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RESUMO

Santos, L. F. (2023) Exposic¢Oes cambiais e seus reflexos na contabilidade: Um estudo sob o
aspecto teorico e normativo (Dissertacdo de Mestrado) Faculdade de Economia,
Administracdo, Contabilidade e Atuéria, Universidade de S&o Paulo, So Paulo.

A discusséo acerca dos impactos cambiais no nivel das operacGes das empresas e na percepcao
do valor das entidades para os usuarios ja foi abordada de diferentes maneiras. A contabilidade
busca refletir os eventos econémicos, porém as praticas contabeis nem sempre atingem por
completo esse objetivo. Dois conceitos importantes sobre cdmbio sdo o da exposicdo contratual,
que esta relacionada ao nivel das transacdes, e 0 da exposi¢cdo operacional, que esta relacionada
com o mercado e 0 ambiente econémico em que a empresa esta inserida. Os desenvolvimentos
normativos aconteceram de maneira diferente entre paises e institui¢des, porém percebe-se uma
evolucdo a medida que as oscilacGes cambiais e a internacionalizacdo dos mercados evoluiram.
As normas contabeis nem sempre abrangem o reconhecimento e mensura¢do dos riscos
cambiais na perspectiva econémica, portanto este trabalho busca dar luz a relevancia desses
efeitos. A maior parte da literatura produzida até o0 momento, que trata dos efeitos cambiais na
contabilidade, ndo discute com profundidade os aspectos tedricos da contabilidade e cingem-se
apenas nos aspectos relacionados a consolidacdo e a conversdo de balanco. No que tange a
discussdo dos efeitos cambiais no nivel de transacdes, a literatura aborda temas como as
escolhas contabeis e, principalmente no ambiente australiano, o desenvolvimento normativo e
seus impactos na percepcao de valor das empresas e a abrangéncia e qualidade da divulgacao
contabil na perspectiva dos usuarios. Este trabalho tem como objetivo contribuir com a
literatura sobre exposi¢es cambiais no nivel da transacdo, a partir dos conceitos apresentados
pela teoria da contabilidade, com foco na teoria econdmica do lucro e no modelo de gestéo
econdmica (GECON). Com o intuito de aproximar a teoria contabil a realidade das empresas,
este trabalho foi desenvolvido a partir de simulac@es para observar os impactos cambiais sob a
perspectiva da teoria econémica do lucro e do GECON. Espera-se que esta pesquisa contribua
para a literatura sobre os efeitos cambiais nas entidades trazendo luz a relevancia dos impactos
cambiais ainda n&o registrados na contabilidade atualmente. Este estudo traz transparéncia
sobre os efeitos cambiais relacionados as posi¢c@es ndo financeiras e a mensuracdo do efeito
cambial sobre exposi¢Ges ainda nédo registradas na contabilidade. Os resultados apresentados
servem de base para o desenvolvimento de pesquisas que explorem transacdes no ambiente
pratico e que discutam comparativamente 0os modelos propostos com as normas vigentes.

Palavras-chave: Exposicdo cambial, Exposi¢do contratual, Lucro econémico; GECON;
Impactos cambiais.



ABSTRACT

Santos, L. F. (2023) Currency exposures and their effects on accounting: A theoretical and
normative study (Master degree dissertation) Faculdade de Economia, Administracao,
Contabilidade e Atuaria, Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo.

The discussion about the currency impacts on the level of company operations and the
perception of entity value for users has been approached in different ways. Accounting seeks
to reflect economic events, but accounting practices do not always fully achieve this goal. Two
important currency concepts are contractual exposure, which is related to transaction level, and
operational exposure, which is related to the market and economic environment in which the
company operates. Normative developments have occurred differently among countries and
institutions, but there has been an evolution as currency fluctuations and market
internationalization have progressed. Accounting standards do not always cover the recognition
and measurement of currency risks from an economic perspective, so this paper aims to shed
light on the relevance of these effects. Most of the literature produced so far on currency effects
in accounting does not discuss in-depth theoretical aspects and is focused on consolidation and
balance sheet conversion topics. What refers to the discussion of currency effects on the
transaction level, the literature addresses accounting choices, and particularly in the Australian
context, normative developments and their impacts on company value perception, and the
breadth and quality of accounting disclosure from the users' perspective. This paper aims to
contribute to the literature on currency exposures at the transaction level, based on concepts
presented by accounting theory, focusing on the economic income theory and the economic
management model (GECON). To bring accounting theory closer to the reality of companies,
this paper will be developed using simulations to observe currency impacts from the perspective
of economic income theory and GECON. It is expected that this work can contribute to the
currency effects literature by shedding light on the relevance of currency impacts not currently
considered in accounting standards. This work brings transparency to currency effects related
to non-financial positions and measurement of currency effects on exposures not yet recorded
in accounting. The results presented serve as a basis for the development of researches to
explore real transactions and compare proposed models with current standards.

Keywords: Foreign exchange exposure; Contractual exposure; Economic income; Currency
effects.
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1. Introducgéo

1.1. Lucro econémico e lucro contabil

Um dos principais objetivos da contabilidade “pode ser resumido no fornecimento
de informagdes econdmicas para 0s varios usuarios, de forma que propiciem decisdes
racionais” (ludicibus, 2010, p.7). Essa defini¢do apresenta duas varidveis complexas em
si proprias, que sao “usuarios” e “informagdes econdmicas”.

Quando se fala em usuéarios deve-se lembrar que os objetivos de cada um podem
ser diversos, ou seja, nem sempre a mesma informacdo contabil divulgada vai ser Gtil da
mesma forma para cada grupo de usuarios. Por exemplo, as informagdes que os acionistas
gostariam de obter ndo sdo as mesmas dos credores, pois cada um desses grupos tem
objetivos econémicos distintos. Dada a abrangéncia das necessidades dos usuarios sobre
as informacgdes contabeis, naturalmente dificulta termos uma definicdo Unica sobre o
conceito de informagdes econdmicas.

A contabilidade é influenciada pelo ambiente econdmico que busca reproduzir,
pois este ambiente proporciona aos contadores as bases de mensuracdo dos direitos e
obrigacbes que busca medir (Hendriksen & Breda, 1999). O ambiente econdmico
capitalista, encontrado na grande maioria dos paises atualmente, direciona o objetivo da
contabilidade, uma vez que define como principal fungdo social de uma empresa a
obtencdo do lucro. Portanto, a contabilidade deve refletir os impactos no patrimonio das
entidades decorrentes dos eventos econdémicos associados a elas. Como consequéncia,
todas as partes interessadas nos retornos associados as entidades tém interesse em obter
informacdes sobre os fluxos de caixa futuros (Hendriksen & Breda, 1999; Scott, 2015).
Orgéos normatizadores como o IASB e o CPC seguem essa mesma premissa em suas
estruturas conceituais.

Apesar de essa premissa ser a mais aceita, ainda h4 uma divergéncia sobre qual é
0 melhor método de apresentacdo e mensuragdo. Existe um debate sobre a preferéncia
entre duas metodologias conhecidas como balance sheet approach e o income statement
approach.

Os defensores do balance sheet approach entendem que o objetivo priméario da
contabilidade é a mensuracdo adequada dos ativos e passivos, sendo que o resultado do
periodo é uma consequéncia da alteracdo dos valores de ativos e passivos. Os principios
contébeis geralmente aceitos (GAAP) e os normatizadores tém preferéncia ao balance
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sheet approach, pois facilita a identificacdo e mensuracdo de ativos e passivos, 0 que
facilita auditorias contébeis e traz conforto aos investidores, pois reflete somente ativos e
passivos concretos, isto é, que existem de fato (Ohlson, 2006).

Os normatizadores deixam claras suas preferéncias para o balance sheet approach
uma vez que definem os critérios para reconhecimento e mensuracéo de ativos e passivos
e consideram que as receitas e despesas séo consequéncias das mudancas de valor de ativos
e passivos. Por exemplo, o CPC define em sua estrutura conceitual que o resultado (lucro)
¢ formado por receitas e despesas e é uma medida de performance frequentemente
utilizada. Receitas e despesas sdo definidas, respectivamente, como “...aumentos nos
ativos, ou redu¢des nos passivos, que resultam em aumentos no patriménio liquido, exceto
aqueles referentes a contribuicdes de detentores de direitos sobre o patrimonio”
(Pronunciamento Técnico CPC 00 (R2), 2019, p. 28) e “...redugdes nos ativos, ou
aumentos nos passivos, que resultam em reducdes no patriménio liquido, exceto aqueles
referentes a distribui¢des aos detentores de direitos sobre o patriménio.” (Pronunciamento
Técnico CPC 00 (R2), 2019, p. 28).

Entretanto, o balance sheet approach é alvo de criticas dos defensores do income
statement approach principalmente porque aquela metodologia faz com que a apuracgao do
lucro do periodo sofra com efeitos ndo recorrentes, que sdo decorrentes da mensuragdo das
posicOes de balanco e de efeitos ditos como ndo operacionais, que poderiam ser
reconhecidos progressivamente ao longo do tempo (Ohlson, 2006).

Ao contrario do balance sheet approach, o income statement approach defende
que a mensuracéo de receitas e despesas sao 0 objetivo principal da contabilidade, ou seja,
o foco esta na definicdo do momento e no valor em que a receita deve ser reconhecida e 0
alinhamento do reconhecimento das despesas necessarias para gerar receita, 0 que €
conhecido como matching principle.

Nesta metodologia, as posi¢des de balanco sdo consequéncia do resultado, portanto
diferimentos de custos como ativo, por exemplo, sdo permitidos apesar de nem sempre
existir de fato um ativo identificavel, como previsto no balance sheet approach. A
principal qualidade que os defensores do income statement approach enxergam nessa
metodologia é a possibilidade de refletir no lucro uma expectativa constante de retornos
futuros que, por consequéncia, refletiriam a expectativa de geracdo de caixa futuro. A
persisténcia dos lucros é, inclusive, entendida como um indicador de qualidade dos lucros
(Dechow et al., 2010).
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Portanto, ambas as metodologias discutidas tém como objetivo fundamental
apresentar, para os usuarios das informacdes contabeis, a perspectiva de geragdo de caixa
futuro: o balance sheet approach pela mensuracdo dos ativos e passivos, e 0 income
statement approach pela mensuracdo das receitas e despesas. Como comentado
anteriormente, a contabilidade busca refletir os eventos econémicos associados as
entidades. Portanto, € fundamental que se faca uma ligagdo entre os conceitos e
metodologias contabeis para apuracdo do lucro e o0s conceitos e metodologias
desenvolvidos pela ciéncia econdmica.

O conceito de lucro econdmico mais discutido pela literatura contébil é o conceito
de lucro de Hicks (1946) denominado Income n°1, que define lucro como sendo a quantia
gue uma pessoa pode consumir durante um periodo de tempo, estando tdo bem ao final do
periodo como estava no inicio. Reconhece-se que esse conceito € definido na perspectiva
de um individuo e ndo de uma empresa; porém, os fundamentos principais dessa defini¢do
foram mantidos para a discussao contabil.

No ambito da empresa, pode-se entender que o patrimdnio é a representacdo do
bem estar da entidade e, portanto, com base na definicdo de Hicks (1946), o lucro seria o
excedente valor gerado pela empresa para a manutencdo de seu patrimonio em
determinado periodo, considerando inclusive o custo de oportunidade ao qual a empresa
esta sujeita. Sendo assim, a reavaliacdo dos valores de seus ativos liquidos, com base na
expectativa de liquidacdo futura, é parte da mensuracdo do lucro do periodo. O conceito
de lucro econémico esta, pois, intimamente relacionado com o balance sheet approach
discutido anteriormente.

Uma possivel medida de valor dos ativos é a mensuracéo de seus valores presentes
liquidos, ou seja, o lucro seria “a diferenca entre o valor presente liquido dos fluxos futuros
da entidade” (Fuji, 2004, p. 77). O lucro econémico ex post é o que reflete de forma mais
objetiva a variacdo patrimonial da entidade, assumindo que os mercados séo perfeitos, ja
que o lucro ex post considera os ganhos realizados nos periodos passados e a oscilacdo de
valor dos ativos da entidade.

O conceito de lucro de Hicks foi idealizado para definir lucros de individuos, porém
pode ser reformulado para a aplicagdo a empresas, como feito por Solomons (1961), que

define como “0 montante pelo qual o patriménio liquido do individuo aumentou durante
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0 periodo, devidamente descontado o valor que foi consumido ou entregue durante o
periodo™?.

O conceito de lucro econémico foi utilizado pelo Financial Accounting Standards
Board (FASB) e International Accounting Standards Board (IASB) em seu projeto de
harmonizacéo das estruturas conceituais. A decisao por estabelecer a primazia do conceito
de ativo foi fundamentada pelos normatizadores a partir da definicdo de lucro econdmico
de Hicks (Bromwich et al., 2010). Os o6rgaos normatizadores justificaram a adoc¢édo do
conceito de Hicks considerando que a mensuracdo do lucro seria objetiva, porém
Bromwich et al. (2010) alertam que o aspecto de mensuragdo objetiva estd fundamentado
na premissa de mercados perfeitos.

Apesar de o FASB e o IASB justificarem a adoc¢do do conceito de lucro de Hicks
sem pontuar todas as premissas envolvidas, ndo se invalida a relevancia da informacéo
contabil gerada a partir desse conceito. Bromwich et al. (2010) argumentam que a
mensuracao do lucro econdmico ex post € irrelevante para tomada de decisao, devendo o
usuario da informacdo mensurad-lo por si s6. Tal premissa ndo pode ser considerada
adequada para todos 0s casos, pois nem sempre 0s usuarios das informacdes tém a sua
disposicéo as informacdes necessarias, além de ser muitas vezes custosa sua obtencg&o.

Hicks (1946) defendia que a contabilidade deveria refletir de forma objetiva as
transagdes econdémicas de uma empresa e que, por isso, a mensuracao de ativos deveria
ser pelo custo histdrico, sem incluir ajustes em nivel de precos correntes (Brief, 1982).
Entretanto, o fato de existir dificuldades de mensuracdo para determinados ativos, nao
justifica por si s6 a ideia de abandonar o conceito de lucro econdmico, uma vez que este
tem sua importancia como instrumento de avaliagdo da saude financeira das entidades.

