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INSTRUMENTOS FINANCEIROS: UMA ABORDAGEM PRATICA
PARA CONTABILIZACAO DE HEDGE E CONTRATOS DE SWAP.

RESUMO

Os instrumentos financeiros derivativos sdo de alta complexidade e de utilizacdo recente no
Brasil, havendo poucas bibliografias que tratam do assunto. O presente trabalho fard uma
abordagem prética da contabilizacdo de hedge para instrumentos financeiros derivativos
visando facilitar a assimilagdo aqueles que buscam qualificar 0 seu conhecimento nessa area.
A principal base de pesquisa utilizada é a NBC TG 38. Sua compreensdo exige dos seus
leitores o conhecimento antecipado de conceitos fundamentais do mercado financeiro e, sob
esse aspecto o trabalho procurou expor os principais temas relacionados com os instrumentos
financeiros derivativos bem como sua utilizacdo pela contabilidade para que se possam
evidenciar nas demonstracBes contabeis os reais efeitos causados pela utilizacdo de
derivativos como instrumento de protecdo no mercado. A partir da teoria exposta, foi
elaborada pela metodologia descritiva um modelo de contabilizacdo de contratos de swap,
uma ferramenta que podera ser utilizada para fins metodoldgicos no estudo de instrumentos
financeiros derivativos cujo objetivo é a protecdo do mercado financeiro.

Palavras-chave: Instrumentos Financeiros Derivativos. Contabilidade de Hedge. Swap.

FINANCIAL INSTRUMENTS: A PRACTICAL APPROACH FOR
HEDGE ACCOUNTING AND SWAP CONTRACTS.

ABSTRACT

Derivative financial instruments are of high complexity and recent usage in Brazil, and there
are few bibliographies about the subject. This paper will give a practical approach of hedge
accounting for derivative financial instruments to facilitate the assimilation to those who seek
to qualify their knowledge in this area. The main research base used is NBC TG 38. It’s
comprehension requires from the readers foreknowledge of the fundamental concepts of the
financial market and this paper intended to expose the main themes related to derivative
financial instruments as well as its use by the accountancy to highlight in the financial
statements the real effects caused by the use of derivatives as a way of protection on the
market. From the exposed theory, descriptive methodology has been prepared by an
accounting model of swap contracts, a tool that could be used for methodological purposes in
the study of derivative financial instruments whose purpose is the protection of the financial
market.

Keywords: Derivative Financial Instruments. Hedge Accounting. Swap.



1 INTRODUCAO

A incessante busca pela protecdo no mercado financeiro, lugar em que a exposi¢do aos
riscos € inerente, faz com que as empresas atuantes nesse mercado necessitem de um
mecanismo para a diminuicdo das possibilidades de perda. Nesse sentido, 0s instrumentos
financeiros derivativos possibilitam a protecdo, sendo um dos meios mais utilizados para o
controle e o gerenciamento dos riscos. A contabilidade de hedge, inserida nesse contexto, tem
como funcdo apresentar e evidenciar os impactos causados no patrimonio da empresa pela
utilizacdo dos instrumentos financeiros derivativos.

Antes da adocdo da Lei 11.638/2007, as instituicdes ndo-financeiras reguladas pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) encontravam-se sem base legal para contabilizar as
operacOes com derivativos. Com a adogdo das novas praticas contabeis, houve mudangas no
tratamento a ser dado aos instrumentos financeiros derivativos: atualmente, as empresas
devem seguir os principios adotados pelo International Accounting Standards Board (IASB),
orgdo de regulacdo internacional das International Financial Reporting Standards (IFRS)
aplicadas a contabilidade brasileira, as chamadas Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC).

Os principios internacionais aplicados no Brasil sdo discutidos e definidos pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis, que tem como objetivo, conforme Resolucdo CFC
n°® 1.055/05:

O estudo, o preparo e a emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos
de Contabilidade e a divulgacdo de informacBes dessa natureza, para permitir a
emissdo de normas pela entidade reguladora brasileira, visando a centralizagdo e
uniformizagdo do seu processo de produgdo, levando sempre em conta a
convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais.

Os pronunciamentos emitidos pelo CPC sdo nomeados como “Pronunciamento
Técnico CPC” mais o numero de identificacdo conforme o tema a ser abordado. Os
instrumentos financeiros encontram-se nos seguintes pronunciamentos CPC 38 -
Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracdo; CPC 39 — Instrumentos
Financeiros: Apresentacdo; e CPC 40 — Instrumentos Financeiros: Evidenciagao.

Para cada CPC emitido, os respectivos 6rgdos reguladores aprovam resolugéo,
instrucdo normativa, circular sobre o0 assunto em pauta. S&o exemplos de 6rgéaos reguladores a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e a
SUSEP. O CFC aprova a redagéo dos CPC’s por meio de Resolugdes, em NBC TG (Normas

Brasileiras de Contabilidade Técnica Geral). Para os instrumentos financeiros, foram criadas


http://www.cpc.org.br/pdf/RES_1055.pdf

a NBC TG 38 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragdo, a NBC TG 39 —
Instrumentos Financeiros: Apresentacdo e a NBC TG 40 — Instrumentos Financeiros:
Evidenciacéo.

As operagdes envolvendo derivativos sdo complexas, o que decorre no tratamento
contabil detalhado pelos normativos. Adicionalmente, a normatizagdo envolvendo esses
instrumentos financeiros é recente no Brasil com a adogdo dos padrdes internacionais de
contabilidade em 2010, fator este que pode ser percebido devido a existéncia de poucas
bibliografias abordando o tema. Estas, em sua maioria, tratam da Tributacdo dos Derivativos
(Oliveira, 2011), Gerenciamento de Resultados em Instituicdes Financeiras (Goulart, 2007);
(Perligeiro, 2009), aplicacOes e reflexos em instituicdes financeiras (Almeida, 2010).

Quanto as fontes de pesquisa encontradas, verificou-se a incidéncia recorrente dos
instrumentos financeiros derivativos em instituicdes financeiras: Almeida (2010), questiona se
“a alteracdo na classificagdo dos Instrumentos Financeiros proposta pelo IASB, em sua norma
IFRS 9, introduz alteragdo estatisticamente significativa nos indicadores prudenciais e de
rentabilidade dos bancos no Brasil.”; Perlingeiro (2009) pergunta: “Quais os fatores que
afetam as Escolhas Contabeis no que tange ao Gerenciamento de Resultados na
contabiliza¢do de derivativos em IF?”’; ao passo que Goulart (2007) busca identificar se contas
especificas, como os derivativos, estdo sendo utilizadas para a suavizacao de resultados das
Instituigdes Financeiras.

Logo, nao foi identificada uma pesquisa dirigida especificamente para o tratamento
contabil a ser dado para os instrumentos financeiros envolvendo hedge e contratos de swap.
Desse modo, sendo os instrumentos financeiros um assunto correlacionado a atuacdo do
contador, como seria possivel contribuir para a formacdo dos alunos de ciéncias contabeis
para que estes possam minimizar suas duvidas e instigar o conhecimento acerca desse
assunto?

Assim, o trabalho tem como objetivo analisar o tratamento contabil dos instrumentos
financeiros a luz das novas NBC TG e propor um modelo de contabilizacdo das operacdes de
hedge com contratos de swap a ser aplicado no meio académico.

A importancia do referido tema esta intimamente ligada a diversidade e ao grau de
complexidade encontrado nos instrumentos financeiros e, também, devido ao fato de estarem
presentes no cotidiano das empresas.

Para Chew (1999, p.15), “os derivativos sdo instrumentos a0 mesmo tempo poderosos

e perigosos e o Unico meio de diminuir os riscos inerentes a eles é conhecendo-os a fundo e



aprendendo a gerencia-los”. Dentro dessa logica, foi escolhido trazer o tema sob a Optica
educacional dos instrumentos financeiros derivativos.

Devido a grande variedade de derivativos negociados, foi escolhido o seguinte
mercado como foco: o Mercado de Swaps, que sdo caracterizados, conforme a Resolugédo n°
2.138, de 29 de dezembro de 1994, do CMN, como uma troca de resultados financeiros
decorrentes da aplicacdo de taxas indices sobre ativos ou passivos utilizados como
referenciais. Essa troca pode ter como objeto: moedas, indices, precos de mercadoria, taxas,

entre outros.

