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RESUMO

O objetivo desta pesquisa ¢ realizar uma revisdo dos trabalhos sobre derivativos publicados
nos principais periddicos brasileiros, apresentando sugestdes para pesquisas futuras. Foram
analisados 38 artigos publicados nos ultimos 22 anos em 12 periodicos de Contabilidade
classificados no estrato A do Qualis Capes. Esses trabalhos foram classificados em quatro
linhas de pesquisa: determinantes do uso de derivativos, contabilizacdo de derivativos,
consequéncias do uso de derivativos e uso de derivativos em setores econdmicos especificos.
Observou-se, que o CPC 48, responsavel pela tratativa contdbil destes instrumentos
financeiros no Brasil, ndo ¢ totalmente compreendido pelos usuarios contabeis e foi pouco
explorado em pesquisas académicas, tendo alto potencial de estudo. Além disso, temas como
fatores determinantes do uso de derivativos e consequéncia do uso de derivativos aos usuarios
foram pouco analisados ¢ incentiva-se o aprofundamento destes temas. Este estudo pode
contribuir com pesquisadores por fornecer um panorama dos resultados das pesquisas sobre o tema e,
principalmente, por trazer sugestdes de lacunas para pesquisas futuras.

Palavras-chaves: derivativo. Hedge accounting. Contabilidade. CPC 48.
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ABSTRACT

The present research aimed to carry out a review of works on derivatives published in the
main Brazilian journals. Bearing in mind the relevance of the topic and contemporaneity,
resulting from the expanded use of these financial instruments. In this sense, a bibliometric
research was carried out, which resulted in the identification of 38 articles published in the
last 22 years in journals with the term 'Accounting' in the title classified in stratum A of
Qualis Capes. Then, in order to analyze the main results of these works and also bring
suggestions for future research, the collected articles were classified into four main themes, as
carried out in the USA by Campbell, Mauler and Pierce (2019), which are: determinants of
firms’ derivative use, accounting for derivatives, consequences of the use of derivatives and
the use of derivatives in specific economic sectors. In this way, the relevance of the
investigated topic stands out, evidenced by the difficulties presented associated with the
correct use and accounting of these financial instruments, resulting from the high complexity
related to derivatives. It was also observed that CPC 48, responsible for the accounting
treatment of these financial instruments in Brazil, is not fully understood by accounting users
and has been little explored in academic research, having high potential for study.
Furthermore, topics such as factors determining the use of derivatives and the consequences
of the use of derivatives for employees were little analyzed and further exploration of these
topics is encouraged.

Key-words: derivative. hedge accounting. accounting. CPC 48.
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1 INTRODUCAO

O wuso de instrumentos financeiros derivativos pelas empresas aumentou
exponencialmente nas ultimas décadas (Campbell; Mauler; Pierce, 2019). De acordo com
Campbell, Mauler e Pierce (2019), o valor nacional total de derivativos globais aumentou de
USS 72 trilhdes em 1998 para quase US$ 600 trilhdes em 2018. Isso se deve a dois principais
fatores: 1) os derivativos sdo capazes de minimizar resultados indesejados provenientes das
flutuagdes do mercado resultando em impactos positivos na economia € na expansao dos
mercados de capitais; e, 2) o papel significativo que os derivativos desempenharam na crise
de 2008, tornando-os mais conhecidos e de mais facil entendimento (Ribeiro; Machado; Rossi
Junior, 2013); 3) a pandemia, quando os derivativos negociados no mercado de balcdo
saltaram de US$ 300 bilhdes para US$ 15,8 trilhdes entre meados do segundo trimestre de
2020 e dezembro (EXAME, 2020). Os derivativos sdo usados justamente como ferramenta
para reduzir o risco dos ativos - como dolar, juros e agdes - a que estdo expostos os
investidores.

A contabiliza¢do de derivativos ¢ intrinsicamente complexa, especialmente porque a
intengdo por tras de seu o uso pode variar (ou seja, cobertura versus especulacao), sendo que a
decisdo de contratar um derivativo para cobertura pode ser motivada por uma exposi¢do de
risco existente ou potencial que pode ou ndo ser atualmente reconhecida no sistema contabil
da empresa e a capacidade do derivativo de proteger a exposicdo ao risco identificada pode
ser imperfeita ou dificil de mensurar (Campbell; Mauler; Pierce, 2019). Como prova da
dificuldade de comunicar informacdes sobre derivativos aos usuarios dos relatorios
financeiros, o Financial Accounting Standards Board (FASB) e o International Accounting
Standards Board (IASB) emitiram varias normas nas Ultimas décadas que mudaram
substancialmente a contabilizacdo e a evidenciagdo dos derivativos. Nesse sentido, pesquisas
sobre o tema podem auxiliar esses o0rgdos que continuam tendo em suas agendas projetos
relacionados a instrumentos financeiros (FASB, 2023; IASB, 2023).

Especificamente, pesquisas de revisdo da literatura sdo oportunas e relevantes porque
podem auxiliar os 6rgaos normatizadores nas revisdes de normas sobre derivativos e, também,
podem auxiliar pesquisadores na escolha de temas para pesquisas futuras. Neste sentido,
Machado e Garcia (2014) realizaram uma pesquisa sobre a gestdo do risco cambial

corporativo, por meio de derivativos, analisando a producao cientifica brasileira entre os anos



de 1999 e 2013. Essa pesquisa se limitou a compreender o uso de derivativos no ambito
cambial corporativo, ndo se expandindo aos diversos temas aplicaveis.

No ambito internacional, Campbell, Mauler e Pierce (2019) revisaram a literatura
norte americana sobre o uso de derivativos financeiros nas empresas, com é&nfase na
contabilizacdo desses instrumentos. Esses autores trouxeram relevantes sugestdes para
pesquisas futuras considerando dez temas sobre derivativos. No entanto, a amostra dessa
pesquisa ¢ composta apenas por periddicos norte-americanos. Analisar amplamente as
pesquisas sobre derivativos no Brasil, onde desde a guerra comercial Estados Unidos da
América (EUA) versus China, passou por um aumento de suas exportagdes de soja para a
China, a maior importadora de soja mundial, o que consequentemente impactou a ampliacao
de contratos de derivativos, como forma de prote¢do de risco dos precos da commoditie
(Bacha, 2020), se faz salutar e oportuno.

Diante desse contexto, o problema de pesquisa ¢é: quais sdo as principais lacunas
identificadas na literatura cientifica brasileira sobre derivativos? Assim, o objetivo desta
pesquisa ¢ realizar uma revisdo dos trabalhos sobre derivativos publicados nos principais
periddicos brasileiros, apresentando sugestdes para pesquisas futuras. A amostra envolve 38
artigos publicados no periodo de 2000 a 2022 em 12 periddicos que possuem o termo
contabilidade em secu titulo, e estdo classificados na area de Administracdo Publica e de
Empresas, Ciéncias Contabeis e Turismo no sistema do Qualis Capes com estrato A (Al a
A4).