A teoria contabil ainda ndo nos permite trazer uma unica definicdo de lucro
contabil, principalmente em decorréncia das diversas finalidades que a informacéo
contabil tem na pratica. Existem algumas possibilidades para a defini¢do do lucro contabil,
cada uma atendendo objetivos especificos dos usuarios. Por exemplo, uma das alternativas
seria definir o lucro pelo conceito operacional, ou seja, lucro utilizado para projecédo de
pagamentos de dividendos. Outras alternativas seriam a aproximacéo do lucro contébil ao

lucro econdmico e outros autores defendem a possibilidade da existéncia de diversos

! Tradugdo nossa. No original: the amount by which the individual’s net worth has increased during the
period, due allowance being made for the value of what he has consumed or given away during that time
(Solomons, 1961, p. 376).
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lucros de maneira a atender distintos interesses informacionais (Hendriksen & Breda,
1999).
Algumas das criticas ao lucro contabil da forma tradicional séo apresentadas por
Hendriksen e Breda (1999, p. 199):
1. O conceito de lucro contébil ainda ndo se encontra claramente formulado.
2. N&o ha base tedrica permanente para o calculo e a apresentacdo do lucro contabil.
3. As praticas contdbeis geralmente aceitas permitem variacdes na mensuragdo do
lucro do exercicio de empresas diferentes.
4. As variacOes do nivel de pregos tm modificado o significado do lucro medido em
termos monetérios historicos.
5. Outras informacdes podem ser mais Uteis para investidores e acionistas, no que diz

respeito a tomada de decisfes de investimento.

A énfase que a contabilidade da para a representacdo e registro de valores
estabelecidos em transa¢des em detrimento da mensuragdo da expectativa de geracéo de
beneficio econdmico futuro, por exemplo pela mensuracdo do valor justo de ativos, faz
com que a contabilidade se distancie do balance sheet approach e se aproxime do conceito
de income statement approach, que, como discutido anteriormente, ndo tem relagdo com
o0 conceito de lucro econémico. Os érgdos normatizadores tém como tendéncia aproximar
a contabilidade a representacdo econdmica dos eventos, por exemplo, com a mensuragdo
ao valor justo, mas ainda existe certa distancia em alguns aspectos.

No que se refere a contabilizacdo de exposi¢bes cambiais, ativos e passivos
monetarios que serdo liquidados em moeda estrangeira, tém seu valor atualizado ao fim
do periodo pela taxa de cambio da moeda correspondente. Porem, as exposi¢des cambiais
ndo estdo presentes somente nos ativos e passivos monetarios nem somente em ativos e
passivos registrados na contabilidade. Por exemplo, compromissos assumidos pelas
empresas, que sejam definidos em moeda estrangeira, também trazem riscos cambiais,
uma vez que essas exposicOes cambiais serdo realizadas em determinado momento no
futuro.

Um modelo de mensuracéo econdémica do lucro, desenvolvido no Brasil por Catelli
(2013), é 0 Modelo de Gestdo Econdmica (GECON). O GECON se distancia das préaticas
contabeis adotadas atualmente para a representacdo do lucro contébil, em que, por
exemplo, receitas e custos sdo reconhecidos somente no momento da venda (transferéncia

do produto para o cliente, por exemplo). Sob a 6tica do GECON, o valor agregado gerado
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pela empresa esta ao longo da sua cadeia de producao e, portanto, a receita e o lucro devem
também devem ser reconhecidos & medida em que a empresa agrega valor com suas
atividades.

A mensuracdo do resultado econdmico deve ser capaz de evidenciar as
contribuigdes da gestéo operacional e financeira das empresas (Catelli & Guerreiro, 1993).
Entende-se por gestdo financeira as decisfes sobre eventos que tém relacdo com variveis
externas, tais como inflacdo, taxa de juros e cambio. Assim, efeitos cambiais devem ser
considerados na mensuracéao do valor agregado pelas atividades das empresas.

Seguindo os conceitos do GECON, os ativos ndo monetéarios que tenham sua
realizacdo em moeda estrangeira também deveriam ser atualizados pelo cdmbio (incluindo
qualquer outro fator que influencie o valor de mercado), pois somente assim o valor de
mercado seria adequadamente mensurado. Naturalmente, as praticas contabeis atuais
também ndo absorvem os conceitos de lucro econémico para ativos ndo monetarios.

Estoques produzidos ou em producdo, que ja tenham destinacdo a um cliente
especifico por um preco ja determinado, sdo um exemplo de itens ndo monetarios que ndo
tém seu valor atualizado para refletir o valor de mercado. Caso o preco de venda desses
estoques seja definido em moeda estrangeira, o calculo do valor de mercado deveria
contemplar as oscilacGes cambiais, e consequentemente, ser reconhecido no resultado do
periodo. Este € um exemplo que demanda pouca subjetividade no calculo do valor de
mercado, mas independente do preco de venda estar definido ou ndo, o valor de mercado
pode ser calculado considerando o mercado ao qual os estoques serdo destinados.

Outro exemplo sdo os efeitos cambiais sobre contratos j& firmados com clientes.
Este € um evento econdmico que impacta a expectativa de rentabilidade futura da
companhia e que pode ter seu valor alterado pelas oscilacGes de preco decorrentes do
cambio. Ou seja, as oscilacbes de cadmbio apOs a assinatura do contrato ndo séo
consideradas no lucro do periodo, mas, caso fossem, aproximariam o lucro contabil do
lucro econdmico.

Percebe-se que um componente importante ndo é refletido nos demonstrativos
financeiros das empresas. Este trabalho busca, pois, responder a seguinte questdo de
pesquisa: como refletir os impactos de exposi¢cdes cambiais na mensuracao dos ativos,
passivos e resultado das empresas, na perspectiva do lucro econémico pelo GECON?
Nem mesmo a divulgagdo dessas informacGes € exigida pelos 6rgdos normatizadores. Ou

seja, atualmente os usuérios da informag&o contébil ndo conseguem mensurar de forma
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completa a magnitude dos impactos cambiais nas operagfes das empresas e,
consequentemente, na perspectiva de geracao de fluxo de caixa futuro.

Este trabalho busca contribuir com a literatura sobre exposi¢des cambiais, nao
somente trazendo um olhar na perspectiva da teoria da contabilidade, mas também com a
tentativa de aproximacéo da realidade encontrada pelas empresas. Uma parte da literatura
produzida até o momento tem como foco aspectos relacionados a consolidagéo e conversdo
de balango. Portanto o objetivo deste estudo é cobrir parte da lacuna sobre os aspectos
contabeis decorrentes de efeitos cambiais sobre exposi¢es contratuais.

Nas proximas secdes sdo apresentados 0s conceitos de exposicdo cambial, o
desenvolvimento da normativa contabil sobre o tema e as préaticas contébeis desenvolvidas

até o momento.

1.2. Exposi¢ao cambial

A discussdo acerca dos impactos cambiais sobre as operagdes das empresas e
consequentemente sobre seus resultados ja foi abordada de diferentes maneiras. Um ponto
de partida para o entendimento desse tema é a discussao sobre exposi¢do cambial.

Adler e Dumas (1984) definem risco cambial e exposicdo cambial como conceitos
distintos. Enquanto risco cambial é a probabilidade de mudanca do poder de compra entre
duas moedas no futuro, exposi¢cdo cambial deve ser entendida como consequéncia do risco
cambial, ou seja, deve ser entendida como sendo a probabilidade de mudanca de valor de
um ativo ou passivo, financeiro ou ndo financeiro, decorrente da mudanca do poder de
compra entre duas moedas no futuro.

A teoria sobre o reflexo da mudanca no poder de compra nas taxas de cambio foi
desenvolvida por Cassel (1918) e ¢ conhecida como “Purchase power parity” (PPP), que
é uma metodologia para estimativa de taxas de cambio nominal no longo prazo calculada
a partir do diferencial de inflacdo entre paises. Uma outra teoria também relacionada as
oscilacdes de valor de moedas, que tem como foco as oscilagdes cambiais de curto prazo,
é a teoria do random walk (Meese & Rogoff, 1983), que utiliza a taxa de cAmbio “a vista”
(spot) como base para a previsdo da movimentacdo da taxa futura. Uma outra perspectiva
de abordagem da mudanca do poder de compra entre duas moedas é no sentido de
antecipacdo das taxas de cambio futuras. Taxas de cdmbio futuras sdo negociadas no
mercado, principalmente no sentido de protecdo cambial (hedge), porém estas ndo refletem

as reais taxas de cambio que serdo encontradas com o passar do tempo. Apesar de as taxas
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futuras terem um componente da expectativa da paridade futura entre moedas como
resultado das diferencas inflacionarias entre os paises, estas também séo formadas por um
fator de “prémio”, que é responsavel pela maior parte das variac6es entre periodos (Fama,
1984).

Apesar de Adler e Dumas (1984) assumirem como premissa que o risco cambial
existe somente quando acontece uma mudanga na taxa de cambio real, ndo se pode
esquecer das imperfeicbes de mercado existentes, como a falta de uniformidade de
informacBes entre os participantes de mercado, e da impossibilidade de previsdo das
oscilagdes futuras na pratica.

Os impactos que o risco cambial traz para o valor das empresas depende nao
somente das transacdes realizadas em moeda estrangeira, mas tem relacdo também com o
mercado em que as empresas estdo inseridas. As exposicdes cambiais devem ser
entendidas sob as perspectivas contabil, econdmica e de mercado.

As exposi¢Oes cambiais registradas na contabilidade sdo conhecidas como
exposicdo contdbil (O’Brien, 1998) e seguem as praticas contabeis utilizadas para o
reconhecimento de transacdes principais como, por exemplo, o registro de contas a
receber. Somente a partir do registro de uma cobranga em moeda estrangeira a um cliente
é que o risco cambial sobre essa exposicdo € registrado na contabilidade. Portanto toda
oscilacdo de valor desde 0 momento em que a empresa assumiu 0 COmpromisso de gerar
beneficio econémico para o cliente, por meio da venda de bens ou prestacdo de servicos,
nem sempre € refletida na contabilidade (excec¢des serdo discutidas a frente, como o caso
de derivativos embutidos).

As exposig¢Oes cambiais sdo também registradas na contabilidade quando se tem
investimentos no exterior. Nesse caso, a apresentacdo das demonstracGes financeiras é
realizada em uma Gnica moeda, ou seja, empresas multinacionais que tém ativos em paises
com moeda diferente da sua moeda funcional devem converter as informagdes financeiras
para fins de apresentacdo. A conversao das demonstracoes financeiras reflete a exposicao
contabil de empresas multinacionais em suas demonstragdes financeiras consolidadas,
considerando somente 0s eventos econdmicos registrados.

Portanto, os efeitos sobre a exposi¢do contabil registrada ndo refletem em sua
totalidade o impacto cambial no valor da empresa. Por outro lado, a exposi¢ao econdmica
mensura 0 impacto das exposi¢Ges cambiais no valor da empresa, ou seja, considera ndo
somente as exposi¢cdes registradas na contabilidade, mas também a expectativa de

exposicoes cambiais futuras. Adler e Dumas (1984) reconhecem que as exposi¢des
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contébeis e econémicas sdo parte da exposicao total da empresa e adicionam ainda o fator
das exposicOes cambiais na alteracdo de precos de mercados globais. Ou seja, mesmo
empresas que tém suas operagdes essencialmente “domésticas” estdo expostas ao risco
cambial decorrente da competicdo de precos internacionais. Portanto, a exposi¢do cambial
econdmica tem trés componentes principais: i) exposic¢éo contabil (transagdo e conversao);
il) exposicéo sobre transacOes futuras; e iii) exposi¢do de mercado.

A relacdo entre o poder de compra entre duas moedas e o consequente reflexo na
paridade entre elas altera a relacdo de oferta e demanda de bens e produtos com pregos
considerados globais, ou seja, a atratividade do preco negociado é impactada com a
alteracdo do poder de compra de cada uma das moedas (Flood & Lessard, 1986). Aggarwal
e Harper (2010) avaliaram as exposicGes cambiais de empresas essencialmente
“domésticas” localizadas nos Estados Unidos da América (EUA) e concluiram que estas
sdo expostas a oscilacbes cambiais e que suas exposi¢cOes cambiais ndo diferem
significativamente de empresas com operagdes e transacOes realizadas em moeda
estrangeira.

Essa exposicdo de mercado ndo é refletida na contabilidade e independe da moeda
utilizada no pais em que determinado ativo esta localizado, a exposi¢do cambial pode
existir desde que o valor do ativo e da transacdo tenha correlagdo com outra moeda
estrangeira. Portanto a exposicdo cambial, aqui definida como exposi¢do de mercado, é
observada até mesmo em transa¢6es que nao sdo realizadas em moeda estrangeira.

A distincdo entre exposicdo contabil e exposicdo econdmica pode ainda ser
compreendida a partir da observacao e definicdo do conceito de exposicao contratual, que
esta relacionada a exposi¢cdo cambial no nivel de transacdes, e do conceito de exposi¢do
operacional, que esta relacionada com o mercado e o ambiente econdmico em que a
empresa esta inserida.

Uma andlise do ambiente competitivo no mercado €& necessaria para o
entendimento da exposi¢cdo operacional, enquanto a exposicdo contratual pode ser, em
parte, entendida e analisada com os demonstrativos financeiros da empresa como, por
exemplo, as posi¢des de balango denominadas em moeda estrangeira (Flood & Lessard,
1986). Enquanto a exposicdo operacional ndo tem relagdo com a moeda em que as
transacdes da empresa em especifico sdo realizadas nem com a localizacéo dos ativos, a
exposigdo contratual é funcdo Unica e exclusivamente da moeda em que a transagédo em
especifico é executada, ou seja, depende da taxa de cAmbio nominal e do montante em
moeda negociado (Flood & Lessard, 1986).
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Esta Gltima distingdo entre exposi¢Ges operacionais e contratuais € importante no
decorrer desta pesquisa, pois este estudo tem como foco o tratamento contabil de
exposicoes contratuais. Alem disso, como comentado anteriormente, o conceito de
exposicdes econdmicas traz luz a possiveis janelas que podem ser exploradas pela
contabilidade no sentido de aproximar conceitos contabeis a conceitos econémicos.
Portanto o desenvolvimento dos conceitos contabeis acerca das transagdes em moeda
estrangeira pode auxiliar na representacdo dos reais impactos sobre os fluxos de caixa

futuros das empresas, assim como sobre suas posi¢des patrimoniais.