Segundo Bessada, Barbedo e Araudjo (2007, p. 150), “os swaps mais negociados sdo os de
taxa de juros, que podem ser aplicados para reducdo do custo financeiro ou para hedge, e 0s
de moedas, que consistem na troca da taxa de juros em outra moeda”, sendo este o foco desse

estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Lopes et al. (2009, p. 15) afirma que “instrumento financeiro ¢ definido, de maneira
ampla, como qualquer contrato que origina um ativo financeiro em uma entidade e um
passivo financeiro ou titulo patrimonial em outra entidade.”

Para a definicdo acima exposta se faz necessario o entendimento do que € passivo

financeiro e ativo financeiro que, conforme a NBC TG 38:

Ativo Financeiro E qualquer ativo que seja:
(a) caixa;
(b) titulo patrimonial de outra entidade;
(c) direito contratual:

(i) de receber caixa ou outro ativo financeiro de outra entidade; ou

(ii) de trocar ativos ou passivos financeiros com outra entidade sob

condicBes potencialmente favoraveis para a entidade;(d) contrato

que serd ou poderéa vir a ser liquidado em titulos patrimoniais da propria entidade e
que seja:
(i) um instrumento financeiro ndo derivativo no qual a entidade é ou pode ser
obrigada a receber um niimero varidvel dos seus préprios titulos patrimoniais; ou



(if) um instrumento financeiro derivativo que sera ou podera ser liquidado
por outro meio que ndo a troca de montante fixo em caixa ou outro ativo financeiro.
[...] Passivo Financeiro E qualquer passivo que seja:

(a) obrigacédo contratual:

(i) de entregar caixa ou outro ativo financeiro para outra entidade; ou

(ii) de trocar ativos ou passivos financeiros com outra entidade sob condicdes
potencialmente desfavoraveis para a entidade; ou
(b) contrato que sera ou podera ser liquidado com titulos patrimoniais da prépria
entidade e que seja:

(i) um néo derivativo no qual a entidade é ou pode ser obrigada a entregar um
numero variavel de seus proprios titulos patrimoniais;
ou

(i) um derivativo que sera ou podera ser liquidado por outro meio que ndo a
troca de montante fixo de caixa ou outro ativo financeiro por nimero fixo de titulos
patrimoniais da prépria entidade. Para esse proposito os titulos patrimoniais da
prépria entidade ndo incluem instrumentos que sdo contratos para recebimento ou
entrega futura de titulos patrimoniais da propria entidade.

Dentro dessa definicdo pode-se ver que um instrumento financeiro ativo "é um ativo
cuja finalidade é receber um ativo financeiro em uma data futura. Nao é o caso de um bem de
uso (imével) e sim um instrumento de troca” (IUDICIBUS et al., 2010, p. 109).

Conforme Lopes et al. (2009, p. 15) sdo exemplos de ativos financeiros: “dinheiro (em
moeda local ou estrangeira), aplicacdes em depdsitos bancarios, empréstimos bancarios
concedidos”. Como passivos financeiros Lopes et al. (2009, p. 16) cita: “empréstimos
obtidos de outras entidades e titulos de divida emitidos (debéntures, bonds, notes)”.

De acordo com as definicbes da IAS 39 (2008b, p. 1998-2000), os instrumentos
financeiros sdo classificados conforme a natureza da operacao e a intencdo da administragéo,
na data da contratacdo, e podem ser classificados em uma das quatro categorias: (i) ativos e
passivos financeiros a valor justo por meio do resultado; (ii) mantidos até o vencimento; (iii)
empréstimos e recebiveis e (iv) disponivel para venda.

A NBC TG 38 afirma:

[...] ativo financeiro ou passivo financeiro mensurado pelo valor justo por meio do
resultado é um ativo financeiro ou um passivo financeiro que satisfaz qualquer das
seguintes condicdes:

(a) é classificado como mantido para negociagdo. Um ativo financeiro ou um
passivo financeiro é classificado como mantido para negociacéo se for:

(i) adquirido ou incorrido principalmente para a finalidade de venda ou de recompra
em prazo muito curto;

(if) no reconhecimento inicial é parte de carteira de instrumentos financeiros
identificados que sdo gerenciados em conjunto e para 0s quais existe evidéncia de
modelo real recente de tomada de lucros a curto prazo; ou

(i) derivativo (exceto no caso de derivativo que seja contrato de garantia financeira
ou um instrumento de hedge designado e eficaz);

(b) no momento do reconhecimento inicial ele é designado pela entidade pelo valor
justo por meio do resultado.

Os instrumentos classificados como mantidos até o vencimento sdo aqueles nao

derivativos, com prazo fixo e com pagamentos fixos ou predeterminaveis, para os quais a



entidade tenha a intencdo e a capacidade financeira de manté-los até o vencimento. Sao
inicialmente contabilizados pelo valor justo e, subsequentemente, pelo custo amortizado,
utilizando-se a taxa de juros efetiva (ERNST & YOUNG; FIPECAFI, 2009, p. 258).

Empréstimos e recebiveis, para NBC TG 38:

Séo ativos financeiros ndo derivativos com pagamentos fixos ou determinaveis que
ndo estdo cotados em mercado ativo, exceto:

(a) os que a entidade tem intencdo de vender imediatamente ou no curto
prazo, 0s
quais sdo classificados como mantidos para negociacdo, e 0s que a entidade, no
reconhecimento inicial, designa pelo valor justo por meio do resultado;

(b) os que a entidade, ap6s o reconhecimento inicial, designa como
disponiveis para venda; ou

(c) aqueles com relagdo aos quais o detentor ndo possa recuperar
substancialmente a totalidade do seu investimento inicial, que ndo seja devido a

deterioracdo do crédito, que sdo classificados como disponiveis para a venda.

Lopes et al. (2009, p. 112) destacam que a principal diferenca entre a categoria
mantidos até o vencimento e empréstimos e recebiveis € que nesta ndo ha penalizacdes
contébeis, caso haja uma venda antes do vencimento.

Ativos financeiros disponiveis para venda, para a NBC TG 38, séo ativos financeiros
ndo derivativos que sdo designados como disponiveis para venda ou que nédo sao classificados
como (a) empréstimos e contas a receber, (b) investimentos mantidos até o vencimento ou (c)
ativos financeiros pelo valor justo por meio do resultado.

Na categoria disponivel para venda, devem ser classificados os ativos financeiros ndo
derivativos que tenham, originalmente, sido classificados nessa categoria ou todos aqueles
gue ndo tenham se enquadrado nas demais trés categorias mencionadas anteriormente. (IASB,
2008b, p. 2000). Sua contabilizacdo é feita pelo valor justo e, subsequentemente, pelo custo
amortizado, utilizando a taxa de juros efetiva. “Os subsequentes ajustes ao valor justo, quando
comparados ao custo amortizado, sdo registrados no patriménio liquido, liquidos dos efeitos
tributarios” (ERNST & YOUNG; FIPECAFI, 2009, p. 259).

A mensuracdo € o processo de atribuicdo de valores monetarios significativos a
objetos ou eventos associados a uma empresa. (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007, p.
304). E, em relagdo aos instrumentos financeiros, a atribuicdo de tais valores monetarios é
efetuada por meio de duas medidas: o custo amortizado ou o valor justo (ALMEIDA, 2010, p.
27).



De acordo com a IAS 39 (2008a, p. 2001), “valor justo ¢ o montante pelo qual um
ativo poderia ser trocado, ou um passivo ser liquidado, entre partes dispostas e conhecedoras
do assunto, numa transac¢do sem favorecimentos”.

Para instrumentos que ndo sdo negociados em um mercado ativo, o valor justo deve

ser estabelecido utilizando-se uma das seguintes técnicas (LOPES et al., 2009, p. 104):

o valor justo de transagdes semelhantes e recentes; ou
° valor justo de instrumentos semelhantes; ou
° modelos de precificacdo (incluem modelos difundidos na literatura de

Financas, como fluxo de caixa descontado, modelo de lucros residuais, modelo de
Black-Scholes, modelo CRR, entre outros).

A NBC TG 38 define custo amortizado como:

[...] a quantia pelo qual o ativo financeiro ou o passivo financeiro é medido no
reconhecimento inicial menos o0s reembolsos de capital, mais ou menos a
amortizagdo cumulativa usando o método dos juros efetivos de qualquer diferenca
entre essa quantia inicial e a quantia no vencimento, e menos qualquer reducédo
(diretamente ou por meio do uso de conta redutora) quanto a perda do valor
recuperavel ou incobrabilidade.

Nos itens a seguir serdo desdobrados os principais aspectos relativos aos instrumentos

financeiros derivativos.