Os resultados desta pesquisa podem contribuir com pesquisadores e normatizadores ao
trazerem um panorama das pesquisas sobre derivativos publicados nos periddicos de estratos
mais elevados do Qualis Capes nos ultimos 22 anos. Ademais, ao fornecer sugestdes para
pesquisas futuras, esta pesquisa pode servir como um norteador para pesquisadores no
processo de elaboracdo de novos estudos, contribuindo, para o desenvolvimento do

conhecimento sobre derivativos no Brasil.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Derivativos e Hedge

Segundo Galdi, Barreto e Flores (2018), os derivativos emergem a partir de uma
variedade de transacdes, abrangendo desde operagdes de venda a longo prazo, até aplicagdes

mais intricadas, como a sua utilizagdo para prote¢do/hedge de transagdes. Sendo assim,



existem duas principais operagdes envolvendo estes instrumentos financeiros: 1)
protecdo/hedge - operagdes que objetivam evitar o desagio de ativos ao longo do tempo, ou,
travar o valor de um passivo futuro (Zanin, 2017); e 2) especulagao/arbitragem — transagdes
que visam gerar a obtenc¢ao de ganhos no curto prazo, provenientes das oscilagdes de mercado
(Farhi; Borghi, 2009).

As operagdes de especulagdo tornaram-se mais habituais por volta da década de 1980,
quando as organizagdes comecaram a focar mais em seus resultados de curto prazo (Farhi;
Borghi, 2009). O que, por consequéncia, resultou no surgimento de diversos tipos de
instrumentos financeiros derivativos, cada vez mais complexos, com os objetivos de especular
e arbitrar (Farhi; Borghi, 2009). Esse cenario, envolvendo operagdes de alavancagem e
flutuagao de ativos, serviu como pano de fundo para a crise mundial de 2008, onde diversas
empresas, principalmente as de paises emergentes, realizaram operagdes especulativas com
derivativos, contando com a desvalorizagao do dolar e a alta dos precos das commodities
(Farhi; Borghi, 2009).

A intensificacdo da crise dos EUA resultou na queda dos pregos das commodities e na
elevagdo da cotacdo do dolar, e, consequentemente, em prejuizos para as diversas empresas
que fizeram o uso de tais derivativos especulativos, o que gerou um agravamento ainda maior
na crise financeira de 2008 (Farhi; Borghi, 2009). Nesse contexto, surge o hedge, que objetiva
estipular os pardmetros da implementagdo e aplicacdo de derivativos enquanto instrumentos
de prote¢do e especulacdo, bem como suas referidas mensuragdes e evidenciagdes nas
demonstragdes financeiras (Zanin, 2017).

Levando em consideragdo, ainda, os efeitos de tensdes econdmicas, alguns estudos
observaram que, ap6s eventos de crises financeiras, os investidores encontram-se dispostos a
pagar valores mais elevados em firmas que se utilizam de derivativos de protecdo (hedge)
para mitigar a volatilidade dos fluxos de caixa, o que agrega um maior valor a entidades que
fazem o uso desses instrumentos financeiros (Rossi Junior, 2008; Oliveira, 2012). Isso pdde
ser observado no periodo de pandemia da COVID-19, quando os derivativos negociados no
mercado de balcao saltaram de US$ 300 bilhoes para US$ 15,8 trilhdes entre meados do
segundo trimestre de 2020 e dezembro (EXAME, 2020).

2.2 Pesquisas sobre Derivativos: Principais Temas

Segundo Campbell, Mauler e Pierce (2019), as pesquisas sobre derivativos podem ser

classificadas em quatro principais temas: determinantes do uso de derivativos, contabilizacao



de derivativos, consequéncias do uso de derivativos e uso de derivativos em setores
econdmicos especificos. Esses autores analisaram 48 artigos sobre derivativos publicados em
11 periodicos internacionais de contabilidade no periodo de 1996 a 2017.

O primeiro tema de classificagdo das pesquisas, ‘determinantes do uso de derivativos’,
se refere aquelas que examinam porque as empresas usam derivativos (Campbell; Mauler;
Pierce, 2019). Os pesquisadores dessa linha de pesquisa buscam identificar quais
caracteristicas internas como, por exemplo, tamanho da empresa, exposi¢ao cambial
(Yoshimura, 2016) e estrutura de governanga corporativa (Chen; Guan, 2018), e/ou externas,
como beneficios fiscais e taxa de juros (Yoshimura, 2016), sdo capazes de impactar a
utilizagdo destes instrumentos financeiros pelas empresas (Yoshimura, 2016). Nesse sentido,
Yoshimura (2016) ressalta que ha uma escassez de estudos relacionados a essa linha de
pesquisa no Brasil ocasionada pela complexidade e contemporaneidade do tema.

O segundo tema de classificacdo das pesquisas, ‘contabilizagdo de derivativos’,
envolve artigos sobre mudangas na contabilizacdo e¢ na evidenciagdo de derivativos e as
consequéncias dessas mudangas (Campbell; Mauler; Pierce, 2019). Especificamente, objetiva-
se averiguar como os derivativos sdo evidenciados nas demonstra¢des contdbeis (Daros;
Borba, 2005) e investigar os desafios relacionados a sua contabiliza¢do derivados da constante
evolucdo de seus conceitos fundamentais (Cova, 2005). Tal assunto se torna relevante a
medida que se observa a inclusdo constante de topicos relacionados a instrumentos
financeiros derivativos na agenda do IASB (IABS, 2023).

O terceiro tema se refere a ‘consequéncias do uso de derivativos’. O enfoque desse
tema estd em analisar os efeitos do uso dos derivativos para empresas, investidores, analistas,
funcionarios, auditores e outros stakeholders (Campbell; Mauler; Pierce, 2019). A utilizagao
de derivativos pode impactar a estrutura patrimonial das entidades, o que pode proporcionar
uma redugdo de riscos de perdas financeiras provenientes das variacdes do mercado, e afetar,
consequentemente, os mais diversos usuarios contabeis (Skowronek, 2011). Exemplo desse
alto potencial de impacto dos derivativos ¢ sua capacidade de controlar os precos das
negociacdes de operacdes do setor agropecudrio, conferindo ao ramo a capacidade de
planejamento de safras por meio de uma protegdo financeira que, por sua vez, contribui para a
estabilidade no fornecimento de alimentos e na seguranga alimentar da sociedade (Marques,
2001).

J4 o quarto terma, ‘uso de derivativos em setores econdmicos especificos’, investiga o
comportamento e os efeitos dos derivativos em determinado ramo de atividade ou setor de

atuacdo da empresa (Campbell; Mauler; Pierce, 2019). Nesse sentido, alguns estudos



buscaram analisar, por exemplo, o setor pecudrio e a utilizacdo de mecanismos de gestdo de
risco de preco (Carrer ef al., 2013), ou ainda, verificar a evidenciagdo de derivativos no setor
energético brasileiro (Mendonga; Martins, 2016). Atualmente, a relevancia desse tema se
encontra na analise de normas setoriais especificas que impactam a utilizagao e contabilizagao

de derivativos (Campbell; Mauler; Pierce, 2019).