1.3. Efeitos contébeis de exposi¢des cambiais

Diversos autores encontram dificuldades em determinar o real impacto das
exposi¢Oes cambiais no valor das empresas. Wong (2000) procurou identificar associagéo
entre as divulgacdes de derivativos cambiais e as exposi¢des cambiais, porém nédo obteve
sucesso declarando como uma das principais causas o fato de as exposi¢cdes cambiais ndo
serem totalmente apresentadas nos demonstrativos financeiros. Essa conclusédo mostra que
existe dificuldade na obtencgéo das informacg6es sobre as exposi¢fes cambiais contratuais
e, consequentemente, dificuldade na sua mensuracdo. Uma hipGtese para o insucesso em
identificar o impacto das exposi¢cdes cambiais é a dificuldade que o mercado tem em
avaliar o impacto cambial até que as empresas divulguem seus resultados, ou seja, as
oscilagdes cambiais ndo sdo imediatamente refletidas nos pregos das a¢des. A partir dessa
hip6tese poderia-se supor que 0s impactos nas ages aconteceria com atraso em relacdo a
real oscilagdo das taxas de cdmbio, porém Bartov e Bodnar (1994) ndo encontraram
associacao significativa entre retornos anormais das acdes e a oscilagdo cambial do dolar
americano em relacdo as outras moedas dos paises do G-7, mesmo considerando as
oscilagdes cambiais anteriores a divulgacdo das demonstracdes financeiras.

Por outro lado, Linsmeier et al. (2002) e Makar e Huffman (2013) concluiram que
a divulgacdo de informacdes sobre exposi¢cdes cambiais e seus impactos tém relevancia,
pois tém reflexo no mercado acionério. Por exemplo, Linsmeier et al. (2002) identificaram
reducdo do volume de agdes transacionadas decorrentes de uma melhor divulgacéo de
informacdes e atribuem esse resultado a reducéo das incertezas por parte dos usuarios da
informacdo na previsdo dos fluxos de caixa futuros. Makar e Huffman (2013)

identificaram que as informacdes sobre exposicdes individuais de cada empresa tém um
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maior poder explicativo sobre a exposicdo cambial liquida quando comparado com a
mensuracgdo da exposi¢do a partir de um indice genérico de moedas.

Fica clara a relevancia das informac6es sobre efeitos cambiais nas empresas e a
necessidade de apresentacdo mais transparente das exposicdes cambiais contratuais.
Apesar da obrigatoriedade imposta por 6rgaos reguladores no que tange a divulgacao sobre
0s riscos e exposicoes cambiais, percebe-se que essas infomacdes ainda ndo séo suficientes
para a adequada avaliacdo do valor das empresas. Apesar de as empresas no geral
cumprirem com 0s requerimentos minimos de divulgacdo, os gestores possuem
informacdes adicionais que ndo séo divulgadas, mas poderiam contribuir com a avaliagao
dos investidores sobre 0s impactos cambiais na performance das empresas (Marshall &
Weetman, 2007).

A divulgacdo de informacGes ndo obrigatérias pode reduzir o custo de obtencédo
dessas informacdes para 0s usuarios e consequentemente diminuir o custo de agéncia,
porém os gestores entendem isso como um risco a obtencdo de determinadas informacdes
por competidores. Sendo assim, percebe-se a necessidade de uniformizacdo das
divulgac6es obrigatorias, no sentido de se obter informacdo relevante para a avaliacdo dos
riscos cambiais aos quais as empresas estdo expostas. A elaboracdo de normas contabeis
por parte dos 6rgdos reguladores pode ndo estar surtindo o efeito desejado por esses
mesmos 6rgaos (Marshall & Weetman, 2007).

Harris e Rajgopal (2018) realizaram um questionario com 168 executivos de
financas nos EUA e entrevistaram 16 deles para atender a um dos objetivos da pesquisa,
qual seja o de entender como as exposi¢des cambiais sdo mensuradas e reportadas dentro
e fora da empresa. Uma das respostas obtidas por um diretor financeiro (CFO) de uma
multinacional de grande porte confirma a complexidade do assunto e a dificuldade de
entender os efeitos cambiais na performance das empresas. Este CFO diz: “Eu acredito
que pouquissimas pessoas nas corporacdes realmente entendem os efeitos cambiais e
praticamente nenhum investidor’?.

A percepcéo sobre a necessidade de evolucéo das préaticas contabeis e da normativa
contabil é confirmada com as respostas obtidas por Harris e Rajgopal (2018). Quase um
terco dos executivos declararam que as normas contabeis limitam suas possibilidades de

realizarem protecdes cambiais (hedge) econémicas, ou seja, esse € um indicativo de que

2 Tradugdo nossa. No original: “I think very few people in the corporate side really understand the effects of
FX, and virtually no investors” (Harris & Rajgopal, 2018, p. 1).
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as normas contabeis atuais ndo refletem a realidade econdémica das transa¢cdes em moeda
estrangeira.

As normas contabeis tiveram uma evolugcdo ao longo dos ultimos anos como
resposta a eventos econdmicos significativos que geraram impactos cambiais importantes
para as empresas e foram resultado de intensa discussdo com os diversos stakeholders no
ambiente contdbil. Na proxima secdo apresento a evolucdo da normativa contabil no

ambito internacional e no Brasil.

1.4. Evolucéo da normativa contabil

A construcdo do ambiente normativo sobre exposicées se deu com foco na tratativa
contabil de transagBes em moeda estrangeira e na converséo de balango. De maneira geral,
as normas contabeis nao abrangem as exposi¢oes econdmicas discutidas anteriormente, ou
seja, existe uma limitacdo normativa sobre o tratamento de exposi¢Ges cambiais.

A discussdo académica sobre essa evolugdo normativa teve dois focos principais:
i) regras de conversao de balango de empresas com opera¢des em paises estrangeiros; € ii)
tratativa contabil de operacdes ou transacfes em moeda estrangeira.

A primeira linha de estudo foi desenvolvida principalmente nos EUA, dada a
abrangéncia internacional das multinacionais americanas. A segunda linha de pesquisa é
menos abrangente, de forma geral, mas teve um desenvolvimento importante no ambiente
contabil australiano devido as evolugGes normativas que aconteceram nesse pais
principalmente na década de 1970, por conta da relevancia das exposi¢cdes cambiais sobre
ativos financeiros.

Empresas localizadas em paises fora do eixo EUA e Europa tém um impacto
cambial maior em suas transagdes devido ao menor volume de negdcios internacionais em
moedas diferentes de Euro e Doélar americano. Portanto o desenvolvimento de estudos
sobre os impactos das préticas contdbeis e a divulgacdo de transacbes em moeda
estrangeira sdo importantes para a discussdo dos aspectos normativos em paises com
moedas diferentes do Euro e Délar americano.

Nas proximas secBes sdo apresentadas as evolugBes das normas contébeis
australianas, norte americanas, internacionais e brasileiras assim como suas abrangéncias

em relacdo aos conceitos de exposicao contabil e econdmica discutidos anteriormente.
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14.1. Normas australianas

Diversas pesquisas foram desenvolvidas no contexto do ambiente contébil
australiano, pois la ocorreram mudancas no ambiente normativo que impactaram a forma
como as entidades reportam suas informaces, assim como a percepc¢ao dos usuarios sobre
as informacdes contabeis.

A primeira norma australiana que tratava de transacGes em moeda estrangeira foi a
AAS 20 Foreign Currency Translation emitida pelo Australian Society of Accountants
(ASA) e The Institute of Chartered Accountants in Australia (ICAA). As discussdes acerca
da nova normativa iniciaram-se em 1973 com a publicacdo do primeiro exposure draft,
sendo que a discussdo sobre a tratativa dos efeitos cambiais sobre itens monetérios de
longo prazo era o assunto mais controverso a época (Bruinstroop & Godfrey, 1992).

Antes da publicacdo da primeira versdo do novo pronunciamento em 1985, as
empresas australianas utilizavam trés formas de contabilizacdo de efeitos cambiais sobre
itens monetéarios de longo prazo: i) diferimento e amortizagdo; ii) diferimento ate
liquidagdo; e iii) reconhecimento imediato. A primeira consistia em diferir o
reconhecimento dos ganhos e perdas cambiais pelo prazo de realizacdo do ativo ou
passivo. A segunda, como o préprio nome diz, consistia em reconhecer ganhos e perdas
cambiais somente com a liquidacdo do ativo ou passivo. E a terceira consistia em registrar
as variagdes cambiais do periodo no resultado do préprio periodo. Esta Ultima metodologia
era aplicada para todas as outras transacfes em moeda estrangeira.

O AAS 20 foi adotado, com vigéncia a partir de janeiro 1988, sendo opcional a
adogdo antecipada, e permitindo a adogdo do método de reconhecimento imediato e
diferimento e amortizacdo para os itens de longo prazo que tivessem data de liquidagdo
determinada. Além disso, no caso de ativos qualificados, o pronunciamento AAS 20
permitia o reconhecimento dos ganhos e perdas como custo do ativo. Em todos os casos,
uma transagdo em moeda estrangeira deveria ser inicialmente convertida para a moeda
“doméstica” pela taxa de cambio da data da transacgéo.

Apesar de, em 1988, o AAS 20 estabelecer a metodologia de diferimento e
amortizagdo, este mesmo pronunciamento j& determinava que a partir de janeiro de 1991
essa metodologia ndo seria mais aceita. Portanto, nesse aspecto, as normas australianas
passaram a estar em conformidade com as normas americanas emitidas pelo Financial
Accounting Standards Board (FASB) e com as normas internacionais emitidas pelo

International Accounting Standards Committee (IASC).
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Em novembro de 2000 o Australian Accounting Standards Board (AASB) emitiu
0 pronunciamento AASB 1012 Foreign Currency Translation com vigéncia a partir de
janeiro de 2002 substituindo o pronunciamento AAS 20, este sem alteracGes em relagéo a
tratativa contabil de transacfes em moeda estrangeira. Portanto, nesse momento os ganhos
e perdas cambiais sobre itens com exposi¢do em moeda estrangeira eram reconhecidos no
resultado do periodo.

O pronunciamento AASB 1012 teve pouco tempo de vigéncia, pois em janeiro de
2005 foi substituido pelo pronunciamento AASB 121 The Effects of Changes in Foreign
Exchange Rates, que representou a convergéncia com a norma internacional 1AS 21
emitida pelo International Accounting Standards Board (IASB). Apesar da publicagéo de
um novo pronunciamento, ndo foi percebida nenhuma alteracdo em relacéo ao registro de
transacdes em moeda estrangeira. Atualmente o pronunciamento AASB 121 ainda é valido
na Austrdlia e se mantém em sua maior parte em consonancia com as normas

internacionais e norte americanas.

1.4.2.  Normas americanas (EUA)

O desenvolvimento da normativa contabil sobre as transa¢fes em moeda
estrangeira teve um marco importante com a emissdao do SFAS 8 Accounting for the
Translation of Foreign Currency Transactions and Foreign Currency Financial
Statements em outubro de 1975, com vigéncia a partir de janeiro de 1976. Antes da
publicacdo do SFAS 8 ndo havia norma contabil que tratava de transacbes em moeda
estrangeira. O pronunciamento ARB No. 43 Restatement and Revision of Accounting
Research Bulletins emitido em 1953 tratava somente da metodologia de conversdo de
balanco no capitulo 12 Foreign operations and foreign Exchange.

De acordo com o SFAS 8, as significativas e rapidas mudancas da realidade dos
negocios, que ocorreram com O sistema monetario internacional na década de 1970,
influenciaram o FASB a iniciar as discussdes para elabora¢do de um novo pronunciamento
que contemplasse também regras para a tratativa de transagdes em moeda estrangeira.

O pronunciamento SFAS 8 estabelecia que os impactos cambiais decorrentes tanto
da conversdo de balanco quanto da conversao das transagdes em moeda estrangeira seriam
registrados no resultado do periodo, o0 que gerou protestos por parte dos administradores
das companhias, pois este procedimento contébil trouxe muita flutuagdo na mensuragdo
do lucro corrente (Hendriksen & Breda, 1999).
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O FASB considerou a possibilidade de registrar os ganhos e perdas cambiais
decorrentes de transacGes em moeda estrangeira como parte da receita ou do custo da
operacdo, no caso de exportagdes e importacoes, respectivamente. Entretanto refutaram
essa tratativa considerando que a exposicdo cambial decorrente da exportacdo ou
importacéo tem relagdo com o prazo de recebimento ou pagamento, mas ndo com a venda
ou compra diretamente. Portanto, 0 montante de receita e custo reconhecidos ndo é
alterado por conta de oscilacdes cambiais posteriores.

Em nenhum momento o SFAS 8 apresentou discussfes sobre a possibilidade de
diferir e amortizar os ganhos e perdas cambiais ou diferir até a liquidagdo, como era visto
como prética contabil na Austrélia.

O FASB apresentou nas bases para conclusdes do SFAS 8 a possibilidade do
reconhecimento dos ganhos e perdas cambiais a partir do momento em que a empresa
assume o compromisso de realizar uma exportagdo ou importagdo. Por exemplo, no
momento em que a empresa firmasse um contrato com cliente para exportacao de bens ou
servigos, as oscilacbes cambiais a partir dai deveriam ser reconhecidas na contabilidade.
A concluséo foi de que seria impraticavel e inconsistente em comparacdo a0 momento em
que a transacao principal é reconhecida.

O SFAS 52 Foreign Currency Translation em 1981 foi publicado em substituigdo
ao SFAS 8 e estabeleceu a normativa que é adotada atualmente, e que definiu os conceitos
de moeda funcional e moeda de apresentacdo, que ndo eram distintos até 0 momento.
Como esses conceitos auxiliam na determinacdo de risco cambial, € possivel calcular os

efeitos cambiais tendo como ponto de partida uma Unica moeda.

1.4.3.  Normas internacionais (IFRS)

A primeira norma internacional publicada pelo International Accounting
Standards Committee (IASC) foi o IAS 21 Accounting for the Effects of Changes in
Foreign Exchange Rates em 1983. A publicacdo do IAS 21 foi realizada somente dois anos
depois da publicagdo do SFAS 52, como resultado de um trabalho conjunto para
harmonizagdo das normas contébeis.