2.2 DERIVATIVOS

O surgimento dos mercados de derivativos estd intimamente relacionado aos
problemas advindos da sazonalidade dos produtos agricolas e dos riscos financeiros
decorrentes dessa caracteristica de mercado. As operacGes desses mercados eram organizadas
em um lugar especifico, hoje conhecido como Bolsa de Mercadorias e Futuros (LOPES et al.,
2009, p. 39).

Os instrumentos derivativos "ajudaram a reduzir os diferentes tipos de risco associados
as financas, e ainda serviram como excelentes ferramentas de especulagdo.” (GUTTMANN,
2008, p.20-21).

Bernstein (1997, p. 305) afirma:

Os derivativos possuem esse nome por derivarem seu valor do valor de algum outro
ativo, motivo pelo qual servem tdo bem para limitar o risco de flutuages
inesperadas de precos. Eles limitam o risco da posse de coisas como arrobas de
trigo, francos franceses, titulos governamentais e a¢Ges ordindrias - em suma,
qualquer ativo cujo preco seja volatil.



BACEN (2002) assim entende:

Instrumentos financeiros derivativos sdo aqueles cujo valor varia em decorréncia de
mudangas em taxa de juros, preco de titulo ou valor mobiliario, preco de mercadoria,
taxa de cambio, indice de bolsa de valores, indice de preco, indice ou classificacdo
de crédito, ou qualquer outra variavel similar especifica, cujo investimento inicial
seja inexistente ou pequeno em relacdo ao valor do contrato, e que sejam liquidados
em data futura.

Derivativos sdo instrumentos financeiros que tém seus precos derivados do preco de

mercado de um bem ou de outro instrumento financeiro. Por exemplo, o mercado futuro de

petréleo é uma modalidade de derivativo cujo preco é referenciado dos negécios realizados no

mercado a vista de petroleo, seu instrumento de referéncia. No caso de um contrato futuro de
dolar, ele deriva do dolar a vista; o futuro de café, do café a vista (BM&FBOVESPA).
Paraa NBC TG 38:

Derivativo é um instrumento financeiro ou outro contrato dentro do alcance deste
Pronunciamento Técnico (ver itens 2 a 7) com todas as trés caracteristicas seguintes:

(@) o seu valor altera-se em resposta & alteracdo na taxa de juros
especificada, preco de instrumento financeiro, preco de mercadoria, taxa de cambio,
indice de precos ou de taxas, avaliagéo ou indice de crédito, ou outra varidvel, desde
que, no caso de variavel ndo financeira, a varidvel ndo seja especifica de uma parte
do contrato (as vezes denominada —subjacentel);

(b) ndo é necessario qualquer investimento liquido inicial ou investimento
liquido inicial que seja inferior ao que seria exigido para outros tipos de contratos
que se esperaria que tivessem resposta semelhante as alteragdes nos fatores de
mercado; e

(c) é liquidado em data futura.

Os derivativos podem ser classificados em agropecuarios e em financeiros

(BM&FBOVESPA):

Os derivativos agropecudrios tém como ativo-objeto as commodities agricolas como
café, boi, milho, soja e outros. J& os derivativos financeiros tém seu valor de
mercado referenciado em alguma taxa ou indice financeiro, como taxa de juro, taxa
de inflagdo, taxa de cambio, indice de a¢des e outros.

S&o derivativos financeiros os contratos futuros de Ouro, no Mercado de indices, no
Mercado de taxas de Cambio (moedas), no mercado de taxas de juro (DI) e no
Mercado de Titulos da Divida Externa. Sdo Derivativos de Renda Fixa as Operacfes
de hedge no Mercado de indices e as Operagbes no Mercado de Opcdes. S&o
Derivativos de Renda Variavel as operacfes de Swap (troca), as OperagOes a Termo
e as Operacdes de Hedge no Mercado de indices.”

Os derivativos indicam a natureza das operagdes cursadas no mercado financeiro (latu

sensu), cuja caracteristica principal é a vinculagdo a uma taxa, cotacdo etc. de outro ativo

financeiro. Sua nomenclatura provém do fato de qualquer contrato derivativo estar associados

a um ativo que referencia 0 mesmo contrato (com o qual esse Ultimo possui estreita ligacéo),

derivando seu preg¢o dos precos daquele ativo referencial, comumente denominado “ativo-

objeto.” (CALIJURI, 2009, p. 122)



Os derivativos podem ser negociados em Bolsas de Valores no mercado de balcéo,
sendo que a principal diferenca é a padronizacdo dos contratos. Ao passo que nas Bolsas, 0s
contratos padronizados sdo utilizados para facilitar a liquidez, no mercado de balcdo séo
negociados, normalmente, entre uma instituicdo financeira e um cliente, fator que aumenta o
custo desses contratos, pois ha um incremento no risco de crédito e uma diminuigdo na
liquidez desses instrumentos. (LOPES et al., 2009, p. 42)

ludicibus et al.(2010, p. 109) exemplifica a diferenca entre instrumento financeiros

tradicionais e instrumentos financeiros derivativos:

Nos Instrumentos financeiros tradicionais, quando um investidor decide que quer
correr riscos e usufruir dos beneficios de ter uma a¢do de uma determinada empresa
(Empresa A com agdes negociadas a R$ 100) ele deve investir o total do valor da
acdo (R$ 100). Ele se torna proprietario da agdo. Em um derivativo, entretanto, o
investidor que quiser se expor aos riscos nao precisa pagar a totalidade do valor da
acdo. Ele pode pagar um pequeno prémio em um contrato de opcdo que lhe dard o
direito de comprar as a¢es da empresa por um valor preestabelecido (preco de
exercicio — R$ 110) em uma data futura. Se o prego da agdo subir acima do valor do
preco de exercicio o investidor ganharé a valorizacdo do valor da acéo (o valor que
subiu menos o valor do exercicio). Se o preco da acdo cair, o investidor perdera
somente o prémio (nesse caso ele é chamado de titular, quem pagou o prémio).

2.3 OPERACOES DE HEDGE

A contabilizacdo de operacdes de hedge é “uma metodologia especial para que as
demonstragdes financeiras reflitam de maneira adequada o regime de competéncia quando da
realizacio de operacdes de protecio (hedge) pela empresa.” (IUDICIBUS et al., 2010 p. 137)

A contabilizagdo de hedge tenta fazer com que haja uma simultaneidade entre o
reconhecimento do lucro ou perda sobre o derivativo e o reconhecimento do item objeto de
hedge (ERNST & YOUNG, p. 265). A aplicacdo desse mecanismo, entretanto, altera a base
de mensuracdo e a contabiliza¢do dos itens objeto de hedge ou dos instrumentos de hedge (no
caso de hedge de fluxo de caixa e de hedge de investimento no exterior) (IUDICIBUS et al.,
2010 p. 137).

A contabilidade de hedge nédo é obrigatdria, entretanto, para utiliza-la, a empresa deve
atender as seguintes condigdes:

a) a primeira condicdo € a de que “no inicio do hedge exista designacdo e documentagéo
formais da relacdo de hedge e do objetivo e estratégia da gestdo de risco da entidade para
levar a efeito o hedge” (NBC TG 38). A documentacdo exigida deve incluir (IAS 39): “o



10

instrumento de hedge, o item objeto de hedge, a natureza do risco designado na relagédo de
hedge e como a entidade vai acessar a efetividade do hedge.”;

b) a segunda condicdo afirma que “é esperada alta eficacia do hedge” (CPC 38, 2009, p.40).
Eficacia de hedge, conforme o NBC TG 38 “é o grau segundo o qual as alteracGes no valor
justo ou nos fluxos de caixa da posi¢do coberta que sejam atribuiveis a um risco coberto séo
compensadas por alteragdes no valor justo ou nos fluxos de caixa do instrumento de hedge.”

A eficacia é avaliada, no minimo, no momento em que a entidade elabora as suas
demonstracdes contabeis anuais ou intermedidrias e os resultados reais devem estar entre 80%
e 125% (NBC TG 38).