3 METODOLOGIA

A presente pesquisa € classificada como exploratéria, pois visa compreender
amplamente os estudos de derivativos no Brasil. Esse tipo de pesquisa objetiva aprimorar
ideias e viabilizar maior familiaridade com o tema abordado, a fim de torna-lo mais
compreensivel (Gil, 2002).

A partir desse proposito, optou-se por procedimentos de carater bibliométrico, por
meio da realizagdo de andlises de publicagdes cientificas. As pesquisas bibliométricas sio
produzidas a partir de estudos ja desenvolvidos anteriormente e muitas vezes buscam analisar
as diversas percepcdes de um determinado tema (Gil, 2002).

A pesquisa pode ser, ainda, classificada como qualitativa, buscando descrever,
compreender e interpretar os estudos de derivativos no territorio nacional. A andlise
qualitativa ¢ um método ndo matematico que objetiva identificar e relacionar conceitos (Gil,
2021)

Para a definicdo da amostra, primeiramente, foram selecionados 16 peridédicos com o
termo contabilidade em seu titulo e classificados com estrato Al, A2, A3 ou A4 na area de
Administragdo Publica e de Empresas, Ciéncias Contdbeis e Turismo no sistema Qualis
Capes. Em seguida, semelhante ao realizado por Campbell, Mauler e Pierce (2019), para
busca dos artigos, foram utilizados os termos ‘derivative’, ‘derivativo’, ‘hedge’ e
‘gerenciamento de risco’; que deveriam constar no titulo, resumo ou palavras-chave do artigo.
Essa busca resultou em 52 artigos. Apds a leitura do resumo desses trabalhos, 14 artigos
foram excluidos por ndo estarem alinhados com o tema desta pesquisa. A amostra final ¢
composta por 38 artigos publicados em 12 periddicos (Tabela 1).

A “Revista Contabilidade & Finangas” foi a que mais publicou pesquisas sobre o tema,
somando 10 artigos publicados entre 2001 e 2022 (Tabela 1). O artigo mais recente sobre
derivativos (2022) foi publicado na “Revista Mineira de Contabilidade” (Tabela 1). As
revistas “Contabilidade Vista & Revista” e a “Revista Contabilidade & Finangas” foram as

pioneiras na publica¢do de artigos sobre o tema derivativos.



Tabela 1 — Pesquisas por ano e revistas

Plﬁ)lllioc:gﬁo Revista 2;:2: Publicacdes
2000 CONTABILIDADE VISTA & REVISTA A3 1
2001 REVISTA CONTABILIDADE & FINANCAS A2 1

REVISTA CONTABILIDADE & FINANCAS A2 2
2003 REVISTA DE CONTABILIDADE DO MESTRADO EM CIENCIAS A3 !
CONTABEIS DA UERJ
2005 REVISTA CONTABILIDADE & FINANCAS A2 2
CONTABILIDADE VISTA & REVISTA A3 1
2006 REVISTA DE CONTABILIDADE DO MESTRADO EM CIENCIAS A3 1
CONTABEIS DA UERJ
2007 BASE - REVISTA DE ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE DA A3 )
UNISINOS
REVISTA CONTABILIDADE & FINANCAS A2 1
2008 REVISTA DE CONTABILIDADE E ORGANIZACOES A3 1
2009 REVISTA DE CONTABILIDADE E ORGANIZACOES A3 1
RACEF: REVISTA DE ADMINISTRACAO, CONTABILIDADE E Ad {
ECONOMIA DA FUNDACE
2010 REVISTA CONTABILIDADE & FINANCAS A2 1
REVISTA CONTEMPORANEA DE CONTABILIDADE A3 1
BASE - REVISTA DE ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE DA A3 {
UNISINOS
2011 REVISTA CONTABILIDADE & FINANCAS A2 1
SOCIEDADE, CONTABILIDADE E GESTAO (UFRJ) A3 1
REVISTA DE CONTABILIDADE DO MESTRADO EM CIENCIAS A3 )
2012 CONTABEIS DA UERJ
REVISTA DE GESTAO, FINANCAS E CONTABILIDADE A3 1
2013 REVISTA CONTEMPORANEA DE CONTABILIDADE A3 2
2014 REVISTA CONTEMPORANEA DE CONTABILIDADE A3 2
2015 SOCIEDADE, CONTABILIDADE E GESTAO (UFRJ) A3 1
CONTABILIDADE VISTA & REVISTA A3 1
2016 REVISTA CONTABILIDADE & FINANCAS A2 1
REVISTA MINEIRA DE CONTABILIDADE A4 1
2017 CONTABILIDADE VISTA & REVISTA A3 1
CONTABILIDADE VISTA & REVISTA A3 1
RACE - REVISTA DE ADMINISTRACAO, CONTABILIDADE E Ad :
ECONOMIA (ONLINE)
REVISTA CONTABILIDADE & FINANCAS A2 1
2020 REVISTA CONTEMPORANEA DE CONTABILIDADE A3 1
REVISTA DE EDUCACAO E PESQUISA EM CONTABILIDADE
(REPEC) A2 !
REVISTA DE GESTAO, FINANCAS E CONTABILIDADE A3 2
2022 REVISTA MINEIRA DE CONTABILIDADE A4
TOTAL 38

Fonte: Elaborado pela autora



Apos a leitura e a andlise dos artigos, foi realizada uma classificagdo por tema (Tabela
2) com base naqueles estabelecidos por Campbell, Mauler e Pierce (2019). Essa classificacao
foi utilizada devido a relevancia da pesquisa desses autores no ambito internacional e a falta
de pesquisas nesse sentido no Brasil. Além disso, permite a comparagao da realidade das
pesquisas no Brasil e nos EUA.

Tabela 2 — Publicagdes por tema
Tema Central Teéricos | Empiricos Total

Determinantes do uso de derivativos 1 1
Contabilizagdo de derivativos 7 13
Consequéncias do uso de derivativos 1 11 12
Uso de derivativos em setores econdmicos especificos 5 7 12

Total Geral 14 24 38
Fonte: Elaborado pela autora

Percebe-se que o tema “determinantes do uso de derivativos” foi 0 menos pesquisado
no periodo de andlise (Tabela 2), ao passo que, nos EUA o tema menos pesquisado, segundo a
analise de Campbell, Mauler e Pierce (2019), foi “uso de derivativos em setores econdmicos
especificos”. Ja o tema mais pesquisado tanto no Brasil quanto nos EUA foi "contabilizagao

de derivativos”, talvez pela dificuldade de compreensao das normas contabeis sobre o tema.

4 RESULTADOS DA PESQUISA E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Nesta se¢do sdo apresentados os resultados da revisao da literatura sobre derivativos e

sugestdes para trabalhos futuros segregados em quatro principais temas (vide Tabela 2).