Nesse momento surgiram as definicbes de moeda estrangeira e moeda funcional,
que ajudam a esclarecer a discussao sobre exposi¢des cambiais. De acordo com o IAS 21
(2001), moeda funcional é a moeda do ambiente econémico principal em que a entidade
opera e moeda estrangeira é qualquer moeda diferente da moeda funcional. Essa distin¢do
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¢ importante pois o registro contabil e a apresentacdo das exposi¢des cambiais sdo
fundamentados nos dois conceitos.

O IAS 21 foi republicado em 2001 como IAS 21 The Effects of Changes in Foreign
Exchange Rates. As préticas contabeis referentes ao registro de ganhos e perdas cambiais
sobre transagdes em moeda estrangeira ndo sofreram alteragdo nesse momento.

Juntamente com a mudancga da normativa sobre reconhecimento de receita com a
publicacdo do IFRS 15 Revenue from Contracts with Customers, o IASB publicou o IFRIC
22 Foreign Currency Transactions and Advance Consideration, que esclarece a tratativa
contébil para adiantamentos recebidos em moeda estrangeira. Havia uma incerteza sobre
a classificagdo de adiantamentos recebidos de clientes como itens monetérios ou ndo
monetarios. O IFRIC 22 (2016) define que adiantamentos de clientes ndo sdo itens
monetarios e, portanto, devem ser reconhecidos pela taxa de cambio da transacdo e nao

devem sofrer alteracdo de valor por variagdo cambial.

1.4.4. Normas brasileiras

A primeira norma brasileira de contabilidade que tratava dos efeitos cambiais na
contabilidade foi intitulada NBC T 7 — Da Conversdo da Moeda Estrangeira nas
Demonstracdes Contébeis e foi publicada e aprovada pelo Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) em 2001. Além do CFC outros 6rgdaos nacionais como o Banco
Central do Brasil (BCB) e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) apoiaram seu
desenvolvimento.

A NBC T 7 (2001) era extremamente simples e regulamentava que os ganhos e
perdas cambiais sobre transacfes em moeda estrangeira seriam reconhecidos no resultado
do periodo. Anos depois, em 2005, foi publicada a NBC T 7 — Conversdo da Moeda
Estrangeira nas Demonstracdes Contabeis revogando a vigéncia da norma anterior. Esta
ultima trouxe um detalhamento maior sobre a tratativa contabil das conversées de balanco
de entidades no exterior e estabeleceu conceitos importantes como o da moeda funcional.

Jano fim de 2007 o Comité de Pronunciamentos contabeis emitiu a primeira versao
do CPC 02, em consonancia com o IAS 21 emitido pelo IASB. Seguindo a convergéncia
contabil internacional, no inicio de 2008 o CFC aprovou a ado¢do do CPC 02 e emitiu a
norma NBC T 7 — Efeitos das Mudancas nas Taxas de Cambio e Conversdo de
Demonstragdes Contabeis, revogando o texto anterior. Houve uma alteracdo na tratativa

de conversdo monetaria sobre investimentos em controladas e coligadas, sendo que até
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entdo os efeitos cambiais eram registrados no resultado e, a partir de 2008, passaram a ser
registrados em outros resultados abrangentes.

Em 2017, juntamente com as mudancas promovidas pelo CPC 47 Receita de
Contrato com Cliente, o0 CPC emitiu a interpretacéo técnica ICPC 21 Transacdo em moeda
estrangeira e adiantamento, equivalente a IFRIC 22, que esclarece a tratativa contabil sobre
adiantamentos recebidos em moeda estrangeira.

Nas proximas duas secdes sdo apresentados os conceitos de hedge accounting e
derivativos embutidos com o objetivo de ampliar a discussdo sobre a abrangéncia das

praticas contabeis para contabilizacdo de exposi¢des cambiais.

1.5. Hedge accounting (contabilizacdo de hedge)

Primeiramente, é importante esclarecer o conceito de hedge. Na perspectiva
financeira, hedge é uma operacédo executada com o objetivo de protecdo de determinado
risco, o que significa que ndo tem carater especulativo nem objetiva ganhos. O resultado
esperado em uma operacdo de hedge é assegurar, N0 momento presente, precos e taxas de
operacdes futuras.

As estratégias para executar uma operacdo de hedge podem ser diversas, a
depender do risco que esta sendo protegido e dos objetivos especificos de cada entidade.
Os derivativos sdo instrumentos amplamente utilizados dada a atual facilidade de acesso
a esse mercado (Matos et al., 2013). Outras estratégias de protecdo sem utilizacdo de
derivativos, como hedge natural, também sdo empregadas.

O conceito de hedge accounting foi introduzido pela primeira vez pelo SFAS 133
(1998); antes desse pronunciamento ndo havia regulamentacdo sobre a contabiliza¢do de
derivativos. Atualmente, no Brasil, 0 CPC 48 Instrumentos financeiros (2016) é correlato
a norma internacional IFRS 9 Financial Instruments (2014), sem diferencas entre eles no
que se refere a hedge accounting. Ambos pronunciamentos tiveram adogdo obrigatoria a
partir de 2018 em substituicdo aos pronunciamentos CPC 38 Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento e Mensuragdo e IAS 39 Financial Instruments: Recognition and
Measurement.

De acordo com o CPC 48 (2016), o objetivo da contabilizacdo de hedge é refletir
nas demonstracfes financeiras os efeitos das estratégias de protecdo e atividades de
gerenciamento de risco das entidades. Esse mecanismo esta fundamentado no principio de

confrontacdo das receitas e despesas, ja apresentado anteriormente como matching



27

principle, ou seja, 0 objetivo é reconhecer no mesmo momento, em resultado, os impactos
do item protegido e do instrumento financeiro utilizado para prote¢cdo. Como o registro de
exposicfes cambiais e derivativos sdo definidos a partir de bases de mensuracdo e
reconhecimento, a contabilizacdo de hedge busca alinhar os efeitos de resultado ao longo
dos periodos.

A contabilizacdo de hedge é opcional e deve seguir determinados critérios e
condicdes. Dois conceitos importantes sdo o0s de instrumento de hedge e item protegido.
Instrumento de hedge é o instrumento financeiro utilizado para protecéo do risco, podendo
ser este um instrumento derivativo ou ndo derivativo. Além disso, o instrumento de hedge
deve ser designado em sua totalidade, ou seja, pelo seu valor nominal total, sendo
permitido exce¢des como: a) a separacdo do valor a vista e do valor do contrato a termo
(valor no tempo); e b) uma proporc¢éo de todo o instrumento de hedge, por exemplo.

Ainda de acordo com o CPC 48 (2016), item protegido pode ser um ativo ou
passivo reconhecido, compromisso firme ndo reconhecido, transagéo prevista altamente
provavel ou investimento liquido no exterior. O item protegido deve ser um Unico item ou
um grupo de itens, desde que possam ser individualmente elegiveis como itens protegidos
e sejam gerenciados em conjunto.

Uma relagéo de protecéo se qualifica para contabilizacéo de hedge quando objetivo
e estratégia de gerenciamento de risco sdo documentados, quando existe relacdo
econbmica entre o item protegido e o instrumento de hedge, e a entidade avalia a
efetividade da protecdo, por exemplo, evidenciando forte correlacdo negativa entre o preco
do item objeto e instrumento de hedge utilizados. Portanto, percebe-se até aqui uma alta
exigéncia no cumprimento de condicdes precedentes para a classificacdo de uma operagéo
como contabilizacdo de hedge.

A avaliacdo da efetividade é um dos requisitos debatidos na literatura, na
perspectiva de adequacdo a realidade econémica, por exemplo. Antes da adocdo do CPC
48, 0 CPC 39 (2009) estabelecia critérios restritos para avaliacdo da efetividade de uma
operacdo de protecdo. O conceito de “altamente efetivo” era empregado com o objetivo de
restringir a contabilizacdo de hedge as operagdes que se provassem efetivas a um nivel
entre 80% e 125%, ou seja, caso as variacdes de valor justo entre o item protegido e 0
instrumento de hedge se mantivessem nesse corredor, a contabilizacdo de hedge se
mantinha, caso contrario deveria ser descontinuada. A normativa anterior ao CPC 48 e
IFRS 9 definia que a efetividade deveria ser avaliada de forma retrospectiva e prospectiva.

Ou seja, as entidades deveriam garantir que a relacdo de protecdo era efetiva desde a
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designacdo inicial até o periodo de divulgacdo (retrospectiva), assim como projetar a
efetividade a partir do periodo de divulgacdo até a data fim da relacdo de protecdo
(prospectivo). Atualmente pode-se dizer que o conceito de efetividade é mais flexivel, pois
ndo é mandatdrio que as operagdes sejam efetivas a um nivel entre 80% e 125%, portanto
0 CPC 48 e IFRS 9 buscam alinhar o conceito de efetividade com a gestéo de riscos da
entidade (Bernhardt et al., 2016).

As operacBes que se mostrarem inefetivas e, portanto, ndo mais elegiveis a
contabilizacdo de hedge, sdo registradas no resultado do periodo. No caso de operacdes
inefetivas, essa normativa pode trazer ainda mais volatilidade e distanciamento da
representacdo da realidade econdmica, apesar de a contabilizacdo de hedge ter como
objetivo o confronto de receitas e despesas na apresentacdo do resultado.

Ainda no cenério da normativa anterior ao IFRS 9, Frestad e Beisland (2015)
desenvolveram um modelo para avaliar quantitativamente o teste de efetividade
prospectivo e concluiram que esse mecanismo pode distorcer a informacao contabil,
principalmente na perspectiva de representacdo da estratégia de protecédo de cada entidade.
Na visdo dos autores, a causa dessa distor¢do esta relacionada as regras restritivas de
mensuracdo de efetividade e classificacdo de uma operacdo como hedge accounting.
Portanto, entidades com estratégias de protecdo e gestao de risco mais flexiveis poderiam
apresentar resultados tdo volateis quanto entidades que néo se utilizavam de instrumentos
financeiros para protecdo, ou até entidades que utilizavam instrumentos derivativos para
especulacdo. Como mencionado anteriormente, 0 CPC 48 e o IFRS 9 trouxeram um
avanco no aspecto contabil da apresentacao dos impactos da gestdo de risco das entidades,
principalmente com a flexibilizag&o das regras sobre avaliagéo de inefetividade (Bernhardt
etal., 2016).

Existem trés tipos de relacGes de prote¢do, sendo elas:

a) Hedge de valor justo: utilizado para protecao de exposicoes, ativas ou passivas,

sujeitas a alteracé@o de valor justo e que podem afetar o resultado;

b) Hedge de fluxo de caixa: utilizado para protecdo a variagOes de fluxo de caixa

atribuiveis a um risco particular, que possa afetar o resultado;

c) Hedge de investimento liquido em operacao no exterior: utilizado para proteger

risco cambial de investimento realizado em paises estrangeiros.

Em uma operacdo de hedge de valor justo, o instrumento de hedge deve ser

reconhecido no resultado, assim como o ganho ou perda relativo ao item protegido, mesmo
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que no caso de um compromisso firme. O instrumento e 0 objeto de hedge sdo mensurados
pelo valor justo.

No caso de hedge de fluxo de caixa, a parcela do instrumento de hedge considerada
efetiva deve ser reconhecida em Outros Resultados Abrangentes (ORA) no patrimonio
liquido e a parcela inefetiva deve ser contabilizada diretamente em resultado. O valor
acumulado em ORA deve ser reclassificado para o resultado, no momento em que o item
protegido for contabilizado em resultado. Assim o0 objetivo de matching entre o
instrumento de hedge e o item objeto de hedge € atingido.

Hedge de investimento liquido em operagdo no exterior tem tratativa contébil
similar a de hedge de fluxo de caixa.

A adocdo da contabilidade de hedge é opcional, sendo assim as entidades devem
avaliar o custo beneficio da adocdo da metodologia considerando a complexidade de
cumprimento das condigdes precedentes. De acordo com Pirchegger (2006), apesar do
custo de adocdo, em geral a adocdo da contabilidade de hedge é favoravel em relacdo a
ndo adocdo. Em geral existe a premissa que a contabilidade de hedge é favoravel, porém
variaveis como tempo de exposi¢cdo ao risco, magnitude e percep¢do dos agentes em
relagdo ao risco influenciam a deciséo. As entidades devem estar atentas ao custo de
agéncia, pois também é uma varidvel que interfere na tomada de decisdo sobre adocao ou
ndo do hedge accounting. Os resultado encontrados por Pirchegger (2006) demonstram
que, para altos niveis de protecao, existe uma propensdo maior em adotar a contabilidade
de hedge.

Até o presente momento, a aplicacdo da metodologia de hedge accounting ndo é
uma unanimidade quando se trata de qualidade da informacdo contabil. Ranasinghe et al.
(2021) analisaram empresas americanas nos ramos de 6leo e gés, e de aviacdo, que se
caracterizam pela grande utilizacdo de derivativos para protecdo de exposi¢Oes de preco,
e concluiram que aquelas empresas que nao foram capazes de adotar a contabilidade de
hedge apresentaram maior volatilidade nos resultados e, portanto, maior dificuldade de
previsibilidade. Ou seja, a aplicacdo de hedge accounting reduz a dispersdo de erros nas
previsdes de analistas. Por outro lado, 0s autores concluiram que empresas que utilizam
derivativos, mas ndo atingem os requisitos minimos para ado¢éo da contabilidade de hedge
tém uma reducdo na previsibilidade de resultado. Nesses casos, apesar do gerenciamento
de risco ser efetivo na perspectiva econémica, a contabilidade néo reflete claramente essa

realidade.
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Potin et al. (2016) desenvolveram um estudo sobre a qualidade informacional da
contabilidade de hedge no mercado brasileiro com o objetivo de verificar a influéncia
dessa metodologia no nivel de divulgacdo e assimetria das informacGes. As premissas
levantadas foram na direcdo de que a contabilidade de hedge tem uma influéncia positiva
na relevancia da informagédo contabil, no nivel de informacéo do resultado do exercicio,
no nivel de divulgacao realizado pelas empresas, assim como uma influéncia negativa na
assimetria de informagéo.