C) a terceira condigdo diz que “quanto a hedge de fluxos de caixa, uma transacéo prevista que
seja 0 objeto do hedge tem de ser altamente provavel e tem de apresentar exposicdo a
variagdes nos fluxos de caixa que poderiam em ultima analise afetar o resultado” (NBC TG
38). Portanto, “é necessario que a transacdo seja passivel de acontecimento dentro do plano de
negdcio da empresa e existam evidéncias claras de que tal designacédo faz sentido econémico
e de que as transacOes acontecerdo nos periodos futuros com razoavel grau de confiabilidade”
(MOURAD; PARAKEVOPOULOS, 2010, p.98);

d) a quarta condi¢do afirma que “a eficacia do hedge pode ser confiavelmente medida, isto &,
o valor justo ou os fluxos de caixa do item coberto que sejam atribuiveis ao risco coberto e ao
valor justo do instrumento de hedge podem ser confiavelmente medidos” (NBC TG 38)

e) e, por fim, a quinta condigdo é a de que “o hedge é avaliado em base continua e
efetivamente determinado como tendo sido altamente eficaz durante todos os periodos das
demonstracdes contabeis para o qual o hedge foi designado.” NBC TG 38.

Dentre os itens necessarios para haver contabilidade de hedge, sdo citados termos
fundamentais como o instrumento de hedge e o objeto de hedge, sendo, portanto, de
fundamental importancia saber a distincdo entre esses dois conceitos.

Paraa NBC TG 38, instrumento de hedge é:

[...] um derivativo designado ou (apenas para hedge do risco de alteragdes nas taxas
de cambio de moeda estrangeira) um ativo financeiro ndo derivativo designado ou
um passivo financeiro ndo derivativo cujo valor justo ou fluxos de caixa se espera
que compensem as alteragdes no valor justo ou nos fluxos de caixa de objeto de
hedge designado.

Objeto de hedge é o item exposto ao risco de mercado e que é protegido pelos

instrumentos de hedge, podendo ser tanto um item financeiro quanto néo financeiro.
Assim, instrumento de hedge é o mecanismo que se utiliza para amenizar 0s riscos de

outro instrumento o qual é chamado de objeto de hedge.
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As operacfes de hedge s&o definidas pelo International Bureau of Fiscal
Documentation (1998, p. 136) como sendo “[...] aquelas nas quais uma pessoa tenta proteger-
se contra flutuacbes de precos e de moedas, por exemplo, comprando ou vendendo
commodities ou moedas no mercado futuro.”

Mosquera (1999, p. 231 apud CALIJURI, 2009, p. 12), relaciona o hedge com as
atividades operacionais da empresa, quando diz que as operacdes de hedge séo:

Operagdes destinadas, exclusivamente, a protecdo contra riscos inerentes as
oscilacbes de precos ou de taxas, quando o objeto do contrato negociado estiver
relacionado com as atividades operacionais da pessoa juridica, ou ainda, quando se
destinar a protecdo de direitos ou obrigagdes da pessoa juridica.

A protecdo dos ativos/passivos ocorre porque a operagdo com derivativos costuma ser
estruturada de tal forma que a variacdo do preco do derivativo va em direcdo contréria ao
preco do ativo/passivo que esta protegendo. Assim, pode-se perder de um lado e ganhar do
outro, e vice-versa, anulando a possivel variacao de precos (CALIJURI, 2009, p. 126).

A NBC TG 38 apresenta trés tipos de utilizacdo de hedge: hedge de valor justo, hedge

de fluxo de caixa e hedge de investimento liquido em uma operagdo no exterior.

a) hedge de valor justo

Para a NBC TG 38 hedge de valor justo é o “hedge de exposicao as alteracbes no valor
justo de ativo ou passivo reconhecido ou de compromisso firme ndo reconhecido, ou de parte
identificada de tal ativo, passivo ou compromisso firme, que seja atribuivel a um risco
particular e possa afetar o resultado”.

Lopes et al.(2009, p.149) afirma: “o hedge de valor justo é aquele que mitiga uma
exposicdo nas alteracdes do valor justo de um ativo ou passivo reconhecido ou de um
compromisso firme ndo reconhecido. Para a sua aplicacdo deve ser identificado e
documentado o risco que est4 sendo protegido”.

Em um hedge de valor justo, o instrumento de hedge é avaliado ao valor justo e
somente a porc¢do efetiva da mudanca no valor justo é reconhecida como um componente do
patrimonio liquido da entidade. A porcdo nédo efetiva é reconhecida imediatamente em ganhos
ou perdas (MOURAD; PARASKEVOPOULOQS, 2010, p.93).

Ainda Lopes et al.(2009, p.149) explica como ele devera ser classificado e mensurado:

. Instrumento de hedge: deve ser classificado sempre como VJIPR;

. Se 0 objeto de hedge é mesurado pelo custo ou pelo custo amortizado, a sua
mensuracdo € ajustada para refletir as alteragdes no valor justo do item objeto de
hedge decorrente das variagdes do risco protegido. Essas mudancas sdo reconhecidas
diretamente no resultado do exercicio.
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b) hedge de fluxo de caixa
O hedge de fluxo de caixa € indicado na NBC TG 38 como:
[...] hedge de exposicdo a variabilidade nos fluxos de caixa que (i) seja atribuivel a
um risco particular associado a um ativo ou passivo reconhecido (tal como todos ou

alguns dos futuros pagamentos de juros sobre uma divida de taxa variavel) ou a uma
transacdo prevista altamente provavel e que (ii) possa afetar o resultado.

Mackenzie et al. (2012, p. 719) afirma que:

O Hedge pelo fluxo de caixa geralmente envolve transacBes ou eventos previstos. A
intencédo é diferir o reconhecimento de ganhos ou perdas que surgirem da atividade
de hedge até que a transagcdo prevista ocorra e, entdo, que o ganho ou perda
previamente diferido influencie o resultado quando a transagdo prevista influenciar o
resultado. Transagdes previstas podem incluir fluxos de caixa futuros que surgem de
ativos ou passivos reconhecidos presentemente — por exemplo, pagamentos de taxa
de juros futuros sobre dividas diretas com taxas de juros flutuantes.

Para que um hedge de fluxo de caixa tenha as caracteristicas de hedge accounting, “os
fluxos de caixa previstos devem ser altamente provaveis, e deve-se esperar que o hedge seja
altamente efetivo para conseguir alteragdes de compensacdo nos fluxos de caixa do objeto e
do instrumento de hedge. (MACKENZIE et al., 2012, p.736)

Ainda Mackenzie et al.(2012, p. 737) afirma que:

As transacbes previstas que estiverem sendo objetos de hedge podem estar
associadas a um montante principal especifico em determinados periodos futuros,
composto de ativos de taxa variavel e entradas de caixa sendo reinvestidos ou
passivos de taxa varidvel e separadas de caixa sendo refinanciados, cada um gerando
uma exposi¢do de fluxo de caixa a alteragdes em taxas de juros. Os montantes
principais especificos em determinados periodos futuros sdo iguais ao valor de
referéncia dos instrumentos de hedge derivativos e sdo objetos de hedge apenas pelo
periodo que corresponde ao vencimento ou a reavaliagéo dos pregos.

A contabilizacdo para ganhos e perdas em hedge de fluxo de caixa deve ser realizada da
seguinte forma: “sobre o instrumento de hedge, a parte do ganho ou perda que € determinada
como hedge efetivo serd reconhecida em outro resultado abrangente; também sobre o
instrumento de hedge, a parte inefetiva deve ser reconhecida no resultado, se o0 instrumento
for um derivativo.” (MACKENZIE et al., 2012, p.719).

c¢) 0 hedge de investimento no exterior € o hedge do montante relacionado a participagédo da
empresa em uma subsidiaria no exterior (hedge da participacdo no patriménio liquido). Sua
contabilizacdo é como a do hedge de fluxo de caixa. Assim, “as mudancas no valor justo do
instrumento de hedge sdo reconhecidas em item separado do patriménio liquido e séo

baixadas somente na venda da participacdo da empresa.” (LOPES et al.; 2009, p.152).
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2.4 PARTICIPANTES DO MERCADO

Os participantes dos mercados de derivativos sdo classificados conforme seu
relacionamento com o produto objeto do contrato. Eles podem ser hedgers, especuladores ou
arbitradores.

Barbedo (2007, p. 25) afirma:

Os hedgers sdo agentes econdémicos que desejam se proteger dos riscos derivados
das flutuacbes adversas nos pregos de commodities, taxas de juros, moedas
estrangeiras ou ac¢des. O hedger busca reduzir o seu risco. As operacBes de hedging
sdo estratégias de administragdo de riscos ativos possuidos no presente ou que
venham a ser possuidos no futuro, factiveis de serem executadas nos mercados
futuros.

Para os hedgers, 0 objetivo ¢ “proteger o participante do mercado fisico de um bem ou
ativo contra variagOes adversas de taxas, moedas ou precos.” (BM&FBOVESPA).