4.1 Determinantes do Uso de Derivativos

Foi identificada apenas a pesquisa de Moura et al. (2017) sobre determinantes do uso
de derivativos nos peridédicos objetos deste estudo. Moura et al. (2017) 57% das companhias
abertas brasileiras participantes do nivel 1, nivel 2 e novo mercado da B3 S.A. (Brasil, Bolsa e
Balcdo) possuiam algum tipo de hedge no ano de 2011, sendo que o hedge de fluxo de caixa e
o de valor justo sdo mais utilizados do que o de valor liquido de investimento. Os resultados
desse estudo sugerem que os atributos que exercem maior influéncia na adogdo de hedge sao:
1) tamanho da empresa, onde quanto maior a empresa maior a propensdo a utilizagdo destes
instrumentos financeiros; 2) empresas que realizam operagdes de importagdo e exportagdo; 3)

entidades auditadas por uma das big four; e 4) negociacdo de acdes em bolsas estrangeiras. A



rentabilidade das entidades e o nivel de governanga corporativa ndo se mostraram
determinantes na escolha de usar hedge.

Diante da escassez de pesquisas no Brasil sobre esse tema, da relevancia desse tema
para a compreensao dos porqués do uso de derivativos, sugere-se que pesquisas futuras se
concentrem, principalmente, em:
identificar outros fatores internos e externos determinantes do uso de derivativos. Por
exemplo, o setor de atuacdo da empresa, regime tributdrio, rentabilidade, volatilidade
macroecondmica, tecnologias emergentes e mudancas regulatorias. Dando enfoque as
mudangas regulatérias, ¢ valido destacar que a pesquisa de Moura et al. (2017) antecede a
publicacdo do Pronunciamento Técnico CPC (Comité de Pronunciamentos Contdbeis) 48 -
Instrumentos Financeiros, de 2018. Nesse sentido, seria pertinente a elabora¢do de novos
estudos analisando o impacto do CPC 48 na utilizacdo de derivativos pelas empresas, bem
como se os determinantes do uso de derivativos continuam os mesmos apds a vigéncia dessa
norma;

Realizar testes com amostras distintas, Campbell, Mauler e Pierce (2019) sugerem analisar os
determinantes do uso de derivativos por empresas ndo financeiras. Outra sugestdo ¢ realizar
essa analise considerando todas as companhias abertas, empresas ndo listadas, pequenas e
médias empresas;

Ampliacdo do horizonte temporal de estudo, Campbell, Mauler e Pierce (2019) sugerem que a
analise incorpore dados dos ultimos vinte anos, controlando crises econOmicas, politicas,
mudancas regulatérias e de normas contabeis;

Identificar os determinantes do uso de derivativos de cobertura separados daqueles de
especulacdo, bem como identificar os determinantes do uso de hedge de fluxo de caixa, de

valor justo e de valor liquido de investimento, separadamente.

4.2 Contabilizacao de derivativos

Foram identificados treze trabalhos sobre o tema contabilizacao de derivativos, sendo
que: quatro estudos abordaram as alteragdes ocorridas na contabilizagdo ou evidenciagao
desses instrumentos financeiros ao longo dos anos (Amaral, 2003; Moreira; Lima, 2003;
Lemos; Rodrigues, 2007; Peixoto; Malaquias, 2012); sete estudos pesquisaram o impacto
dessas alteracdes (Lopes, Santos, 2003; Dal Ri-Murcia, Santos, 2009; Burld, Gongalves,
2003; Ambrozini, 2014; Potin, Bortolon, Neto, 2016; Borgetti, Silva, Nardi, 2019; Iudicibus et



al., 2020); e, dois trabalhos investigaram fatores determinantes no processo de contabiliza¢ao
de derivativos (Mapurunga et al., 2011; Toigo, Brizolla, Fernandes 2015).

Amaral (2003) realizou um trabalho qualitativo, de cunho historico, com o objetivo
analisar as definicdes de derivativos, mostrar a origem desses itens e a evolu¢ao na forma de
contabiliza-los e mensurd-los de acordo com o SFAS (Statement of Financial Accounting
Standards) 133. Moreira e Lima (2003), por meio de pesquisa também qualitativa, estudaram
a relevancia do reconhecimento e da evidenciacdo dos derivativos no Brasil. Identificaram
que, até¢ 2003, existia uma auséncia de direcionamentos contabeis capazes de assegurar sua
adequada evidenciagdo contabil, criando incongruéncias na contabilidade nacional de
derivativos.

Lemos e Rodrigues (2007) analisaram dados dos exercicios de 2001 e 2004 de 56
companhias abertas portuguesas, observando a divulga¢do de informagdes sobre derivativos a
partir da publicacdo da IAS (International Accounting Standard) 39 - Financial Instruments:
Recognition and Measurement em 2001. Esses autores notaram uma certa dificuldade dos
usuarios na compreensao da IAS 39, principalmente quanto a sua aplicabilidade e a auséncia
de uma defini¢do clara sobre a forma como os instrumentos financeiros devem ser tratados
contabilmente. Em virtude disso, os resultados dessa pesquisa mostram uma certa fragilidade
das empresas na apresentagdo das informagdes contdbeis sobre derivativos, carecendo de
maiores detalhes capazes que elucidar ao usuario contabil a natureza e os impactos de tais
operacgoes.

A mesma dificuldade de compreensdo da IAS 39, detectada por Lemos e Rodrigues
(2007), foi observada no Brasil em 2008, quando se iniciou o processo de convergéncia
contabil as IFRS - International Financial Reporting Standards. Nesse sentido, Peixoto e
Malaquias (2012) analisaram a repercussdo da convergéncia contabil na evidenciacdo de
derivativos nas companhias abertas ndo-financeiras, listadas na B3 S.A. Esses autores
verificaram que, embora a convergéncia tenha gerado um resultado positivo nas
evidenciagdes contdbeis de derivativos, as empresas nao forneciam, ainda, todas as
informagdes requeridas.

Quanto aos impactos das alteracdes de normas sobre derivativos, Lopes e Santos
(2003) analisaram a estrutura conceitual da utilizagao das operagdes de hedge e seus impactos
para a contabilidade. Esses autores identificaram, de maneira qualitativa, que os pardmetros
apresentados pelo SFAS 133 e pela Circular n. 3.082 do Banco Central do Brasil
incorporaram uma subjetividade no reconhecimento e na mensuragdo contabil dos derivativos,

abrindo margem a manipulacao dos resultados. Esses autores questionam a sugestao do FASB
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de usar a correlagdo para determinacdo da eficacia do hedge e assim ser procedida a
contabilizacdo. Eles consideram a correlagdo estatistica (ou o método da cobertura percentual)
ndo ¢ um indicador de comportamento futuro de séries de tempo, uma vez que nao ha
evidéncias estatisticas de que duas variaveis altamente correlacionadas no presente venham a
possuir qualquer tipo de correlagdo no futuro.

Ja Dal Ri-Murcia e Santos (2009) buscaram examinar o efeito da Deliberagio CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios) n°® 566/08 e da Instrug¢ao CVM n° 475/08 na divulgagao de
informagdes referentes a transacdes envolvendo instrumentos financeiros derivativos.
Observaram que tais normas foram capazes de estimular a divulgacdo de elementos que antes
ndo estavam sendo divulgados de maneira voluntaria (Dal Ri-Murcia, Santos, 2009). O que,
segundo esses autores, impactou positivamente o disclosure das entidades, aumentando a
qualidades das informacdes apresentadas e elucidando o papel fundamental dos o6rgdos
reguladores como controlador das informagdes contabeis.