Os resultados apresentados confirmaram parcialmente as hipoteses. Confirmou-se
que a contabilidade de hedge tem influéncia positiva na relevancia da informacé&o contabil
e no nivel de divulgacdo, decorrente principalmente do alinhamento dos efeitos em
resultado ao longo dos periodos e da aderéncia as exigéncias normativas de divulgacéo de
informacdes mais robustas acerca das operacdes de hedge e gestao de risco. Por outro lado,
o nivel de informacdo do resultado ndo se mostrou significante, fato que os autores
atribuiram a antecipacdo das divulgacdes de informagdes pelo mercado. Além disso, a
adocdo de hedge accounting ndo provou reduzir a assimetria de informacéo.

Portanto, os estudos desenvolvidos até o0 momento ndo indicam que a metodologia
de contabilizacdo de hedge é a metodologia ideal para apresentacdo de exposicdes
cambiais e gestdo de risco. Ou seja, a contabilizacdo de hedge ainda apresenta
inconsisténcias na representacdo econdmica dos efeitos das estratégias de protecdo e

atividades de gerenciamento de risco das entidades.

1.6. Derivativos embutidos

Outro expediente normativo que trata da contabilizacdo de operagdes financeiras
que contém riscos futuros, por exemplo, risco de variacdo de moeda estrangeira, € 0
conceito de derivativos embutidos. De acordo com o CPC 48 (2016) e IFRS 9 (2014),
“derivativo embutido ¢ um componente de contrato hibrido que inclui também um
componente principal ndo derivativo, com o efeito de que parte dos fluxos de caixa do
instrumento combinado varia de forma similar ao derivativo individual” (p. 13). As
caracteristicas de um derivativo embutido séo similares a de um derivativo, ou seja, 0s
fluxos de caixa exigidos em contrato sdo alterados pela variagao de taxa de juros, preco de
commodity, taxa de cambio, etc.; ndo € requerido investimento inicial e o derivativo

embutido é liquidado em data futura.
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Portanto, o derivativo embutido é definido como tal pois esta atrelado a um contrato
principal (host contract), que pode ser um contrato simples de compra e venda de
mercadoria, por exemplo. De acordo com o CPC 48 (2016) e IFRS 9 (2014), o derivativo
embutido deve ser contabilizado de forma separada se atender todos os seguintes critérios:

a) As caracteristicas e 0s riscos econémicos entre o derivativo embutido e o

contrato principal ndo forem estritamente relacionados,

b) O instrumento separado deve atender as caracteristicas de derivativo,

c) O contrato hibrido ndo for mensurado a valor justo atraves do resultado.

As caracteristicas econdmico-financeiras podem ser definidas como estritamente
relacionadas quando, por exemplo, no caso de uma transagdo de compra ou venda em
moeda estrangeira, a moeda da transacdo for a moeda funcional de qualquer uma das partes
do contrato ou a moeda da transacdo for moeda comum em transacfes estabelecidas no
mercado (por exemplo, o dolar americano para transagdes com petréleo).

Por exemplo, um caso hipotético de um simples contrato de compra e venda de
equipamento realizado entre uma empresa brasileira e outra norte-americana, portanto,
moeda funcional Real brasileiro (BRL) e Ddlar americano (USD), respectivamente, porém
com fluxos de pagamentos atrelados ao Euro (EUR). A moeda do contrato é diferente da
moeda funcional das partes e os fluxos de caixa futuro variam em fungdo do cambio
(EUR); portanto, nesse caso hipotético, o derivativo embutido deve ser contabilizado
separadamente. Seguindo o mesmo exemplo, caso a moeda da transacdo fosse o dolar
americano ou reais, o derivativo embutido ndo deveria ser contabilizado separadamente,
pois os fluxos de caixa do contrato estariam denominados na moeda funcional de uma das
partes relevantes.

As entidades devem verificar a existéncia de derivativo embutido no momento em
que se tornam parte de um contrato. Em relacdo a mensuracdo, o derivativo embutido
separado deve ser contabilizado como um derivativo, ou seja, mensurado ao valor justo
através do resultado. A metodologia de calculo do valor justo deve seguir o CPC 46 (2012)
IFRS 13 (2011)3. O reconhecimento do valor justo deve ser interrompido quando o
contrato principal for reconhecido em resultado, por exemplo, quando a receita for

reconhecida.

3 Valor justo nivel 1 sdo precos cotados em mercados ativos para ativos ou passivos idénticos a que a entidade
possa ter acesso na data de mensuracdo. Valor justo nivel 2 tem como base informagdes que sdo observaveis
para o ativo ou passivo, seja direta ou indiretamente. Valor justo nivel 3 utiliza dados ndo observaveis, ou
seja, dados obtidos e desenvolvidos pela propria empresa.
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A normativa sobre derivativos embutidos busca refletir, na contabilidade, os riscos
que as empresas enfrentam, antecipando seus impactos patrimoniais em comparagao com
a pratica contabil usual. Portanto o reconhecimento e a mensuracdo de derivativos
embutidos antecipam efeitos econémicos, pois apresentam as alteracdes patrimoniais
desde 0 momento inicial em que uma entidade assume um compromisso contratual.

Porém, nem sempre o registro de derivativos embutidos é visto como um avango
na representacdo econémica e fidedigna da posicdo patrimonial. Abdel-khalik (2019) se
refere ao registro de derivativos embutidos como “metaforicamente separados” e faz duras
criticas a mensuracao de valor justo, principalmente em relacéo a arbitrariedade que os
preparadores da informacdo contabil tém com a mensuracdo de valor justo. O autor
entende que a mensuracdo estd sujeita a julgamentos, premissas e manipulacgéo,
principalmente nos casos de instrumentos complexos, em que ndo se tém mercado
observavel e, portanto, sao sujeitos a mensuracao do valor justo nivel 3 (CPC 46), podendo
ser mais uma ferramenta para gerenciamento de resultado por parte dos gestores.

Apesar das validas observacGes sobre aspectos sensiveis de derivativos embutidos,
a separacdo e registro desses instrumentos aproxima a contabilidade da representacdo dos
efeitos econdmicos como, por exemplo, efeitos cambiais embutidos em contratos
comerciais que sdo objeto das empresas. As exigéncias para separacdo de derivativos
embutidos, porém, faz com que contratos semelhantes sejam registrados de forma distinta.

No exemplo hipotético apresentado anteriormente, o simples fato da transacéo ser
realizada na moeda funcional de uma das partes faz com que a exposicdo cambial seja
refletida de maneira diferente na contabilidade. No primeiro exemplo (transagédo em Euro),
olhando pela perspectiva da empresa brasileira, o derivativo embutido é contabilizado
separadamente, porém quando os fluxos de caixa sdo definidos em Délar americano nédo
existe separagcdo de derivativo embutido. Portanto, apesar de a empresa com moeda
funcional Real ter exposicdo cambial, seja em Euro ou em Ddlar, ela apresenta efeitos
contabeis que ndo sdo comparaveis entre si.

Na préxima secdo sdo apesentadas as pesquisas desenvolvidas sobre impactos

cambiais na contabilidade e os conceitos desenvolvidos pelo modelo GECON.

2. Referencial teorico

A pesquisa sobre exposi¢do cambial e seus impactos na contabilidade iniciou-se

no comeco da década de 1950 com Yang (1952). A partir dai outros artigos foram
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publicados internacionalmente, principalmente na Australia na década de 1970, discutindo
alguns aspectos dos impactos cambiais nos balangos das empresas. No geral foram
publicados poucos artigos que abordam o tema ‘exposi¢cGes cambiais’, mas alguns
trouxeram contribuicdo importante acerca dos aspectos de divulgacdo dos efeitos

cambiais.

2.1. Exposicéo contabil e econébmica

A perspectiva pela qual se observa a exposi¢édo cambial de uma empresa ou de uma
transacdo em especifico pode influenciar a decisdo dos gestores sobre a definicdo da
estratégia de protecdo a ser adotada. Rodriguez (1979) inicia a discussao dos conceitos de
exposicao contabil e exposicdo econdmica, apresentando as diferencas conceituais e 0s
possiveis impactos na avaliacdo do valor e definicdo das estratégias de protecdo das
empresas. Por outro lado, Flood e Lessard (1986) se concentram em discutir 0s impactos
das exposicBes cambiais nas operacdes, trazendo os conceitos de exposi¢ao operacional e
exposi¢do contratual.

A discussdo desses conceitos traz luz ndo somente ao aspecto de reconhecimento
contabil das transacGes em moeda estrangeiras, mas também a forma de mensuracao das
exposi¢oes cambiais. Além disso, abre a possibilidade de discussao na perspectiva contabil
sobre as operacgdes de protecdo cambial.

Definigdes taxondmicas sdo especialmente importantes para estudos que possuem
diversas formas de abordagem. Os aspectos contabeis sobre exposicdes em moeda
estrangeira podem ser de dificil interpretacdo caso a definicdo de exposi¢do cambial ndo
esteja claramente comunicada.

Rodriguez (1979) aborda os conceitos de exposi¢cdo cambial contabil e econdmica
e discute formas de mensuracdo possivel para cada um deles. Esse € o primeiro artigo
publicado que aborda o tema na perspectiva contabil, especificamente, e que define
taxonomias. Outros artigos foram publicados discutindo o efeito da exposi¢cdo cambial na
conversdo de balanco, mas ndo nos resultados das entidades que realizam transacfes em
moeda estrangeira.

Dois conceitos de exposi¢cdo cambial podem ser entendidos como sendo 0s
principais utilizados no gerenciamento dos negocios, sendo: 1) exposicdo contabil; e 2)

exposicdo de transagoes.
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O primeiro é fundamentado na perspectiva de que as exposi¢cdes as quais as
empresas estdo sujeitas no ambiente de negdcios estdo todas registradas no balan¢co como
ativos e passivos monetarios (contas a receber, contas a pagar, emprestimos, etc.).
Portanto, de acordo com as praticas contabeis e a normativa do FASB, os efeitos de
mudanca do valor dos ativos e passivos em moeda estrangeira impactariam diretamente o
resultado da empresa no periodo.

O segundo conceito aborda mais especificamente as exposi¢fes cambiais
decorrentes de exposicOes de caixa em determinado periodo, ou seja, esta relacionado a
liquidacdo de exposi¢des cambiais em caixa. As exposi¢des de transacbes também foram
referidas anteriormente como exposi¢des contratuais.

A principio os conceitos descritos acima abrangeriam tanto o aspecto econémico,
na perspectiva de que a contabilidade reflete a realidade econémica das entidades, quanto
0 aspecto financeiro, na perspectiva de caixa. Porém, nem toda exposicdo cambial esta
registrada no balanco patrimonial. Ou seja, a exposi¢do contabil reflete somente parte da
exposicdo cambial total de uma empresa e a mensuracdo da exposicdo de transagdes se
concentra somente nos fluxos de caixa de determinado periodo, mas ndo abrange os fluxos
de caixa futuros. Portanto, se 0 objetivo é avaliar e mensurar o valor econémico da
empresa, conceitos de exposicdo cambial, além dos apresentados acima, devem ser
considerados.

O modelo proposto por Rodriguez (1979) para calcular o valor presente liquido de
uma entidade em funcdo das exposicGes cambiais leva em consideracdo ndo somente o
efeito que a prépria oscilacdo da taxa de cambio causa nas importacdes, exportacoes e
conversao de balanco, mas considera também o efeito que as oscilagdes cambiais tém no
nivel de oferta e demanda de produtos que tém seu preco definido internacionalmente.
Esse efeito é capturado pela projecdo dos fluxos de caixa futuros, conforme equacoes

abaixo:

$NPV0= Original Sterling x XRojCashflow + o+ Original Sterling x XRo,Cashflow, (1)
(141) (1+)n

Adjusted Sterling x XRajCashflow; T Adjusted Sterling x XRa,Cashflow,

$NPV,= (1+1) (1+0)"

()

Em que:
$NPV, € o valor presente do fluxo em moeda de referéncia,

XRoCashflow é a expectativa de caixa em moeda estrangeira,



35

r é a taxa que reflete o custo de capital da entidade,

Original Sterling € 0 montante em moeda estrangeira.

$NPV, é o valor presente do fluxo em moeda de referéncia ajustado com as novas
taxas de cambio, representadas por XRaCashflow, e pelo valor ajustado em moeda
estrangeira, representado por Adjusted Sterling.

A libra esterlina é considerada no exemplo somente para fins de exemplificacéo,
representando uma entidade em que a libra esterlina € uma moeda estrangeira, portanto o
SNPV € expresso na moeda funcional da entidade que reporta. A diferenca entre a funcéo
(1) e (2) representa o impacto no valor econdmico da entidade decorrente da alteracéo dos

fluxos de caixa futuros em moeda estrangeira (ASNPV):

$NPV,-$NPV,=ASNPV ©)

O registro ou a divulgacdo das exposicdes cambiais pode ser considerada
informacdo Util para os usuarios externos, principalmente na perspectiva de avaliacao do
valor da empresa. Além disso, 0s conceitos de exposicdo contabil, financeira e exposi¢cdo
econdmica sdo fundamentais para os gestores das empresas na definicdo das estratégias de
protecdo cambial.

Por exemplo, imagine o caso hipotético de uma entidade que tem uma exposi¢éo
econbmica material e substancialmente maior em relacdo a sua exposicao contabil. Nesse
cenario, caso 0s gestores decidam por realizar uma protecdo cambial considerando
somente a exposicdo contabil, estardo desconsiderando parte relevante dos impactos de
fluxos de caixa futuros que podem acontecer decorrentes das oscilagdes de cambio sobre
transacgdes ainda néo registradas na contabilidade.

De acordo com Rodriguez (1979), os gestores teriam incentivos econdmicos para
gerenciar os riscos cambiais considerando a exposi¢do cambial econémica e ndo somente
a contabil.

Porque eles ndo focam no valor econdmico da empresa, nao se pode esperar que as

medidas tradicionais de exposi¢cdo cambial de conversdo de balanco e transacGes

tragam uma mensuracao relevante da exposi¢cdo ao risco cambial e nem, portanto,

que indiquem a melhor solugdo (p. 53)*.