“Os especuladores utilizam os derivativos com o objetivo de lucrar em posi¢des que
consideram favoraveis. Nesse caso, a utilizacdo de derivativos é bastante arriscada, podendo
levar a consideraveis perdas” (LOPES, 2007, p. 401). Outra caracteristica do especulador € a
de que “ele ndo pretende liquidar os contratos fisicamente, a liquidacdo é apenas financeira”
(BM&FBOVESPA).

A participacdo dos especuladores no mercado € de suma importancia visto que sao
eles que assumem o risco dos hedgers.

Barbedo (2007, p. 25):
As atividades dos especuladores aumentam muito o volume das transacfes nos
mercados de derivativos, aumentando a liquidez dos contratos. A maior liquidez do
mercado oferece maiores facilidades a quem deseja cobrir-se (0s hedgers) para abrir
e fechar posic¢des rapidamente em condigdes competitivas.
Ja os arbitradores sdo aqueles que “operam com o intuito de travar o lucro sem risco,
na medida em que fazem transacdes simultaneas em dois ou mais mercados ao constatar a
existéncia de distor¢do nos pregos de derivativos” (HULL, 2005, p. 14). Eles séo
responsaveis, portanto, pela “[...] manutencdo de uma relacdo de equilibrio entre precos a
vista em diferentes mercados e pelo equilibrio entre precos futuros e a vista” (BARBEDO,
2007. p. 26). Significa tirar proveito da diferenca de precos de um mesmo produto negociado
em mercados diferentes. “O objetivo é aproveitar as discrepancias no processo de formagéo

de pregos dos diversos ativos e mercadorias e entre vencimentos” (BM&FBOVESPA).
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Ainda existem o0s market makers que sdo “Instituicbes Financeiras (Bancos ou
corretoras) que atuam regularmente em determinado segmento, inclusive, aplicando o seu
préprio capital, possuindo, desse modo, vantagens sobre o0s demais participantes”
(MOREIRA, 2008, p. 200).

Para Forbes (1994, p.27), no mercado de futuros, as camaras de compensagéo, na
pratica, atuam como “a vendedora de todos oS compradores e a compradora de todos 0s
vendedores”, assegurando a liquidacéo das operacdes que ocorrem.

Para as operacGes em Bolsa sdo necessarios alguns custos de transacdo. Esses custos
sdo “aqueles diretamente relacionados com o instrumento financeiro € ndo existiriam se ndo
houvesse a operacdo que deu origem ao ativo/passivo financeiro. Exemplos de custos de
transacdo sao: taxas, comissdes, impostos sobre a transferéncia, corretagens, emolumentos”
(LOPES et al. 2009, p.105).

O primeiro dentre eles é a taxa operacional basica (TOB), sendo essa a taxa cobrada
para a corretagem da operacdo. Ha& ainda, conforme Lopes et al. (2009, p.56), “quatro
categorias de tarifas que afetam diretamente a negociacdo de contratos no ambito da Camara
de Derivativos da BM&F: taxa de emolumentos, taxa de registro, taxa de permanéncia e taxa
de liquidagdo.”

A Taxa de Emolumentos, conforme a BM&FBOVESPA:

[...] refere-se ao servigo de negociacgdo e incide nas seguintes situacdes: negocia¢do
do contrato (abertura ou encerramento de posicao antes do vencimento); exercicio de
opcOes; registro e liquidacdo antecipada de contratos a termo, swap e opgles
flexiveis (ndo h& custo para liquidacdo antecipada de flexiveis); e procedimento de
cessdo de direitos.

A BM&FBOVESPA ainda afirma: “As regras de calculo dos emolumentos sdo
definidas por grupo de produtos que possuem finalidades ou caracteristicas semelhantes. Para
cada grupo de produtos é definido um fator base de emolumentos que é utilizado no célculo.
Os emolumentos sdo cobrados em um dia ap6s a operagdo”.

A taxa de liquidacédo, para a BM&FBOVESPA, refere-se a liquidagdo dos derivativos
listados no encerramento de posi¢cGes no vencimento e objetiva a cobertura das despesas da
Clearing. Ela incide quando da liquidacdo de uma posicdo na data de vencimento ou
liquidacdo financeira de uma entrega fisica. E cobrado um valor fixo por contrato,
independente do volume negociado, exceto para 0s contratos com Entrega Fisica que séo
cobrados conforme o valor da tabela vigente.

Em relacdo a taxa de permanéncia, a BM&FBOVESPA afirma que:
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[...] refere-se ao servigo de acompanhamento de posicdes e emissdo de relatdrios e
arquivos realizados pela Clearing e objetiva a cobertura de custos operacionais para
a manutencdo de posicBes inativas em produtos derivativos. [...] Esta taxa é
calculada diariamente e cobrada nas seguintes situac@es: ultimo dia Util de cada més;
no dia seguinte ao encerramento de todas as posi¢cdes da mesma mercadoria do
mesmo comitente; quando ocorrer a transferéncia total de posi¢cGes do comitente na
mesma mercadoria para outro membro de compensacdo, corretora ou conta. O valor
da permanéncia diaria a ser aplicado sobre os negécios realizados no dia e sobre a
posicao em aberto é definido por contrato.

A taxa de registro (BM&FBOVESPA):

[...]estd relacionada ao servigo de registro pela Clearing e incide somente nas
negociacOes que impliquem a abertura de posi¢cBes ou 0 seu encerramento antes do
vencimento, e é cobrada na abertura e encerramento da posicdo antes do
vencimento, sendo cobrada no dia Gtil seguinte a ocorréncia de seu fato gerador.

2.5 TIPOS DE MERCADO

Os principais produtos derivativos podem ser classificados em primeira geracdo e
segunda geracdo. Os de primeira geracdo sdo 0s contratos a termo, contratos a futuro, opcoes
e contratos de swaps ao passo que os de segunda geracdo sdo 0s derivativos exoticos,
derivativos embutidos em outros instrumentos financeiros, swaption, straddle, strangel, strap,

butterfly.

2.5.1 Mercado a termo

Para Glinblatt e Titman (2005, p. 205):

Os contratos a termo representam a obriga¢do de comprar ou vender um titulo ou
uma commodity a um preco pré-precificado, conhecido como pre¢o a termo, em
alguma data futura. No vencimento, a pessoa ou empresa na posi¢cdo comprada paga
0 preco a termo para a pessoa com a posicdo vendida, que, por sua vez, entrega o
ativo subjacente ao contrato a termo.
Os contratos a termo sdo intransferiveis, ndo podem ser negociaveis e a
responsabilidade é repassada aos participantes do negocio. Tanto a localidade, quanto a
guantidade e o local de entrega sdo definidos entre as partes, cada contrato tem suas

peculiaridades ndo havendo, portanto, um padréo preestabelecido.
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Eles possuem como principal caracteristica 0 compromisso de compra ou venda de
determinado ativo em uma data futura por um preco preestabelecido, visando reduzir a
incerteza sobre o preco futuro das mercadorias negociadas (GALDI; LOPES, 2007, p. 405;
LOPES; LIMA, 2003, p. 12). Alem disso, a existéncia desse mercado facilita a transferéncia
de riscos entre os agentes participantes por meio das posi¢des adotadas, short (venda) ou long
(compra) (FORTUNA, 2008, p. 659; GALDI; LOPES, 2007, p. 405-6). A data de realizacdo
do negocio e a realizacdo sdo pré-estabelecidas para uma data futura. “Os contratos a termo
somente sdo liquidados integralmente no vencimento. Podem ser negociados em bolsa e no
mercado de balcédo” (BM&FBOVESPA)

2.5.2 Mercado futuro

O mercado futuro diferencia-se do mercado a termo devido a padronizacdo dos
contratos (local de negociacdo, quantidade) e o ajuste diario dos precos. Eles podem ser
negociados antes da data de vencimento e geralmente ndo ha transferéncia fisica dos ativos,
apenas ocorre a liquidacdo financeira da operacdo. Esses fatores permitem a presenca do
especulador e caracteriza mais um ponto relevante do mercado futuro: a liquidez dos
contratos. Outro aspecto relevante é o fato de que os contratos do mercado futuro s6 podem
ser feitos em Bolsa.

Niyama e Gomes (2000, p.108) afirmam que a padronizacdo facilita a transferéncia do
contrato entre os participantes do mercado, implementa a liquidez, bem como permite ampliar
ou encerrar a qualquer instante a posicao anteriormente assumida.