Burla e Gongalves (2010) averiguaram os impactos causados pela Instru¢ado CVM n.
550 na utilizacdo de derivativos e no gerenciamento de risco em companhia abertas
brasileiras. Concluiram que essa resolu¢do desencorajou as entidades especuladoras e hedgers
a utilizarem derivativos, com exce¢do dos relacionados a taxas de juros que passaram por um
aumento para as empresas especuladoras e uma redugdo para hedgers (Burla; Gongalves,
2010). Tal fendbmeno pode ser explicado pela obrigatoriedade de divulgagdo das posigdes de
derivativos a cada final de trimestre imposta pela normativa, que fez com que empresas com
uso ineficientes de derivativos diminuissem seu uso, uma vez que seriam obrigados a publicar
para o mercado os seus resultados (Burla; Gongalves, 2010).

Ambrozini (2014) avaliou o nivel de conformidade das companhias abertas brasileiras
listadas no indice Ibovespa com as diretrizes de divulgacdo contdbil referentes aos
instrumentos financeiros derivativos apods o estabelecido no CPC 40 (R1). Observaram uma
melhoria significativa na divulgagdo de derivativos nas demonstragdes financeiras das
empresas apos a adogdo dos Pronunciamentos Técnicos CPC 38, 39 e 40. No entanto, foram
identificadas algumas lacunas como, por exemplo, a auséncia de transparéncia contabil em
relagdo a divulgacdo das operagdes de hedge e a exposicdo maxima da empresa ao risco de
crédito associado a esses instrumentos derivativos foi inadequadamente evidenciada. Por
outro lado, a divulgacao de informacgdes quantitativas apresentou alta conformidade.

Potin, Bortolon e Neto (2016) investigaram o impacto da utilizacdo do hedge
accounting na qualidade informagdes contdbeis (value relevance e informatividade dos

lucros), na evidenciagdo de derivativos e na redug¢do da assimetria informacional, utilizando
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uma amostra de 150 companhias abertas brasileiras. Identificaram que a utiliza¢do de hedge
accounting ¢ capaz de influenciar positivamente a relevancia das informagdes contabeis e o
disclosure dos derivativos. Por outro lado, o impacto da utilizagcdo do hedge ¢ negativo na
informatividade dos lucros contidbeis e ndo significante na reducdo da assimetria de
informacdes.

Borgetti, Silva e Nardi (2019), por meio de regressao linear, ndo identificaram relagao
entre o uso de hedge accounting, ou as reclassificagcdes de derivativos, no valor das
companhias abertas brasileiras nos anos de 2014 ¢ 2015. O Q de Tobin foi a proxy utilizada
para valor da firma. Esses autores concluem que em virtude dessas praticas contabeis nao
afetarem o caixa e o fluxo de caixa esperado, o investidor pode ser indiferente a essas
praticas.

Iudicibus ef al. (2020) investigaram os efeitos da IFRS 9 na contabilizagdo de hedge
accounting, contrapondo com as normas contabeis do Plano Contabil das Instituicdes do
Sistema Financeiro Nacional (COSIF). Esses pesquisadores identificaram que o IFRS 9
elevou o nivel de exigéncias nas divulgagdes contdbeis, 0 que culminou na maior robustez de
informagdes, quantitativas e qualitativas sobre o hedge accounting disponibilizadas em notas
explicativas das entidades.

Quanto ao sub-topico “fatores determinantes para o processo de contabilizagdo de
derivativos”, Mapurunga et al. (2011) investigaram a relagdo entre as divulgagdes das
informagdes sobre derivativos e as caracteristicas das companhias abertas brasileiras.
Identificaram uma relagdo positiva entre: 1) tamanho da entidade, em que grandes empresas
tendem a evidenciar melhor seus instrumentos financeiros; e, 2) lucro, sendo que quando
maior o lucro da entidade maior sera o disclosure de derivativos, ao passo que os atributos
“endividamento” e “rentabilidade” ndo apresentaram relacdo significativa.

Ja Toigo, Brizolla e Fernandes (2015) examinaram as caracteristicas de governanga
corporativa e financeiras que discriminam companhias abertas brasileiras pertencentes ao
nivel de governanca novo mercado que adotam hedge accounting. Esses autores encontram
correlacdo ente a adocdo do hedge accounting e: 1) maior concentracdo acionaria; 2)
participagdo do investidor estrangeiro; 3) tamanho.

Apesar de haver maior concentracao de pesquisas sobre esse tema, a contabilizagdo de
derivativos permanece complexa e carente de compreensao. Assim, pesquisas futuras podem
se concentrar em:
analisar os impactos da contabilizagdo e da evidenciacdo de derivativos. Nesse aspecto,

identificar caracteristicas das empresas e do setor de atuagdo, bem como aspectos das normas
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contabeis, de fiscalizagdes, fatores politicos e econdomicos que possam influenciar a adequada
contabilizacdo e evidenciagdo dos derivativos.

Campbell, Mauler e Pierce (2019) propdem que sejam realizados trabalhos sobre o impacto da
emissdo do ASU 2017-12, do FASB, na decisdo das empresas de usar o hedge accounting e se
a divulgacdo da ineficacia do hedge accounting € relevante para o risco dos investidores,
assim como a repercussao do FAZ 161 na melhoria das informagdes contabeis relacionadas a
derivativos para investidores e a quantificacao do uso de derivativos por meio das divulgagdes
exigidas pela referida normativa. Nesse sentido, incentiva-se a realizagdo de pesquisas
utilizando como base as normativas brasileiras, como o CPC 48. Sugere-se, ainda, a
exploragdo do CPC 48 e suas consequéncias na contabilizacdo de derivativos e na qualidade
das informacgdes fornecidas para os mais variados usuarios da informag¢ao contabil.
Qualificagdo de derivativos como /edges ou ndo. Campbell, Mauler e Pierce (2019) sugerem
que sejam realizadas pesquisas capazes de examinar como a contabilizacdo de diversos
derivativos afeta as decisdes das empresas na qualificacdo destes instrumentos financeiros.
Campbell, Mauler e Pierce (2019) sugerem a realizacdo de pesquisas sobre a eficicia e os
custos e beneficios associados ao uso de derivativos, bem como uma analise das divulgagdes
destes instrumentos financeiros e o impacto sobre a qualidade das informagdes contabeis,
sobre o valor de mercado e as decisdes de produgdo das entidades.

Avaliagdo dos impactos das tecnologias digitais, como blockchain e inteligéncia artificial, nas
praticas contdbeis, bem como a analise das implicagdes contdbeis de novos instrumentos
financeiros derivativos, incluindo criptomoedas e ativos digitais, ¢ como vem sendo sua
contabilizacdo e perspectivas de regulamentacdes futuras.