4 Tradugio nossa. No original: “Because they do not focus on the economic value of the firm, traditional
measures of exposure to exchange risk translation and conversion exposure cannot be expected to provide
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Apesar de a exposi¢do econdmica abranger tanto as exposigdes contabil e de
transacOes, esta tem um grau de subjetividade muito maior, ja que existem itens ainda ndo
registrados na contabilidade. Apesar disso, 0 conceito de exposi¢cdo econbémica € mais
flexivel, ou seja, situacdes especificas que ndo sdo contempladas pelos GAAPs sdo
consideradas na administracdo do risco cambial.

A abordagem de Rodriguez (1979) traz criticas contundentes quando observadas
pelo ponto de vista de que a contabilidade falha ao ndo representar de forma completa
alguns eventos econdmicos. Por essa perspectiva percebe-se uma possibilidade de
desenvolvimento de préaticas contabeis no sentido de auxiliar usuérios externos e gestores
das entidades na realizacdo de suas previsdes de rentabilidade futura.

Quase uma década apds a publicacdo de Rodriguez (1979) os conceitos de
exposi¢cdes cambiais contabeis, transacdes e econdmicas voltaram a ser explorados por
Flood e Lessard (1986), porém de uma maneira diferente do que havia sido realizada ateé
0 momento, pois 0s autores se concentram na discussdo do conceito de exposi¢do
operacional.

Exposicao operacional é entendida por alguns autores como sendo equivalente a
exposi¢do econdmica, porém na visdo de Flood e Lessard (1986) os conceitos sdo
diferentes. A exposicao operacional pode ser dividida em 1) efeito competitivo; e 2) efeito
de conversao. O efeito competitivo é observado quando existe alteragdo de precos de
determinado bem ou servico decorrente da relacdo de oferta e demanda do mercado
internacional. Ja o efeito de conversdo deve ser interpretado como sendo o impacto
cambial decorrente da conversdo de uma moeda na moeda local da entidade no contexto
do registro de uma transagédo ou posic¢ao patrimonial na contabilidade.

Interessante observar que a oscilagdo cambial tanto no que se refere ao efeito
competitivo, quando em relagdo ao efeito de conversdo, tém uma semelhanca com a
questdo das exposi¢es cambiais nao registradas no balanco.

No entanto, a empresa também pode ter outros itens contratuais que estdo

igualmente expostos, mas que podem ndo aparecer no balanco patrimonial, como

pedidos recebidos, mas ainda ndo enviados, contratos na modalidade take or pay

ou possivelmente alguns contratos de taxa de cambio a prazo denominados em DM.

Uma mudanca de 5% na taxa de cadmbio libra/DM causa uma mudanca de 5% no

valor registrado desses itens. Portanto, uma abordagem mais abrangente para medir

a relevant measure of exposure to exchange risk nor, therefore, to indicate the appropriate remedies”
(Rodriguez, 1979, p. 53).
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a exposicdo da empresa também incluiria esses itens fora do balango (Flood &

Lessard, 1986, p. 56)°.

Pode-se perceber que a consideracdo sobre conceitos de exposicao cambial além
da exposicdo contabil é fundamental para avaliacdo da perspectiva de fluxo de caixa
futuro. Exposicdo econdmica e operacional representam uma visdo de futuro sobre 0s
fluxos de caixa das empresas.

Cada um desses conceitos abre possibilidades de discussdes acerca dos registros
contabeis e da divulgacdo de informacgbes sobre efeitos cambiais nas demonstracdes
financeiras, ndo somente na perspectiva de conversdo de demonstragdes financeiras, mas
principalmente na perspectiva de transagdes realizadas em moeda estrangeira.

ExposicOes contratuais (ou de transacdes) e exposicdes operacionais tém conexao
direta com os conceitos econdmicos do GECON, ja que o reflexo dos impactos cambiais
sobre essas exposicdes pode aproximar a contabilidade da representagdo econdmica do
lucro. Os modelos desenvolvidos neste trabalho estabelecem a relacéo entre os conceitos

de exposi¢Oes contratuais e operacionais com as premissas do GECON.

2.2. Qualidade informacional e tomada de deciséo

Os aspectos normativos sobre efeitos cambiais nos balan¢os podem ser observados tanto
em relacdo a conversdo das demonstracfes financeiras quanto a exposicdo de transacdes.
Percebe-se uma tendéncia maior no desenvolvimento de estudos sobre conversdo de balancos
quando comparado com aspectos cambiais no nivel das transagdes.

Godfrey e Yee (1996) desenvolveram sua pesquisa com foco no nivel de transacdes, o
que difere dos estudos realizados nos EUA na mesma época, assim como Bruinstroop e Godfrey
(1992). A maior parte dos estudos publicados tratam das questdes contabeis acerca da conversdo
de balanco, mas poucos exploram assuntos como empréstimos de longo prazo em moeda
estrangeira.

As pesquisas desenvolvidas no ambiente contédbil australiano contribuem para a

discussdo da relevancia dos impactos contabeis de transacbes em moeda estrangeira nas

% Tradugdo nossa. No original: “However, the firm may also have other contractual items that are equally exposed
but that may not appear on the balance sheet, such as orders booked but not yet shipped, take or pay con-that may
not appear on the balance sheet, such as orders booked but not yet shipped, take or pay contracts or possibly some
forward exchange rate contracts denominated in DM. A 5% change in the pound/DM exchange rate causes a 5%
change in the recorded value of these items. An expanded approach to measuring the firm’s exposure, then, would
also include these off-balance-sheet items” (Flood & Lessard, 1986, p. 56).
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entidades. Os autores concentraram suas analises em setores da economia que tém grande
impacto cambial nas suas operacdes e, apesar de néo tratarem o assunto de maneira abrangente
devido a dificuldade na obtencao de dados, contribuiram com o desenvolvimento da literatura
sobre impactos normativos nas decisdes financeiras dos gestores. Além disso, foram
apresentados estudos com foco nas escolhas contébeis (Godfrey, 1994; Godfrey, 1992), sendo
explorado também o desenvolvimento normativo da época e a perspectiva de uniformidade de
tratamento entre diferentes paises.

Eddey (1985) explorou o impacto das diferencas entre as tratativas contabeis de itens
monetérios de longo prazo na perspectiva australiana, com o desenvolvimento do exposure
draft intitulado Foreign Currency Translation de 1983, e com a perspectiva Norte Americana
do FASB Statement n° 52 de 1981. Org&os normatizadores entendem de maneira diferente como
o efeito das oscilacdes cambiais em transacGes em moeda estrangeira devem ser reconhecidas
no resultado do periodo.

A proposta australiana de reconhecer, mas diferir e amortizar os ganhos e perdas

cambiais sobre itens monetarios de longo prazo é a contabilidade exigida sob os padrbes

contabeis canadenses na norma Foreign Currency Translation [1983] e é um método
aprovado pelo International Accounting Standard No. 21 [1983]. Por outro lado, FASB

Statement No. 52 [1981] e o United Kingdom’s Statement of Standard Accounting

Practice No. 20 [1983] requerem o reconhecimento do resultado de qualquer ganho e

perda cambial n3o realizados (Eddey, 1985, p. 20)°.

O FASB argumenta que os impactos cambiais devem ser reconhecidos no resultado do
periodo, pois desta forma a perspectiva de fluxo de caixa futuro é melhor apresentada, assim
como se fundamenta o conceito de accrual accounting. Entretanto, os normatizadores
australianos quando focam na tratativa contabil de itens monetarios de longo prazo entendem
que os efeitos cambiais destes ndo devem ser reconhecidos no periodo, pois estdo relacionados
a geracgéo de beneficios econdémicos que ndo pertencem em sua totalidade a um Unico periodo.
Portanto, as duas metodologias de diferimento (até a liquidacdo e amortizacéo) representariam
de forma mais adequada a relagéo entre os efeitos cambiais de itens de longo prazo e sua geracao

de beneficio econémico futuro. De acordo com o FASB, o diferimento gera a necessidade do

6 Tradugdo nossa. No original: “The Australian proposal to recognize, but defer and amortise unrealized exchange
gains and losses on long-term monetary items is required accounting under the Canadian accounting standard on
Foreign Currency Translation [1983] and is an approved method under International Accounting Standard No. 21
[1983]. In contrast, FASB Statement No. 52 [1981] and the United Kingdom’s Statement of Standard Accounting
Practice No. 20 [1983] both require immediate income statement recognition of all unrealized exchange gains and
losses” (Eddey, 1985, p. 20).



39

reconhecimento de ativos ou passivos, que, por ndo se enquadrarem na defini¢do fundamental
de ativos e passivos, ndo poderiam ser registrados como tal.

Foi discutido na secdo anterior as motivacGes que 0s gestores tém para realizar as
escolhas das metodologias de reconhecimento de ganhos e perdas cambiais no resultado. A
reducdo do custo de agéncia atraves da comunicacao e apresentacdo das préaticas de protegdo
cambial e o reflexo na precificacdo das entidades podem ser entendidos como os principais
motivadores para a decisao entre os métodos de contabilizacao, sendo que o modelo de negécios
e o nivel de exposicdo cambial sdo os principais determinantes (Godfrey, 1992; Godfrey, 1994).

Entretanto, fatores como a reputacdo do gestor e custos politicos também devem ser
considerados. Possiveis volatilidades no resultado do periodo decorrente de oscilagdes cambiais
podem ter efeito negativo na percep¢do do mercado, consequentemente reduzindo o valor da
entidade, assim como na percepc¢do de governos e do publico em geral, pois alta volatilidade
gera incertezas e espera-se que um bom gestor controle esses efeitos. A partir das premissas
discutidas anteriormente, Eddey (1985) desenvolve trés questdes acerca do reconhecimento
imediato dos efeitos cambiais:

(i) O reconhecimento imediato dos ganhos e perdas cambiais ndo realizados geram

volatilidade no lucro liquido?

(if) Se o reconhecimento imediato gera volatilidade no lucro liquido, entdo o método de

diferimento e amortizagdo para reconhecimento de ganhos e perdas cambiais nédo

realizados reduzem a volatilidade do lucro liquido?

(iii) A reavaliacdo de itens monetarios de longo prazo em moeda estrangeira gera uma

melhor aproximacao do valor de liquidacao final em relacdo ao valor histérico? (Eddey,

1985, p. 24)’

As escolhas contabeis na Austrdlia estdo concentradas nas metodologias de
contabilizacdo de itens monetarios de longo prazo. O autor identificou os empréstimos de longo
prazo das empresas australianas listadas na bolsa de valores no periodo entre janeiro 1977 e
junho 1984. Foram identificados os empréstimos com prazos entre 2 e 4 anos em cujas moedas
as empresas possuem maior exposi¢cdo cambial, totalizando seis moedas. Além disso,

considerou um periodo de 6 meses para a avaliacdo dos impactos cambiais, j& que este € 0

"Tradugdo nossa. No original: (i) Does the immediate recognition of unrealized exchange gains and losses generate
volatility in net income? (ii) If immediate recognition does generate net income volatility, then does the deferral
and amortisation method of accounting for unrealized exchange gains and losses reduce net income volatility? (iii)
Does the restatement of long-term foreign currency monetary items for changes in exchange rates produce a better
approximation of final settlement value than the historical amounts themselves? (Eddey, 1985, p. 24).
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periodo em que as empresas sao obrigadas a divulgar suas demonstragdes financeiras. A partir
dessa selecdo foram identificados 180 pares de empréstimos/moeda.

O autor utilizou duas medidas para avaliar o impacto das oscila¢cbes cambiais, sendo Rv
um indice de volatilidade e Ra um indice de aproximacéo (em relacédo ao valor de liquidacéo
final)®.

Os resultados encontrados com a amostra de 180 pares de empréstimos/moeda
demonstraram que, em 93% das ocorréncias, o indice Rv é maior que zero, ou seja, o efeito
cambial ndo realizado que seria reportado € maior em relacdo ao efeito cambial total do
empréstimo, o que sugere alta volatilidade. Em 74% das ocorréncias o indice de aproximacéao
ficou abaixo de 1, ou seja, na maior parte dos casos a atualizacdo cambial dos empréstimos a
cada seis meses reflete uma melhor informacéo em relacdo a expectativa do valor de liquidacgéo.

Interessante observar que, em aproximadamente 66% dos casos, o reconhecimento dos
efeitos cambiais gerariam volatilidade no resultado do periodo, porém refletiriam melhor a
posicao do passivo a ser liquidado. Portanto, o reconhecimento dos efeitos cambiais diretamente
no patrimonio liquido, ao invés do resultado, seria a melhor forma de apresentar os efeitos
cambiais (Eddey, 1985).

A principio, o método de diferimento e amortizag&o reduz a volatilidade dos resultados.
A partir dos dados levantados, Eddey (1985) simulou o indice de volatilidade considerando o
diferimento dos ganhos e perdas cambiais néo realizados. O resultado demonstra que em alguns
casos (aproximadamente 17%), de fato, houve uma reducéo da volatilidade. Nos demais casos
nota-se uma reducdo na magnitude da volatidade reportada.

A partir das conclusdes aqui observadas percebe-se que os métodos de contabilizacéo
de efeitos cambiais sdo de dificil adequacdo aos principios tedricos da contabilidade e aos
interesses dos gestores em comunicar a melhor informagdo sobre a realidade dos efeitos

cambiais na perspectiva de fluxo de caixa futuro da entidade. Pode-se considerar, por exemplo,

8 O indice de volatilidade é dado por:
Rv=Y|AE|/(IZAE|-1) (4)
Onde, Rv ¢ o indice de volatilidade e AE é a mudanga na taxa de cdmbio a cada seis meses. O denominador dessa
funcdo representa a oscilagdo cambial a cada intervalo de seis meses, enquanto o numerador representa a oscilacéo
cambial entre o inicio e o fim da exposi¢do. Quanto maior for esse fator, maior a volatilidade cambial do periodo.
O indice de aproximacao é dado por:
Ra=|Em24-1/3x(Em6+Em12+Em18)|/|[Em0-Em24| (5)

Onde, Ra é o indice de aproximagcdo, E é a taxa de cAmbio e m0 é a taxa de cdmbio do primeiro dia do empréstimo
e as demais representam cada intervalo de seis meses. indice menor que 1 representa que as reavaliacdes
intermediarias se aproximam mais da taxa de liquidacdo quando comparado com a taxa inicial. Ou seja, caso 0s
indices observados sejam menores que 1 o registro da oscilagcdo cambial ao longo do periodo do empréstimo reflete
a informac&o mais adequada na perspectiva do passivo como montante esperado de saida de caixa.
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que nem todos os itens monetarios em moeda estrangeira devem ser tratados da mesma maneira,
ja que a geracao de beneficio econdmico de cada um deles se da de maneira diferente.