Figueiredo (2005, p. 8) diz:

Todas as posi¢des em aberto no mercado futuro sdo ajustadas diariamente. Ou seja,
0s ganhos e perdas obtidos pelos investidores em determinado pregdo sdo recebidos
ou pagos em dinheiro em D+1, por meio de crédito ou débito em conta corrente na
corretora pela qual foi feito o negocio.

[...]Jo objetivo principal desses acertos diarios € o de reduzir o risco do mercado.

Spinola (1998, p.56) cita que com o ajuste diario, “as posi¢des mantidas pelos clientes
nos contratos futuros sdo acertadas financeiramente dia a dia, 0 que permite que os débitos e
créditos sejam liquidados antes da data de vencimento do contrato”.

Figueiredo (2005, p. 7) assim explica o significado de uma margem de garantia “Ao

abrir uma posicdo no mercado futuro, seja comprando ou vendendo contratos, o investidor
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deve depositar garantias do dia util subsequente (D+1). Quanto maior a volatilidade do ativo-

objeto, maior o valor da margem de garantia a ser exigido.”

2.5.3 Mercado de opcgdes

Barbedo (2007, p. 179) define que “as opc¢des sdo um instrumento que dao ao seu
comprador (o titular) um direito futuro sobre algo, mas ndo uma obrigacdo futura, caso o
comprador da opgdo exerc¢a seu direito”.

No mercado de op¢bes ndo se negociam produtos, mas direitos sobre eles. Estes
produtos sdo denominados, neste mercado ativos-objeto das opcdes e podem ser ac¢Bes, ouro,
dolar, juros (BARBEDO, 2007, p. 180).

O mercado de opc¢des, de acordo com Hull (2005, p. 201), possui 0s seus contratos
divididos em duas categorias: op¢do de compra (call), que é o direito que o detentor (“titular”)
tem de comprar um ativo a determinado preco até determinada data e opc¢édo de venda (put),

que d& a seu detentor o direito de vender um ativo até certa data por determinado prego.

2.5.4 Operacdes de swap

O swap surgiu da necessidade de protecdo ao risco que muitas empresas possuiam em
meados da década de 70, por causa de atividades comerciais internacionais, em grande
medida influenciadas pelas enormes variac@es das taxas de cambio (GALDI; LOPES, 2007, p.
443; HULL, 2005, p. 167). Ele pode ser definido como “um acordo entre dois investidores, ou
contrapartes, como sdo geralmente conhecidos, para que sejam periodicamente trocados 0s
fluxos de caixa de um titulo pelos de outro. A Gltima data de troca determina o vencimento do
swap” (GLINBLATT E TITMAN, 2005, p. 208).

A BM&FBOVESPA afirma:

No mercado de swap, negocia-se a troca de rentabilidade entre dois bens. Pode-se
definir o contrato de swap como um acordo, entre duas partes, que estabelecem a
troca de fluxo de caixa tendo como base a comparagdo da rentabilidade entre dois
bens. A operagdo de swap é muito semelhante & operagdo a termo, uma vez que sua
liquidacdo ocorre integralmente no vencimento.
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Segundo Downes e Goodman (1993, p. 539), swap ¢ “a troca de um valor mobiliario
por outro”. Ainda segundo os mesmos autores, “um swap pode ser executado para mudar as
datas de vencimento de um portfolio ou a qualidade das emissées em um portfolio de acdes
ou titulos, ou devido a alteracdes nos objetivos de investimento™.

Para Lopes et al. (2009, p.86):

O swap pode ser visualizado como um contrato a termo. 1sso ocorre porque se pode
decompor o relacionamento dos agentes envolvidos em dois contratos a terno com
as caracteristicas especificadas. Os swaps ndo sdo negociados em bolsa, sendo
apenas registrados em seu sistema eletrénico. Os swaps podem ser registrados na
CETIP.

O swap ¢ tipicamente uma operacdo de mercado de balcdo, pois se adequa as
necessidades especificas de cada agente (LOPES et al., 2009, p.86).

Suas operacdes podem ser feitas das seguintes formas: com garantia, com garantia de
somente uma das partes e sem garantia (FIGUEIREDO, 2005, p. 138). Ele ¢ feito entre duas
partes, que podem ser dois clientes de uma instituicdo financeira ou um cliente e uma
instituicdo financeira, e ndo é intercambiavel. A liquidacdo se d& normalmente na data do
vencimento (FIGUEIREDO, 2005, p. 138).

Na liquidacdo (nas datas de liquidacdo), o principal tem a funcéo de servir como base
para o calculo dos juros (valor nocional). O valor a ser recebido é apurado pela diferenca entre
a ponta ativa (ou comprada) e a ponta passiva (ou vendida). (LOPES et al., 2009, p.86).

Lopes e Santos (2003, p. 17 apud PERLINGEIRO, 2009, p.20) afirmam que [...] esses
instrumentos podem ser utilizados tanto como trading instruments (0s quais se caracterizam
por auferir lucros com as flutuacGes de precos e taxas no mercado, o que introduz subsequente
aumento nos riscos de prejuizos com as operacdes realizadas), quanto como hedging
instruments (0s quais visam a proteger a instituicdo de prejuizos advindos das flutuacdes de
precos e taxas no mercado sobre 0s seus ativos ou passivos).

Bulgarelli (2001, p. 279) diz que:

Esse tipo de operacéo gira em torno de uma aposta sobre um certo referencial, sendo
que as partes ajustam os referenciais de atualizagdo dos ativos envolvidos, a data de
liquidagdo da operacéo e a forma pela qual ela se processara. Nessas operagdes, ndo
h& emprego de caixa em um primeiro momento, sendo a operacgdo liquidada pela
diferenga entre os indices inicialmente pactuados. Dependendo do acordado, as
operacOes de swap podem ser liquidadas antecipadamente.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Em sua classificacdo, a pesquisa € de natureza aplicada na area das Ciéncias
Contabeis, porque objetiva gerar uma aplicacdo pratica dos instrumentos financeiros em sala
de aula. Quanto aos objetivos é descritiva, pois busca o melhor entendimento das NBC TG

38, 39 e 40 no tocante ao tratamento contabil dos derivativos.

Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa é de carater bibliogréfico: com base
principalmente em livros, em producdes cientificas (teses, dissertacdes, artigos), em materiais
disponibilizados na Internet como sites da CVM, BM&FBOVESPA, CPC. O instrumento de

busca para os dados empiricos serdo com fundamentacdo em material publicado em livros.

O estudo propde-se a desenvolver um modelo de célculo e de contabilizacdo dos
instrumentos financeiros derivativos com finalidade de protecdo ao mercado financeiro. Para
isso, foi elaborado um exercicio pratico simulando uma operacdo hipotética de swap. Todos
os procedimentos necessarios foram efetuados via planilha Excel cuja finalidade € a criacdo
de um instrumento de aprendizado em operagdes envolvendo instrumentos financeiros
derivativos. As operagdes realizadas em Excel foram transpostas ao artigo simulando a

contabilizacao do primeiro periodo de ocorréncia do swap.

4 MODELO DE CONTABILIDADE DE HEDGE PARA CONTRATO DE SWAP DE
TAXA DE JUROS

A partir do tratamento contabil apresentado no referencial tedrico, apresenta-se um
modelo de contabilizacdo do swap usado como instrumento de hedge, utilizando-se de
situacOes hipotéticas por meio de uma planilha em Excel.
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4.1 LOGICA DE ESTRUTURAGAO

Esse exercicio contém dados para uma operagdo com sete periodos. Para fins de
simplificacdo, foi utilizado como modelo para explicacdo o primeiro periodo vigente da
operacao.

A planilha é formada a partir da insercdo dos dados de entrada essenciais para a
estruturacdo de uma operagdo de swap. Portanto, sdo necessarias informacfes como: tipo de
taxa, qual ponta sera a fixa, valor da taxa fixa, periodo a ser contabilizado, percentual das
taxas e montante utilizado como referéncia. Esses dados serdo inseridos nas tabelas indicadas
como “Dados de Entrada”.

Apbs a insercdo dos dados, a planilha fara os calculos do valor justo, das posicdes
atualizadas do empréstimo e do swap.

A partir dos dados de entrada, a planilha calculara a diferenca entre a ponta ativa e a
passiva, 0 resultado automaticamente é transformado na taxa equivalente ao periodo. Essa
informacdo sera importante para o calculo do valor justo do swap.

A determinacdo do valor justo sera calculada pela técnica do VPL (valor presente do
fluxo dos recebimentos/(pagamentos) efetuados em cada data de avaliacdo). A “coluna F” do
Excel sera utilizada para este fim, pois representa o fluxo de recebimentos/(pagamentos)
conforme a variagao positiva/(negativa) entre a ponta ativa e a passiva.