Pesquisas histéricas podem ajudar a responder os seguintes questionamentos: a
compreensibilidade das normas sobre derivativos tem aumentado ao longo do tempo (curva
de aprendizagem)? Os usuérios estdo compreendendo mais as normas sobre derivativos apds
o aumento do uso desse instrumento? A evidenciagdo das informagdes sobre derivativos
melhorou ao longo de tempo e qual o efeito disso na qualidade da informacao contabil e no
valor de mercado das empresas? Como identificar a eficacia do uso de derivativos?

sobre a eficacia do uso de derivativos, sobre a compreensibilidade das normas, sobre a
melhoria na compreensdo dos usudrios sobre a norma por efeito do aumento do uso de

derivativos.
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4.3 Consequéncias do uso de derivativos

Com relagdo a linha de pesquisa consequéncias do uso de derivativos, foram
identificados 12 estudos. Sendo 08 relacionados a consequéncias para as empresas (Lameira,
Figueiredo, Ness Jr, 2005; Kimura, Perera, 2005; Carneiro, Sherris, 2008; Hoji, Costa, 2009;
Sticca, Nakao, 2013; Antonio et al., 2020; Sousa, Malacrida, Gois, 2020; Trindade et al.,
2020), 02 sobre consequéncias a investidores (Pontes, Rogers, Malaquias, 2016; Januzzi,
Leans, Ferreira, 2019), e 02 acerca de consequéncias diversas (Lopes, Lima, 2001; Makiuchi,
Mendes, Dantas, 2023).

Em relacdo ao topico consequéncia do uso de derivativos para as empresas, Lameira,
Figueiredo e Ness Jr (2005) se propuseram e investigar a utilizagdo de hedge na diminui¢ao
da carga tributdria, ou seja, na redu¢do do imposto de renda a pagar, nas principais entidades
brasileiras. E com base nas andlises efetuadas, foi constatado que em periodo de elevada
volatilidade econdmica e financeira, ¢ possivel obter beneficios fiscais provenientes da
implementacdo de politicas de hedge na entidade. Além disso, entidades com constantes
oscilacdes de lucros e prejuizo podem usufruir deste beneficio, além de agregar valor a firma.

Ainda, abordando a relagdo de derivativos com aspectos fiscais, Sticca e Nakao (2013)
trataram das discordancias existentes entre Fisco e contribuinte sobre a comprovagdo de
hedge em operagdes financeiras no mercado financeiro e de capitais. Observaram uma
auséncia de clareza e especificidade na legislagdo destacando, assim, a necessidade de
alteragdes legislativas para lidar com demonstrativos padronizados e metodologias adicionais
exigidas.

Kimura, Perera (2005) objetivaram identificar o nivel de hedge que maximiza a
esperanga de lucro. A estratégia de hedge otimo proposta envolve a identificagdo das
oportunidades de investimento da empresa, o relacionamento com o fator de risco, a
identificagdo das func¢des de custos do endividamento e dos beneficios associados aos
recursos internos, e a operagao de compra ou venda de contratos a termo ou futuros. Ja, Hoji e
Costa (2009) buscaram elaborar um modelo de tomada de decisdo de hedge, capaz de
maximizar os resultados operacionais das entidades. Para isso, realizaram projecdes de
possiveis resultados e posterior comparagdes com o incorrido, nesse sentido, foi identificado
que a utiliza¢do de hedge de custos em moeda estrangeira, ¢ capaz de determinar pregos de
vendas adequados e maximizar resultados (Hoji; Costa, 2009).

Carneiro e Sherris (2008) direcionam sua atencdo a procura de cobertura do risco de

taxa de juro por empresas australianas, mensurada através do indice do valor no notional dos
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derivativos de taxa de juros para passivos com risco. Os resultados indicam uma significancia
da alavancagem quando a varidvel dependente é a razdo entre o valor do notional dos
derivativos e o tamanho da empresa. Contudo, a alavancagem nao apresentou significancia
quando a varidvel dependente ¢ o indice entre o montante do notional dos derivados e os
passivos com risco de taxa de juro.

Antonio et al. (2020) averiguou o impacto da utilizacdo de derivativos para hedge, das
companhias abertas brasileiras, na avaliagdo de crédito por parte das agéncias de ratings
nacionais. Esperavam encontrar um impacto positivo nessas avaliagdes. Entretanto, os
resultados identificados apontam para uma neutralidade, onde a utilizagdo de hedge nao foi
capaz de impactar tais ratings (Antonio et al., 2020).

Ainda no ambito de avaliacdo de crédito e valor de firma, Sousa, Malacrida e Gois
(2020) investigaram os impactos da varia¢do do valor justo de derivativos, combinados com a
adocdo das IFRS, no valor de mercado de entidades financeiras brasileiras e globais. Com
relacdo ao Brasil observaram que a variagdo do valor justos de derivativos, ndo exercem
impacto significativo no valor de mercado das institui¢des analisadas, devido ao fato de que a
norma brasileira ja comtemplava aspectos abrangentes do tema, anteriormente a adogdo da
IFRS. Ja em ambito global, verificaram um impacto, significante e negativo no valor de
mercado das institui¢des, o que pode ser explicado pela crescente volatilidade nos resultados
ocasionados pela variacdo do valor justo, apds a adogdo da IFRS, bem como pelas diversas
legislagdes e impactos distintos da convergéncia a IFRS em varios paises ao redor do mundo.

Outra pesquisa, nesse topico, buscou compreender se as empresas que utilizam
derivativos para hedge conseguem, realmente, reduzir seus riscos (Trindade et al., 2020). E os
resultados indicam que o uso de derivativos de protecdo é capaz sim, de minimizar riscos das
entidades.

Avancando para o topico consequéncia do uso de derivativos a investidores, Pontes,
Rogers e Malaquias (2016) realizaram uma pesquisa sobre os determinantes da rentabilidade
dos fundos multimercados brasileiros, com foco no prémio lockup, e observaram que o
periodo de lockup imposto aos fundos Long And Short no Brasil ¢ pouco expressivo,
sugerindo que esses fundos nao concedem o prémio de lockup almejado aos seus cotistas.

Por ouro lado, Januzzi, Leans e Ferreira (2019) investigaram se fundos com melhor
desempenho no semestre anterior, mas com maior exposicdo a derivativos no periodo
subsequente, aumentaram o nivel de risco e o retorno ajustado ao cotista. Os resultados

apontam para uma tendéncia de que gestores de fundos ganhadores empreguem instrumentos
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financeiros derivativos subsequentemente, para preservar sua posi¢do conquistada nos
rankings de retorno.