Eddey (1985) colocou uma possibilidade de metodologia que ndo era praticada pelas
entidades naquele momento, que € o reconhecimento de efeitos cambiais diretamente no
patriménio liquido. Atualmente a contabilidade de hedge de fluxo de caixa permite o
reconhecimento dos efeitos cambiais de derivativos em outros resultados abrangentes no
patrimonio liquido. Apesar da discussdo sobre a aderéncia dessas metodologias a teoria
contabil, percebe-se que esta pode ser uma maneira eficiente de assegurar uma representacdo
adequada do patriménio das entidades e, a0 mesmo tempo, ter a apresentagéo do resultado do
periodo de uma forma que atenda a necessidade de utilizacao para projecdo dos fluxos de caixa
futuros.

Na Austrélia, a década de 1980 representou uma mudanca na forma de tratar e apresentar
itens de longo prazo em moeda estrangeira, principalmente com a emisséo pelo Institute of
Chartered Accountants (ICAA) do novo pronunciamento AAS 20, em 1985 (posteriormente
revisado em 1987 de acordo com as diretrizes do Accounting Standards Review Board). A nova
normativa restringia a possibilidade de metodologias para contabilizacdo dos efeitos cambiais
de itens monetarios de longo prazo, sendo a regra geral a contabilizacdo imediata em resultado
e somente para ativos qualificados seria permitido o diferimento. Portanto, o0 AAS 20 elimina a
possibilidade de contabilizacdo pelo método de diferimento até a liquidacdo, assim como
elimina a possibilidade da livre escolha contébil entre cada um dos métodos por parte dos
gestores.

Bruinstroop e Godfrey (1992) avaliaram o impacto da ado¢do do AAS 20 em 1985 na
natureza dos riscos cambiais assumidos pelas entidades e na estruturag@o de seus contratos de
empréstimos de longo prazo. Apesar de o estudo abordar 0 mesmo contexto normativo e as
praticas contabeis de Godfrey (1992) e Godfrey (1994), o estudo ndo se concentra em analisar
as escolhas contébeis, mas aborda o impacto da norma contabil na gestdo de riscos das
entidades.

Empresas de exploracdo de recursos naturais (mineracéo e 6leo, por exemplo) séo as
que apresentam maior exposi¢cdo cambial em empréstimos de longo prazo (Bruinstroop &
Godfrey, 1992) e a maior parte das empresas mineradoras utilizavam o método de diferimento
e amortizacdo como forma de reduzir as oscilag@es de resultado, por conta de efeitos cambiais
através de estratégias de protecédo (Bruinstroop & Godfrey, 1992; Godfrey, 1992), ou até mesmo
como forma especulativa (Bruinstroop & Godfrey, 1992). Portanto, a ado¢do do AAS 20 por

essas empresas nao traria custos adicionais para os gestores tanto na operacionalizacdo das
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mudangas, pois essas ndo aconteceriam, como na apresentacdo das informac6es financeiras
acerca das estratégias de protecdo de suas operagdes. Inclusive, a ndo adogdo poderia implicar
em aumento de custos por possiveis penalidades.

As entidades sd@o mais propensas a alterar suas politicas contabeis quando tém uma
mudanca real em suas operagdes e transacfes (Godfrey, 1994; Bruinstroop & Godfrey, 1992).
Normas contébeis que estabelecem préaticas contébeis que ndo sdo aderentes a realidade
econémica e contratual de cada entidade podem ter um custo de ado¢do maior do que o custo
de penalidades por ndo adocao. Portanto, nesse caso, as empresas teriam uma tendéncia a ndo
adotar a nova norma, apesar de obrigatdria®.

As entidades também estariam mais propensas a adotarem o AAS 20 no momento em
gue entrassem em um novo contrato, quando comparado com qualquer outro periodo.
Naturalmente as entidades que ja aplicavam o método de diferimento e amortizacao néo teréo
beneficio de adotar a nova norma somente quando tem uma transacao relevante e por outro lado
a ponderacéo do custo beneficio se aplica também a essa situaco™®.

Somente 40 empresas de um total de 194 tinham empréstimos de longo prazo em moeda
estrangeira. Ainda sem considerar nenhuma alteracdo contratual dos empréstimos ou qualquer
outra mudanca no ambiente de negdcios, percebe-se que houve um aumento significativo na
adog¢do do método de diferimento e amortizacdo, passando de 16 empresas antes da adogédo do
AAS 20 para 36 empresas apos a ado¢do. Nenhuma empresa, sem excec¢ao, mudou sua pratica
contabil quando adotava o diferimento e amortizacao.

Foram observadas quatro empresas que ndo alteraram sua politica contabil assim como
ndo modificaram os termos contratuais dos empréstimos. Além disso, 12 empresas que
modificaram os termos contratuais dos empréstimos também modificaram sua politica contabil.

Bruinstroop e Godfrey (1992) concluiram que a mudanca real nos termos contratuais dos

° Bruinstroop e Godfrey (1992) desenvolvem a seguinte hipdtese:

H1: Empresas de exploracdo de recursos naturais que tomaram empréstimo de longo prazo em moeda estrangeira
ou que refinanciaram ou renegociaram seus empréstimos de longo prazo em moeda estrangeira existentes seguindo
0 AAS 20, alteraram o uso de diferimento e amortizacdo mais do que empresas de exploracdo de recursos naturais
que ndo tiveram alteracdo nos empréstimos de longo prazo em moeda estrangeira.

Traducdo nossa. No original: H1: Resource companies which borrowed foreign currency long-term debt or which
refinanced or renegotiated their existing foreign currency long-term debt contracts following AAS 20’s
introduction switched to using deferral and amortisation more than resource companies whose foreign currency
long-term debt commitments remained unaltered (Bruinstroop & Godfrey, 1992, p. 200).

10 Bruinstroop e Godfrey (1992) desenvolveram a segunda hipétese:

H2: Empresas de exploracdo de recursos naturais adotaram os requerimentos do AAS 20 para usar o diferimento
e amortizacdo no momento em que entraram em um empréstimo de longo prazo em moeda estrangeira mais do
que em qualquer outro periodo anterior ou posterior a introducdo do AAS 20.

Traducdo nossa. No original: H2: Resource companies adopted AAS 20 requirements to use deferral and
amortisation at the time they entered into a major foreign currency long-term debt commitment more than at any
other time surrounding AAS 20 introductions (Bruinstroop & Godfrey, 1992, p. 200).
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empréstimos de longo prazo tem uma associacao significativa com a adocdo da nova norma
AAS 20. Os autores encontraram associacdo significativa entre a ado¢do da nova norma
contabil e o inicio de um novo empréstimo de longo prazo em moeda estrangeira, confirmando
também uma de suas hipoteses. Além disso, as escolhas dos métodos contabeis se mantiveram
consistentes com a premissa de se estabelecer uma relagédo de protecdo cambial entre os
empréstimos de longo prazo em moeda estrangeira e a fase em que se concentra a operagdo da
empresa (Godfrey, 1994). Portanto, o fato de as entidades assumirem um novo empréstimo nédo
pode ser considerado como causa para ado¢do da nova norma contabil.

A adocéo do AAS 20 n&o foi randémica entre as empresas de exploragdo de recursos
naturais. Aspectos como adequacao da nova norma contébil a realidade econdmica e contratual
das empresas sao fundamentais na decisao pela sua ado¢éo ou nao.

Apesar das mudancas promovidas pelo AAS 20 em 1985, o ASRB néo aprovou sua
adocdo por conta da metodologia de diferimento dos ganhos e perdas cambiais de empréstimos
de longo prazo, ou seja, o posicionamento do ASRB foi no sentido de reconhecer todos 0s
ganhos e perdas cambiais diretamente no resultado do periodo. Em 1987, 0 AAS 20 foi alterado
conforme as diretrizes do ASRB 1012 (norma contabil emitida pelo ASRB) e passou a requerer
o reconhecimento diretamente no resultado dos efeitos cambiais sobre empréstimos de longo
prazo. Com o advento dessa mudanca, Godfrey e Yee (1996) estenderam o estudo sobre 0s
impactos da AAS 20 para as empresas mineradoras.

Diferentemente de Bruinstroop e Godfrey (1992), que buscaram identificar a influéncia
de uma nova norma contabil nas decisdes e termos de empréstimos de longo prazo em moeda
estrangeira, Godfrey e Yee (1996) avaliaram o impacto da nova norma (ASRB 1012) na
estrutura de capital das entidades, ja que foi reconhecida a utilizacdo desses instrumentos de
divida como uma forma de protecdo do risco cambial das operaces.

Aspectos em relagdo ao gerenciamento de contratos de empréstimos e possiveis
impactos de covenants, volatilidade de resultado, suas consequéncias na remuneracdo dos
administradores e custos politicos também foram discutidos como premissas no sentido de que
0s gestores das empresas tendem a suavizar os impactos cambiais nos resultados com o intuito
de reduzir o custo de agéncia e eventuais custos politicos (Eddey, 1985; Godfrey, 1994;
Godfrey, 1992).

Empresas com maior volume de empréstimo de longo prazo em moeda estrangeira
tiveram um maior impacto com a ado¢do do ASRB 1012, j& que a nova norma traria mais
volatilidade no resultado e, consequentemente, maiores custos contratuais e politicos. Nesse

sentido, a hipotese nimero um é desenvolvida a partir da premissa de que quanto maior fosse a
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confianga nos empréstimos de longo prazo em moeda estrangeira, menor seria a confianga apos
a adogdo do ASRB 1012,

Uma segunda hipotese foi desenvolvida, considerando que as empresas estariam
dispostas a eliminar suas exposi¢des cambiais sobre empréstimos de longo prazo em moeda
estrangeira, apo6s a adocdo do ASRB 1012, substituindo por empréstimos em moeda local; e
considerando que n&o estariam dispostas a alterar sua estrutura de capital®?.

Por outro lado, determinadas empresas estariam dispostas a substituir os empréstimos
de longo prazo em moeda estrangeira por capital, pois ndo teriam impacto com covenants ou
outros compromissos contratuais que fossem dependentes da estrutura de capital®3.

Os autores realizaram a pesquisa com base nas informag6es anuais publicadas pelas
empresas mineradoras nos anos de 1986 e 1988, totalizando 31, ndmero que representa
aproximadamente 75% do total de empresas de exploracao de recursos naturais encontradas por
Bruinstroop e Godfrey (1992). Aquelas que utilizavam a metodologia de reconhecimento
imediato sdo consideradas como sendo do grupo de controle.

Os resultados encontrados demonstram que 0s gestores tomaram decisfes de
financiamento no sentido de reduzir os custos contratuais e que o volume de empréstimos de
longo prazo em moeda estrangeira reduziu, mesmo sendo percebido um aumento geral no nivel
de endividamento das empresas. Além disso, concluiram que as empresas aumentaram seu nivel
de capital para compensar a reducdo do volume de empréstimos, porém nao substituiram seus
empréstimos em moeda estrangeira por empréstimos em moeda local, provavelmente porque
teriam uma exposicdo cambial descoberta, na perspectiva das suas operacdes (Godfrey & Yee,
1996).

1 H1: Quanto maior a confianca em empréstimo de longo prazo em moeda estrangeira antes do ASRB 1012, maior
areducdo da confianca de empresas “padrdo” em empréstimos de longo prazo em moeda estrangeira apés a adogao
do ASRB 1012.

Traducdo nossa. No original: H1: The greater their reliance on foreign currency long-term debt finance prior to
ASRB 1012, the greater the reduction in ‘standard-affected’ firms’ reliance on foreign currency long-term debt
financing subsequent to ASRB 1012 adoption (Godfrey & Yee, 1996, p.203).

12 H2: Quanto maior a confianga em empréstimos de longo prazo em moeda estrangeira antes do ASRB 1012,
maior o aumento na confianga de empresas “padrdo” nos empréstimos de longo prazo em moeda estrangeira apos
a adocdo do ASRB 1012.

Traducdo nossa. No original: H2: The greater their reliance on foreign currency long-term debt prior to ASRB
1012, the greater the increase in ‘standard-affected’ firms’ reliance on domestic long-term debt financing
subsequent to ASRB 1012’s introduction (Godfrey & Yee, 1996, p. 203).

13 H3: Quanto maior a confianga em empréstimos de longo prazo em moeda estrangeira antes do ASRB 1012,
maior 0 aumento na confianca de empresas “padrdo” em financiamento através de capital social e/ou reservas.
Traducdo nossa. No original: H3: The greater their reliance on foreign currency long-term debt finance prior to
ASRB 1012’s introduction, the greater the increase in ‘standard-affected’ fims’ subsequent reliance on share
capital and/ or reserves financing (Godfrey & Yee, 1996, p. 204).
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A adocdo da nova norma ASRB 1012 trouxe um novo impacto nas decisdes de
financiamento das entidades assim como aconteceu com a adoc¢do do AAS 20 em 1985.
Empresas que possuem exposicdo cambial relevante em suas operacfes sdo extremamente
suscetiveis a mudancas de metodologia e contabilizacdo, tanto no aspecto de apresentacdo dos
ndmeros contabeis quanto na definicdo de suas estratégias financeiras.

As escolhas contabeis acerca desse tema sdo de extrema relevancia na comunicacao das
estratégias de protecdo cambial, ja que diferentes metodologias podem refletir os impactos
cambiais no resultado de maneiras completamente diferentes apesar de serem estabelecidas as
mesmas estratégias financeiras. Os resultados obtidos a partir dos modelos desenvolvidos neste
trabalho serdo analisados pela perspectiva da influéncia de mudanga de prética contébil tanto
na qualidade informacional para os usuarios quanto na tomada de decisdo por parte dos

gestores.

2.3. Escolhas contébeis

Estudos sobre escolhas contabeis em relacdo a forma de registro de transagcdes em
moeda estrangeira foram desenvolvidos na Austréalia na década de 1980. A moeda australiana
sofreu forte depreciacdo em 1974 e 1983, além de expressivas flutuacdes ao longo desse periodo
(Godfrey, 1992).