Logo apds os calculos, a tabela apresentara, por periodo, todas as contabilizacdes
realizadas tanto do swap como do empréstimo. A planilha sera disponibilizada pelo Grupo de
Pesquisa em Contabilidade Societaria, do Departamento de Ciéncias Contabeis da UFRGS.

4.2 EXEMPLO

Supondo que em 1° de janeiro de 20x0 a Empresa X obteve um empréstimo no valor
de R$ 10.000.000,00 com vencimento fixo para 30 de setembro de 20x1. A taxa de juros
negociada foi a variacdo do CDI + 0,5% ao trimestre.

Essa operacdo estd exposta ao risco de variacdo da taxa CDI. Sabendo que o objetivo
de uma operacédo de swap é reduzir o impacto causado pela taxa flutuante, nessa mesma data a
empresa realizou um swap com pagamentos fixos a 9,00% a.a. (ponta passiva), e



21

recebimentos (ponta ativa) com taxa CDI+0,5% a.a.. O valor para referéncia foi o proprio
montante no valor de R$ 10.000.000,00.

SWAP EMPRESTIMO
PONTA ATIVA troca PONTA PASSIVA JUROS
CDIH0.5 —" VALOR FIXO CDI+0.5

9.1%aa. 90%aa 9.1%aa.

O efeito indireto da ponta vanavel no pagamento dos juros
€ anular a taxa vanavel do empréstimo.
(recebe a ponta ativa do swap e paga o mesmo valor na taxa
de juros)

Figura 1: Demonstracéo do Efeito da Operacdo de Swap.

Os pagamentos do swap serdo efetuados trimestralmente, bem como o pagamento dos
juros do empréstimo. Conforme Tabela 1, o CDI na data da contratacdo é de 8,5%, nao
havendo, portanto, prémio na data da contracdo visto que as taxas sdo iguais no periodo
inicial.

O modelo utilizado é considerado como um hedge de fluxo de caixa porque o swap

esta protegendo uma exposic¢do a variabilidade nos fluxos de caixa da empresa.

Presume-se que a taxa CDI durante o periodo seja conforme a Figura 2. Os percentuais
sdo hipotéticos.

Taxa CDI (a.a.)

9,00
830
8,00
8,70
9,10

Figura 2: Taxa CDI do periodo (%b).
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Os valores das taxas da Figura 2 serdo colocados como dados de entrada na planilha
bem como qual o indice de variagdo, montante, taxa fixa. Para o exemplo utilizado, os dados
encontram-se na Figura 3 e na Figura 4.

Nimero de
Escolher qual ponta & | indice de meses que a

Taxa Ponta

FIXA Variacio do | taxa procurada FIXA (%)

(Ativa ou Passiva) CDI cabe na taxa ao
ano

CDI PASSIVA 05 4 RS 10.000.000,00 9

VI = R B R T I S R

Figura 3: Dados de Entrada.

A B
17 Dados de Entrada

Taxa CDIL

(aa.)

12 01/01/20x0 8,50
14 31/03/20x0 8,60
15 30/06/20x0 8,40
16 30/09/20x0 9,00
17 31/12/20x0 830
15 31/03/20x1 8,00
15 30/06/20x1 8,70
200 30/09/20x1 9,10

Figura 4: Dados de Entrada.

4.2.1 Contabilizacéo e calculo do VPL

O calculo do VPL em Excel é feito por determinacdo de intervalos de fluxos de

pagamento/recebimentos cujos valores sao gerados a partir da coluna “F”.
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A B C D E F G H 1
11 Dados de Entrada Cileulo do diferencial a pagar do swap VPL
Diferenca entre SWAP TAXA
Ponta Ativa Ponta . DE JUROS - N
A . . .| PontaAtivae Valor Presente
{_n..n._} Passiva (a.a) Ponta Passiva Mnmtimta vezes | Pagamentos Liquido Variacio do VPL
Recehu_n ento | Pagamento (taxa equivalente a Diferenca Restantes (CDI +0.5%)
VARIAVEL FIXO ) . Ponta Ativa e ) .
ao periodo) .
Passiva
13 01/01/20x0 8,50 9,00%% 92,0006 0,000000%% RS 0.00 8
14 31/03/20x0 8,60 9,10% 9,00%% 0,023427% IR$ 2.342:72_' 7 RS  15.05897 RS 15.058,97
15 30/06/20x0 8,40 8,00%0 2,00%0 -0,023443%% R35 (2.344.33) 1] R$ (13.053.19) R§ (238.112,16)
16 30/09/20x0 9,00 9.50%% 92,0006 0,116975% RS 11.697.54 s RS  54.85246 RS 67.905,65
17 31/12/20x0 8,30 8.80%0 9,00%% -0,046903% RS (4.690.28) 4 R$ (17.782,53) R§ (72.634.99)
18  31/03/20x1 8,00 8,50%0 2.00%0 -0,117379%% RS (11.737.85) 3 R$ (33.733,68) R§ (15.951.15)
15 30/06/20x1 8,70 9,20%% 92,0006 0,046838%% RS  4.683,83 2 RS 9.070,30 RS 42.803,99
20 30/09/20x1 9,10 9,60% 9,00%% 0,140322% RS 14.032.24 1 R 1373315 RS 4.662,85
21 RS 0,00 1] RS 0,00 RS  (13.733.15)

Figura 5: Calculo do VPL.

A “coluna C” representa a ponta ativa (CDI + 0,5) ao passo que a “coluna D” ¢ o
pagamento conforme o acordo do contrato de swap (9%). A diferenca entre as duas pontas
gera a “coluna E” que, multiplicado pelo valor de referéncia (R$ 10.000.000,00), resulta no
diferencial a pagar ou a receber (coluna F). Esse resultado sera o valor no qual os fluxos de
caixa futuros deverdo ser trazidos a valor presente para o calculo do valor justo.

Para o exemplo, em 31/03/20x0, o valor R$ 2.342,22 (Célula F14) gera sete
recebimentos futuros (ponta ativa menos passiva maior que zero), o valor total desses sete
recebimentos deverd ser trazido para valor presente e a taxa a ser utilizada para esta
determinacdo sera a taxa passiva equivalente referente ao periodo em que estd sendo
descontado o fluxo de caixa futuro.

A formula em Excel para o VVPL é escrita conforme a Figura 6. O intervalo “K14:K20”

representa os sete recebimentos e esta desdobrado na Figura 9.

Valor Presente Valor Presente

Liguide
(CDI + 0,5%)

Liguido
(CDI + 0,59%4%)

17 12

13
13
14 | =VPL{I60;K14:K20) 14 RS 15.058.97

Celula I6= Taxa Equivalents ds Pong Dassiva.
Intervale [E14:E20]= recabimenie {pagementos) do fuwwo da caixs fivfuro.

Figura 6: Demonstracédo do Calculo do VPL em Excel para 31/03/20x0.
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Uma vez que a taxa CDI é fornecida em base anual, é necessario apurar a taxa
equivalente ao periodo para a composic¢ao do VPL. O célculo da taxa equivalente é dado pela

Figura 7 e é representado em Excel conforme a Figura 8.

(1+1a) = (1 +im)®

Figura 7: Calculo Taxa Equivalente.

€C_ 9

O simbolo “i,” representa a taxa anual; “in"“ a taxa a ser descoberta; € “n” é o nimero
de vezes que a taxa a ser calculada cabe na taxa anual (para o exemplo, um ano tem quatro

trimestres).

G H
Cilculo das Taxas Equivalentes

55

Ponta Ativa Ponta Passiva

60| 31/03/20x0 =({1HC14))*(L/EFET))-1 =H{(1HD14))(L/SFET)-1

G H 1

5 Calculo das Taxas Equivalentes

56

Ponta Ativa Ponta Passiva

57
58
60  31/03720x0 0,02201245 0,02177818

-Célula F7=Nimenn da veres qua a taxa a0 periodo cabs na taxa 30 ano. (Para o exemplo: 4 trimestres 30 2n0)
-Célula D14= Taxas snual da Pontz Pasiva,

-Célula C14= Taxa snusl ds Donta Ativa,

Figura 8: Demonstracdo do Célculo da Taxa de Juros Equivalente.