No tocante as diversas areas que podem ser impactadas pelos derivativos, se t€ém um
estudo correlacionando o meio académico com estes instrumentos financeiros. Lopes e Lima
(2001) averiguaram as influéncias da pesquisa moderna em contabilidade nos ultimos 30
anos, com énfase nos impactos dos derivativos na contabilidade. Nesse sentido, foi verificado
que tais instrumentos financeiros t€m um grande impacto independente da linha de pesquisa
adotada (Lopes; Lima, 2001). No ambito de mercados de capitais, o papel dos derivativos
como antecipadores do comportamento futuro dos precos fornece oportunidades interessantes
de investigagdo (Lopes; Lima, 2001). Além disso, suas caracteristicas, o ambiente de
regulamentac¢do, a evolugdo tecnoldgica e outros aspectos gerais fazem desses instrumentos
financeiros bases promissoras para investigacdes futuras (Lopes; Lima, 2001).

Makiuchi, Mendes e Dantas (2023) analisaram qual a associa¢do entre a relevancia de
derivativos, em institui¢des financeiras brasileiras, e a sua alusdo aos relatérios de auditores
independentes. Entretanto, os resultados apontam ndo haver uma relagdo entre a relevancia
dos saldos de derivativos e sua menc¢ao nos relatorios de auditoria, e nem a existéncia de
associa¢do com o tamanho da entidade . E foi identificado uma relacdo positiva relevante
entre a menc¢do desses instrumentos financeiros nos relatdrios de auditoria a partir da
implementa¢dao do Novo Relatdrio de Auditoria (NRA) de 2016.

Tendo em vista as pesquisas analisadas e o andamento do tema consequéncia do uso
de derivativos, sugere-se que pesquisas futuras se concentrem, principalmente, em:
Consequéncia do uso de derivativos para administradores/executivos das entidades, tema esse
nao identificado no Brasil. Nos EUA Campbell, Mauler e Pierce (2019) sugerem a execucao
estudos acerca de como os analistas incorporam o uso de derivativos pelas empresas, quais
sdo os interesses que os analistas t€ém em relagdo aos derivativos e a interacdo entre
ganhos/perdas de derivativos e saidas de analistas, além de erros de previsdo, como
recomendacdes de compra/mantida/venda e precos-alvo. Bem como, a realizacao de pesquisas
capazes de identificar o papel direto que os derivativos desempenham na remuneragao
executiva, as maneiras pelas quais os gerentes podem ser afetados pelo uso de derivativos,
incluindo como o uso de derivativos pode afetar suas outras decisoes de relatorios financeiros;
Consequéncia para as empresas, Campbell, Mauler e Pierce (2019) sugerem que sejam
realizadas analises acerca da relagdo do uso de derivativos e o risco/custo de capital da
empresa, bem como documentar a existéncia de qualquer “prémio de cobertura” e suas

implicagdes no valor da firma, e a investiga¢do do efeito do uso de derivativos na eficiéncia
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de investimento das empresas. Para o ambito brasileiro, incentiva-se, também, que sejam
revisitados alguns assuntos tendo como base os impactos ocasionados pela norma contabil
brasileira mais recente, o CPC 48, como por exemplo a relagdo da utilizacao de derivativos e
a diminuigdo da carga tributaria;

Consequéncia para investidores, Campbell, Mauler e Pierce (2019) incentivam a execugdo de
pesquisas envolvendo as divulgagdes contabeis, apos a emissao do FAZ 161, e a capacidade
dos investidores em processar informagdes sobre /edges de fluxo de caixa das empresas. No
Brasil o mesmo pode ser realizado, mas levando em consideragdo as normas contdbeis
brasileiras, como o CPC 48;

. Consequéncia para auditoria, Campbell, Mauler e Pierce (2019) indicam que seja
realizado estudos sobre o papel dos derivativos na execu¢do dos trabalhos de auditoria. Como
a analise do impacto de auditorias nas decisdoes de derivativos das entidades, e o impacto

destes instrumentos financeiros nos processos de auditoria.

4.4 Uso de derivativos em setores econdomicos especificos

Foram identificados 12 estudos que abordaram o uso de derivativos em setores
econdmicos especificos. Os setores estudados foram: siderurgico (Amaral, Souza, Franga,
2009); aéreo (Vieira et al., 2014); energético (Barros, Lopes, 2006); agropecuario (Gimenes,
2008; Souza et al., 2011; Santos et al., 2010; Santos; et al., 2012; Pereira, 2016); papel e
celulose (Silva, Pinese, 2010; Zani et al., 2011); financeiro (Torres, Galdin, 2013; Feitosa,
Galdi, Hartwing, 2020).

Amaral, Souza e Franga (2009) buscaram averiguar a aplicagdao de Swaps, como forma
de hedge em empresas do setor siderurgico brasileiro. Verificaram que a usabilidade desses
instrumentos financeiros no setor ocorre devido ao seu baixo custo, facil entendimento e
operacionalizacdo, alto grau de adequabilidade e protecdo de multiplos riscos

Vieira et al. (2014) analisaram os impactos da utilizacdo de hedge de combustivel no
fluxo de caixa e valor de mercado de companhia aéreas brasileiras. Foi constatado que a
utilizagdo desse instrumento financeiro, como forma de prote¢do, mostra-se adequada,
entretanto, ¢ responsavel por gerar incertezas e questionamentos em investidores, o que por
sua vez acarreta em um impacto negativo no valor de mercado das entidades.

Barros e Lopes (2006) investigaram as divulgacdes de derivativos, verificando se as
empresas do setor energético estdo seguindo as normas da Instrugdo CVM n. 235. Apuraram

que as companhias energéticas nao estdo cumprindo adequadamente a norma, uma vez que
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suas divulgagdes se limitam em evidenciar os tipos de contratos utilizados e em informar que
avaliam seus derivativos ao método de valor de mercado, deixando de fora informagdes
importantes como qual o valor de mercado dos instrumentos financeiras e seus critérios de
utilizagao.

Gimenes (2008) explorou como funciona o gerenciamento de risco em cooperativas
agropecuarias do estado do Parand. Ele verificou que os riscos cambiais, de taxa de juros, de
commoditie e patrimoniais, sao as classes mais utilizadas no processo de gerenciamento de
riscos com derivativos, por empresas nao financeiras. Observou, ainda, uma crescente na
determinagdo de riscos e, por consequéncia, na utilizacdo de derivativos nas cooperativas
analisadas, com enfoque nos aspectos institucionais desses instrumentos financeiros,
salientando, assim, a relevancia de derivativos como forma de prote¢ao de riscos.

Souza et al. (2011) abordaram a relacdo de impacto entre os contratos futuros de
milho, negociados na BM&F-BOVESPA, e a mitigacdo eficiente dos riscos envolvendo a
precificagdo da industria de frango brasileira, por operacdes de cross-hedge. Concluiram nao
haver uma efetiva relagdo desse cross-hedge, decorrente da distinta estrutura microecondmica,
como sazonalidade de vendas, formacao de estoques, periodo de distribui¢ao de safras e
condicdes especificas de abate, que acabam por ndo gerar uma correlagdo entre o prego do
milho e o frango.

Santos et al. (2010) verificaram as notas explicativas relacionadas a derivativos da
Sadia S.A., averiguando se as mesmas se encontram em conformidade com o estipulado pela
deliberacio CVM n. 550/08, e se as informacdes fornecidas sdo suficientes para a
compreensdo desses instrumentos financeiros. Apo6s uma andlise minuciosa das
demonstragdes financeiras da Sadia, concluiram que embora os relatorios contabeis da
entidade estejam de acordo com as diretrizes da CVM, os dados apresentados ndo se mostram
completos para uma adequada compreensdo das operagdes com derivativos e seus riscos,
demonstrando assim a lacuna existente na legislagao.

Ainda, com relacdo a empresa Sadia S.A., Pereira (2016) buscou investigar os
impactos da crise mundial de 2008, referida entidade, decorrentes dos prejuizos reconhecidos
provenientes do prejuizo das operagdes de derivativos. Identificou que a entidade ndo passou
por nenhum processo de relevancia significativa em sua producdo, estando custos e receitas
em um patamar normal dentro do esperado. Nesse sentido, os resultados financeiros ficaram
ainda mais nitidos nas demonstracdes contabeis da entidade, escancarando, assim, os altos

prejuizos cambiais ocasionados pelo mercado de derivativo (Pereira, 2016).
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Santos et al. (2012) realizaram uma andlise sobre o grau de evidenciagdo contébil de
notas explicativas em entidades do setor de carnes e derivados e de papel e celulose. As
apuragOes efetuadas demonstram que a partir da deliberagdo CVM n. 566, de 2008, houve
melhorias consideraveis na evidenciagao contabil. Entretanto, de modo geral a evidenciacao
destes instrumentos financeiros mostrou-se insatisfatoria, uma vez que nem metade dos
requisitos de divulgacdes, estabelecidos pelas normas internacionais, sdo atendidas pelas
entidades analisadas.

Zani et al. (2011) analisaram o grau de observancia de disclosure das informagdes de
operagdes com derivativos de empresas do setor de papel e celulose e alimenticio, com a
instrugdo CVM n. 235/95 e resolucdo CVM n. 550/08. Nesse sentido, foi verificado que com
relacdo ao informativo n. 235/95, as entidades atendiam parcialmente a suas exigéncias, sem
apresentar evolugdes significativas no comprimento dessa norma. J4 com relacdo a
deliberagdo CVM n. 550/08, verificou-se uma crescente no disclosure das informagdes
contabeis, entre o terceiro trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de 2009, atendendo, assim,
plenamente a deliberacdo vigente.

Silva e Pinese (2010) analisaram a estruturacdo de transagdes de farget forward,
operagdes com derivativos cambiais de alto risco, por empresas exportadoras, e seus impactos
negativos no resultado das entidades, partindo do exemplo da Aracruz Celulose. Observaram
que a crescente cambial, ocorrida entre os anos de 2005 e 2008, levou a entidade a realizar
compensagoes de perdas operacionais, por meio de resultados positivos com derivativos, o
que no final lhe rendeu um prejuizo de cerca de R$ 2,5 bilhdes ocasionados por operagdes
target forward, desencadeadas pela crise de 2008.

Com relacdo ao setor financeiro, Torres e Galdin (2013) analisaram se as institui¢des
financeiras com maior exposi¢do a riscos apresentam maior aderéncia a Circular Bacen n.
3.477. Com base na amostra selecionada, o estudo confirma que institui¢des financeiras com
maior exposicao a riscos divulgam mais informagdes, demonstrando maior aderéncia a essa
Circular. Isso sugere que instituicdes com exposigdes significativas a riscos devem aumentar a
divulgagdo publica para fornecer informagdes sobre sua estrutura e instrumentos mitigadores
de riscos, evidenciando sua capacidade de absorver perdas financeiras (Torres; Galdin, 2013).

Feitosa, Galdi e Hartwing (2020) investigam a ado¢do dos critérios de registro e
avaliacdo contéabil de transacdes de hedge estabelecidos pela Circular Bacen n. 3.802 e sua
influéncia na persisténcia dos resultados divulgados pelos bancos brasileiros. Os resultados
revelam que a adogdo desses critérios contribui para o aumento da persisténcia das

informacodes contabeis divulgadas pelos bancos. Essa pesquisa sugere, ainda, que a cultura do
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hedge accounting tem potencial de expansao no Brasil, dada sua normatizacdo e aplicagdo em
um setor ainda pouco pulverizado em termos de entidades atuantes.

Tendo em vista que a maioria das pesquisas sobre esse tema foram realizadas ha mais
de 10 anos, sugere-se que novas pesquisas analisem setores econdmicos especificos, e suas

particularidades, avaliando legislagdes especificas do setor.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi realizar uma revisao dos trabalhos sobre derivativos
publicados nos principais periddicos brasileiros, apresentando sugestdes para pesquisas
futuras. Foram analisados, ao todo, 38 artigos publicados nos ultimos 22 anos em 12
periddicos de Contabilidade classificados no estrato A do Qualis Capes. Esses trabalhos foram
classificados em quatro linhas de pesquisa: determinantes do uso de derivativos,
contabilizacdo de derivativos, consequéncias do uso de derivativos e uso de derivativos em
setores economicos especificos.

Nesse sentido, foi possivel observar um avango em relacao ao tema dos derivativos no
Brasil, visto as pesquisas identificadas, ainda assim, ¢ notavel o potencial de desenvolvimento
da area, no que diz respeito ao ambiente académico. Dessa forma, considerando o aspecto
verificado de que os instrumentos derivativos t€m um grande impacto independente da linha
de pesquisa adotada, se sobressai o potencial de pesquisas futuras.

Dentre as sugestdes de pesquisas futuras, se destaca o campo normativo, ja que se nota
ainda uma certa dificuldade da compreensao das normativas contabeis, como o CPC 48, e sua
aplicabilidade, bem como a auséncia de uma definicdo clara sobre a forma como estes
instrumentos devem ser tratados contabilmente. Dessa forma, o aprofundamento académico
em tais questdes auxiliaria uma melhor compreensdo contabil dos instrumentos financeiros
derivativos, nos mais diversos campos de pesquisas identificados.

Atrelado a isso, foi explicitado que apos a adogao dos Pronunciamentos Técnicos CPC
48 houve uma melhoria na divulgagdo dos instrumentos financeiros derivativos nas
demonstragdes financeiras das empresas brasileiras. Entretanto, ainda existem lacunas a serem
preenchidas, tendo como exemplo a auséncia de transparéncia contdbil em relacdo a
divulgacdo das operacdes de hedge. Assim, mesmo com o avanco contabil observado, ainda
existem areas a serem exploradas que podem contribuir para a melhoria dos procedimentos
contabeis em relagdes aos derivativos, usando como base as atualiza¢des trazidas pelo CPC

48.
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Salienta-se que os temas de pesquisa sugeridos serdo capazes de fornecer perspectivas
adicionais para o enriquecimento € a compreensao das praticas de gestdo de riscos financeiros
em contextos empresariais especificos, enriquecendo a literatura existente e fornecendo,
assim, uma base para pesquisas que contribuam para uma compreensdo aprofundada e
atualizada das praticas contdbeis relacionadas a derivativos e orientacdes mais precisas para

os mais diversos usuarios contabeis.
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