Na sequéncia, serd apresentado o intervalo dos periodos utilizados como
entrada/(saida) de caixa futuro descontado para cada més de competéncia. Para o exemplo,

conforme a indicacdo do periodo da Figura 6, é utilizado o intervalo da “Célula K”
(correspondente a todos os recebimentos futuros da “Célula F14”).
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K L M N 0 P Q
1 INTERVALOS VPL

7 periodos 6 periodos 5 periodos 4 periodos 3periodos 2 periodos 1 periodo

14 RS 2.342,72

15 RS 234272 R§  (2.344.33)

16 RS 2.342,72 R$  (2.34433) R$  11.697,54

17 RS 234272 RS  (2.34433) R$ 1169754 RS  (4.690.28)

18 RS 234272 RS (2.34433) R$ 11.697.54 R$ (4.690.28) RS (11.737,85)

19 R% 2.342,72 RS (2.34433) R$ 11.697.54 RS (4.690.28) RS (11.737.85) R$ 4.683,83

20 RS 2342,72 R$  (2.34433) R$  11.69754 R$ (4.690.28) RS (11.737.85) R$ 4.683.83 R§  14.032.24

Figura 9: Desdobramento de todos os intervalos para o célculo de todos os VPL’s.

Como o VPL no primeiro periodo gerou um valor positivo. A contabilizacéo do fluxo
de caixa descontado dos sete recebimentos de R$ 2.342,72 para o 31/03/20x0 é realizada
segundo a NBC TG 38 a qual determina que a contabilizacdo do hedge de fluxo de caixa para
o0 instrumento de hedge tera as alteracGes do valor justo reconhecidas no patriménio liquido
na conta “Ajuste de Avaliagdo Patrimonial”. O valor contabilizado no exemplo é o que esta
representado na Figura 5 (célula H14).

D — Ajuste de Avaliacio Patrimonial - Resultados Abrangentes

C — Operacdes COmM SWaP ..o E5 1505897

Figura 10: Contabilizacédo do Valor Justo

4.2.2 Célculo e contabilizagcdo do swap

A contabilizacdo dos juros relativa a operacdo de swap é realizada nas contas de Swap
a Receber (ponta ativa) e Swap a Pagar (ponta passiva) em contrapartida de uma receita ou
despesa decorrente do resultado obtido com a transacdo, obtido conforme a Figura 11,
obedecendo ao regime de competéncia.



26

F
Jurq: Operagio Swap

31/0320x0 220.124,53 RS 217.781,81 RS 234272
D — Swap a Receber RS 220.124,53
C — Swap a pagar R3 217.731,81
C — Resultado com Derivativos ——————————————— RS 2,342,772

Célula E44 = Montants vezes a Taxa Equivalente Ativa
Calula F44 = hontants veres a Taxa Equivalents Bessiva

Figura 11: Contabilizacédo do Swap.

No exemplo, a receita financeira com derivativos demonstra que a ponta ativa (Swap a
Receber) foi maior que a passiva (Swap a pagar). A taxa da ponta ativa foi 9,1% a.a e a da
ponta passiva (fixa) 9% a.a, que transformadas em taxas equivalentes ao periodo e
multiplicadas pelo valor de referéncia ficaram com os valores de R$ 220.124,53 para a ponta
ativa e de R$ 217.781,81 para a ponta passiva.

Quanto mais préximos forem os valores da ponta ativa e da ponta passiva, maior sera a
protecdo, pois desta forma a ponta fixa tera, em parte, eliminado o efeito da ponta variavel.

O objetivo do swap de taxas de juros na contabilidade de hedge é reduzir o impacto
causado pelas taxas flutuantes. Para o caso do exemplo, a ponta varidvel anulard, ainda que
indiretamente o efeito causado pela variacdo do CDI, pois na operacdo do swap ela estara
recebendo os mesmos valores que estara pagando na operacao do empréstimo. O valor fixo
pago na ponta passiva resultara, para efeitos financeiros, no valor a ser pago. Porém, para a
contabilidade, a operacdo de swap tera um efeito no patrimdnio da empresa e 0 empréstimo
tera outro.

4.2.3 Contabilizacéo e calculo dos juros do empréstimo

Paralelamente ao swap estdo incorrendo os juros do empréstimo contratado conforme
instrucdo do exercicio. A Figura 12 representa a contabilizacdo dos juros do empréstimo pelo
regime composto de taxa de juros.



A B C D

S5 Juros Empréstimo

Tx Empréstimo

Empréstimo (equivalente ao Juros a Pagar
periodo)

39 31/03720x0 RS 10.000.000,00 2,201245% RS 220.124,53

D - Despesza com Juros (Empréstimo)
C - Jurosa Pagar B35 220.124 53

Célula C59 = percentualda taxa equivalente ao periodo.

Figura 12: Contabilizacédo dos Juros do Empréstimo.

4.2.4 Posicao final das contas

A Figura 13 representa todas as contabilizacGes realizadas no periodo: valor
justo, operacdo de swap e empréstimo contratado.

A B C D E F G H
a5 POSICAO DAS CONTAS EM 31/03/20X0
5% ATIVO :
97 Swap a Receber Swap a Pagar Despesas com Juros (Empréstimo)
98 RS 220.124,53 [1] RS  217.781,81 |[1] [3] RS 220.124,53
99 RS220.124.53 RS 217.781,81 RS220.124.53
100 Juros a Pagar (Empréstimo)
101 RS 220.124.53][3] Resultado com Derivativos - Desp Fin
102 RS 220.124,53
103 Obrigacdes Contrato Swap (Valor Justo)
104 RS 15.058,97 2]
105 RS 15.058.97 Resultado com Derivativos - Rec Fin
106 1] RS 2.342.72
107 P ONIO LIOUID RS 234272
108 Resultados Abrangentes (AAP)
109 RS 15.058,97 |[2]
110 RS 15.058,97

- [11. [2]. [3]: cotresponde i contabilizagio e a sua respectiva contrapartida (DVC) para eada operagio realizada.

Figura 13: contabilizacGes realizadas no periodo.
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As posicOes sdo zeradas a cada vencimento. Portanto serdo realizadas as
contabilizagbes conforme a Figura 14.

Pelo recebimento da variagdo positiva dos juros (ponta ativa maior que passiva):

D-SWap a pagar..........ccooeeeeveeeeeeesieeeeianns RS 217.781,81
C-SwapaReceber............occooovviiiiiiiinnnnn, RS 220.124,53
D-CaiXa oo RS 2.342.72

Pelo pagamento dosjuros do empréstimo em vigéncia:
D= Jur0s A PAGAL oot s i it RS 220.124,53

= ORERR . v asnsicisuasion s a s savaviassmdia RS 220.124,53

Figura 14: Contabilizacéo pelo recebimento do swap e pelo pagamento dos juros do
empreéstimo contratado.

Caso ndo tivesse ocorrido a protecdo da taxa de juros varidvel, a empresa teria
incorrido em uma despesa com juros no valor de R$ 220.124,23, o que corresponde a taxa de
juros variavel do periodo. O efeito causado no resultado da empresa pela operacdo de
protecdo com o swap é exatamente a diferenca entre o swap a receber (R$ 220.124,53) e 0
swap a pagar (R$ 217.781,81). Caso a taxa tenha a diferenca entre a ponta ativa e a passiva
positiva, a empresa terd um reflexo positivo no resultado, caso contrario, sera negativo. Para o
exemplo, a variacdo foi positiva e, portanto, ela obteve um reflexo positivo de R$ 2.342,72.

Resultado com Swap R% (217.781.,81)
Resultado sem Swap R% (220.124.53)

Figura 15: Efeito no Resultado com e sem a Operacéao de Swap.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O crescente uso dos instrumentos financeiros derivativos fez com que a contabilidade
tomasse frente a essa situacdo e elaborasse novos mecanismos para sua mensuragdo e
evidenciagdo. As empresas podem utilizar os derivativos como instrumento para especulagéo,
para alavancagem bem como para protecdo no mercado financeiro. Aquelas que desejam
proteger-se de grandes perdas oriundas do risco de mercado devem utilizara contabilidade de
hedge para evidenciar os ganhos ou perdas ocorridos durante o periodo da protecéo.

Considerando a grande variedade dos derivativos, foi apresentado um modelo de
contabilizacdo para a protecdo de um empréstimo com taxa variavel cujo instrumento
utilizado foi o swap.

O escasso conteudo encontrado em livros atualizados pelas novas normas
internacionais tornou-se um desafio para a pesquisa. Sugere-se que outros modelos de
contabilizacdo para contratos a termo, futuro e de opcBes sejam explorados para que este
assunto de alta complexidade possa ter seus paradigmas quebrados e, que dessa forma possam

ser mais estudados pela comunidade contabil.
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