Nesse contexto, as escolhas contébeis realizadas pelos gestores das companhias
australianas eram no sentido de minimizar os custos contratuais e refletir suas estratégias de
protecdo. Essas conclusdes sdo relevantes para o estabelecimento do ambiente normativo, ja
que determinadas imposi¢0es normativas podem distorcer a representacdo da realidade
econdmica em relacdo as decisGes tomadas pelos gestores das empresas no sentido de
maximizacdo do valor das empresas e divulgacao de suas estratégias de protecdo cambial.

Em um cenario onde as normas e regulamentacfes de praticas contabeis ndo sao
restritivas, o papel que as escolhas contabeis tém € ainda mais relevante. Godfrey (1992) aborda
0 tema de contabilizagdo em moeda estrangeira de maneira abrangente, buscando discutir os
efeitos das escolhas contabeis no ambiente australiano, suas causas na perspectiva contratual
de principal e agente e as consequéncias na resposta do mercado para essas informacées, ou
seja, 0 impacto dos ganhos e perdas cambiais no valor das a¢gdes das companhias.

Na perspectiva de contratos eficientes, os agentes buscam minimizar seus custos
provendo informacdes para o principal de forma que maximize seus ganhos. Este estudo avalia

se 0s gestores reportam informacdes sobre os efeitos cambiais nas entidades com o objetivo de
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minimizar seus proprios custos e influenciar a avaliacdo da sua performance, considerando
fatores que néo estdo totalmente sob seu controle.

Antes da emissdo do AAS 20 (Statement of Accounting Standard: Foreign Currency
Translation) em 1985, os ganhos e perdas cambiais tanto de transacbes em moeda estrangeira
quanto de conversdes de balanco para dolar australiano, ndo tinham regulamentac&o especifica:
cada empresa praticava suas politicas contébeis de maneira ndo arbitraria. Como discutido
anteriormente, trés meétodos de contabilizacdo eram praticados: diferimento e amortizacéo,
diferimento até liquidacéo e reconhecimento imediato.

Como, a partir de 1986, as normas contabeis australianas ficaram mais objetivas em
relacdo aos impactos causados pelas oscilagfes cambiais e se distanciaram de um modelo que
0s gestores tinham a possibilidade de realizar escolhas contabeis, Godfrey (1992) argumenta
que as proprias escolhas contabeis traduzem as a¢fes dos administradores para 0s usuarios da
informacéo acerca do gerenciamento do risco cambial. Além disso, até 1986, os usuarios das
informacdes entendiam ser custosa a obtencdo de informacdo detalhada sobre os efeitos
cambiais, o que pode ser um incentivo adicional para os gestores divulgarem as informacdes.

O efeito das oscilacbes do preco das acdes decorrentes dos impactos cambiais nas
operacdes da empresa pode ser observado diariamente e 0s gestores tém a capacidade de avaliar
esse impacto no longo prazo de forma mais clara que os acionistas. Godfrey (1992) néo
evidencia essa informacgdo com trabalhos empiricos, mas utiliza essa premissa na elaboracdo de
uma das hipéteses. Tal pratica pode impedir a conclusao de relagdes causais entre as variaveis
que utiliza, ja que ndo fundamenta de forma clara qual é a exata relacao entre oscilacdo cambial
e valor das ac0es.

A primeira hipétese desenvolvida é fundamentada no aspecto de que as companhias sao
impactadas pela oscilacdo cambial somente quando tém itens monetérios reconhecidos no
balango. O autor estabelece, pois, a premissa de que os gestores buscam reduzir os ganhos e
perdas cambiais de itens monetarios de longo prazo, o que resultaria na escolha contabil de
diferimento até a liquidag&o para evitar oscilagdes no valor da firma decorrentes de oscilagdes

cambiais ao longo do tempo®*,

14 H1a: Quanto menor for a correlacdo entre o preco da acéo e as oscilagBes de taxa de cAmbio, mais as empresas
utilizam o método de diferimento até a liquidag8o para registrar variagdes cambiais sobre itens monetarios de
longo prazo.

Traducdo nossa. No original: Hl1a: The lower their share price correlation with exchange rate movements, the more
companies used deferral until settlement to account for exchange rate differences on long-term monetary-items
(Godfrey, 1992, p. 7).
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A segunda hipotese é desenvolvida considerando a influéncia dos efeitos cambiais no
valor presente do fluxo de caixa futuro gerado pelos ativos produtivos ndo monetarios de longo
prazo. Empresas que tém sua receita em moeda estrangeira gerada pela utilizacdo de ativos de
longo prazo, que sdo depreciados ao logo de sua vida util, tenderiam a optar por uma escolha
contébil que correspondesse a realizagdo das receitas com o consumo do beneficio econdmico
futuro de seus ativos®®.

A ultima hipotese desenvolvida pelo autor tem como base a premissa de que as empresas
gue tém impactos cambiais positivamente relacionados com as oscilagcdes das taxas de cambio,
ou seja, o cambio tem uma influéncia relevante nas operacGes de curto prazo, decidem por
utilizar a metodologia de reconhecimento imediato dos efeitos cambiais sobre ativos monetarios
de longo prazo?®.

O efeito cambial sobre os pregos das acGes das empresas é capturado através do seguinte

modelo:

Onde:

Prelit € 0 preco das acdes da empresa i no més t,

Rmt é 0 retorno médio de mercado,

ERt é o efeito cambial do més

t, a, S e SPt sdo os coeficientes e

eitrepresenta o erro da regresséo.

O efeito cambial de cada empresa foi calculado com base nas informagbes das
exposicdes por moeda, que foram divulgadas ou pelos administradores das empresas - através
de contato telefénico do autor e posterior confirmacéo através das demonstracoes financeiras

publicadas -, ou somente atraves de verificacdo das demonstracdes financeiras.

15 O autor utiliza as empresas mineradoras para desenvolver a seguinte hipotese.

H1b: Empresas mineradoras utilizam mais diferimento e amortizacdo quando comparadas com empresas nao
mineradoras

Traducdo nossa. No original: H1b: Mining companies used deferral and amortization more than non-

16 Assim se desenvolve a terceira hipotese:

H1c: Quanto mais positiva a correlagdo entre o preco das a¢des e as oscilagdes cambiais, mais as empresas utilizam
0 reconhecimento imediato para registrar ganhos e perdas cambiais de itens monetarios de longo prazo.

Traducdo nossa. No original: Hlc: The more positively their share prices correlated with exchange rate
movements, the more companies used immediate recognition to account for exchange rate differences on long-
term monetary-items (Godfrey, 1992, p. 8).
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Os resultados demonstraram que as empresas em gque o cambio tem influéncia relevante
nas operacoes de curto prazo tendem a optar pelo reconhecimento imediato dos efeitos cambiais
em resultado. O oposto ocorre com aquelas que ndo sofrem influéncia significativa do cambio
em suas operacdes, ou seja, estas tendem a optar pelo diferimento. Além disso, observou-se que
as empresas tendem a buscar a correlagdo entre os impactos cambiais e a natureza das suas
atividades, como se observou com as empresas mineradoras, as quais tém suas receitas
correlacionadas com o uso de ativos de longo prazo, tendendo, entdo, a optar pelo diferimento
e amortizacao.

As escolhas contabeis realizadas pelos gestores, em um ambiente com pouca ou
nenhuma regulacdo, comunicam o nivel de exposicdo cambial das entidades, além de serem
uma ferramenta para reduzir custos de agéncia quando se trata de transparéncia para obtencéo
de informacoes e representacdo do resultado do periodo. O modelo apresentado nédo considera
0 montante de exposicdo cambial especifica de cada empresa, nem mesmo a registrada no
balango patrimonial; porém, este pode ser um fator end6geno na determinacéo do retorno das
acOes. De qualquer forma, a confirmacdo das hipoteses apresentadas demonstra que em
periodos e ambientes econdmicos com alta volatilidade cambial, o impacto cambial no valor
das empresas é percebido pelos administradores e pelo mercado e, portanto, deve ser dada a
atencdo devida pelos normatizadores e preparadores das demonstracdes financeiras.

Outra pesquisa com abordagem similar a apresentada por Godfrey (1992), no contexto
das escolhas contabeis sobre transacdes em moeda estrangeira, foi desenvolvida pelo mesmo
autor dois anos depois, em 1994. Apesar de o objetivo principal do artigo de Godfrey (1994)
ser similar ao anteriormente publicado, no sentido de verificar as escolhas contabeis na
perspectiva da teoria de contratos eficientes, este ultimo busca avaliar tambeém se as escolhas
sdo realizadas de maneira oportunistica.

Como apresentado anteriormente, as escolhas contabeis no ambiente australiano
acontecem sob a forma de contabilizacdo dos efeitos cambiais sobre itens monetarios em moeda
estrangeira. Dividas de longo prazo sdo um exemplo de itens monetarios, portanto sao
aplicaveis as escolhas contabeis sobre a contabilizacao de possiveis efeitos cambiais. A emissao
de dividas de longo prazo pode ser motivada por estratégias de protecdo cambial definidas pelos
gestores com o objetivo de minimizar efeitos cambiais decorrentes, por exemplo, de ativos em
moeda estrangeira. Portanto, pode-se assumir que a escolha do método de contabilizagdo é um
reflexo do objetivo de protecdo cambial de cada entidade. Nesse sentido, Godfrey (1994)
investiga se as motivagdes na perspectiva de contratos eficientes sdo aplicaveis para as escolhas
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contdbeis no tratamento das diferencas cambiais sobre empréstimos de longo prazo e,
adicionalmente, se essas escolhas sdo realizadas de maneira oportunistica.

Cada um desses métodos pode ser escolhido de maneira que 0s gestores consigam
refletir nos nimeros contabeis e comunicar para 0s usuarios a estratégia de protecédo aplicada,
pelo menos em relagdo a exposicao contabil. Reforco aqui a exposi¢do contabil pois a exposicdo
econdmica nem sempre esté refletida na contabilidade, ja que, para isso, as préaticas especificas
sobre os ativos e passivos devem ser aplicadas. Por exemplo, a exposi¢cdo sobre receitas de
exportacOes de determinada entidade ndo € registrada até que os critérios para reconhecimento
da receita sejam atendidos. Dessa forma, algumas exposicdes cambiais existem, alteram o valor
da empresa no periodo, mas ndo estdo refletidas na contabilidade. Portanto a escolha entre os
trés métodos possiveis depende do ativo que esta sendo protegido.

A especificidade do ativo, ou seja, sua natureza, pode ser considerada como um dos
determinantes da escolha dos métodos de contabilizacdo de impactos cambiais. Os ativos
podem ser divididos em duas naturezas distintas: ou como ativos com possibilidade de
desenvolvimento, ou como ativos em operacdo. A principal distincao entre eles é que 0s ativos
com possibilidade de desenvolvimento dependem de decisdes futuras para a geracdo de
beneficio econdmico, enquanto ativos em operacdo geram beneficios econémicos
independentemente de novas decisdes dos gestores.

Além da natureza do ativo protegido, a decisdo sobre 0 método de contabilizacdo de
dividas de longo prazo é fundamentada no matching principle, ou seja, o objetivo dos gestores
é equalizar os ganhos e perdas cambiais com a realizacdo do ativo que esta sendo protegido.

Efeitos cambiais sobre ativos com possibilidade de desenvolvimento ndo sao
reconhecidos de acordo com o GAAP, ou seja, as oscilagdes cambiais decorrentes de dividas
de longo prazo, que financiam especificamente o desenvolvimento desses ativos, deveriam ser
registradas pelo método de diferimento até a liquidacdo, para que a protegdo cambial seja
adequadamente refletida no resultado do periodo.

Ganhos e perdas cambiais decorrentes de exposicdes sobre ativos em operacdo séo
reconhecidos no resultado do periodo, a medida que esses ativos geram receitas e despesas para
a entidade através da sua utilizacdo. Nesse sentido, a escolha pelo método diferimento e
amortizacdo parece a mais adequada para que a estratégia de protecdo seja refletida no
resultado, pois 0s ganhos e perdas cambiais seriam registrados no resultado de maneira similar
a geracdo de beneficio econdmico desse tipo de ativo.

Por fim, se a entidade tem um empréstimo de longo prazo em moeda estrangeira, mas

ndo tem como objetivo a utilizacdo deste como instrumento de protecdo cambial, o
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reconhecimento dos ganhos e perdas cambiais refletiriam melhor a esséncia econémica se
registrados no resultado do periodo em que a exposi¢do cambial resultou em ganho ou perda.

De acordo com Godfrey (1994), a existéncia de ativos com maior especificidade,
normalmente, tem relacdo com o desenvolvimento de um projeto financeiro (project finance)
e, portanto, as entidades tém maior predisposi¢éo para elaborar mecanismos eficientes para a
manutencéo do valor dos ativos. Assim, quanto maior a especificidade do ativo e quanto maior
a exposicdo cambial da entidade, maior a probabilidade de os gestores terem incentivos para
divulgarem protecGes cambiais na perspectiva contabil.

Em resumo, com a existéncia de ativos com maior especificidade, os gestores optam
pelo método diferimento até liquidacdo; no caso de ativo resultante de projetos financeiros em
operacdo, a opcdo € pelo método de diferimento e amortizacdo e se ndo existem ativos
relacionados a projetos financeiros, a escolha sera pelo reconhecimento imediato?’.

Conforme previsto, as escolhas contabeis das entidades analisadas tiveram uma
influéncia significativa quando estas possuiam project financing, independentemente se a
politica € diferimento até liquidacdo ou diferimento e amortizacdo. Portanto, 0s gestores
procuram refletir, na contabilidade, as estratégias de protecdo cambial desenvolvidas pelas
entidades, no intuito de apresentar os impactos cambiais no resultado do periodo juntamente
com os impactos no resultado decorrentes dos itens protegidos.

Além disso, entidades que tém um volume maior de project financing em comparacao
com o volume de empréstimos de longo prazo em moeda estrangeira se utilizam mais dos
métodos de diferimento em relacdo ao método de reconhecimento imediato. Essa conclusdo

reforca que project financing € um dos fatores relevantes para determinacao da escolha contabil.

17 A partir das premissas discutidas, sdo desenvolvidas trés hipoteses Godfrey (1994):

H1: Empresas com financiamento de projetos utilizavam diferimento e amortiza¢éo ou diferimento até liquidagéo
para registrar ganhos e perdas cambiais sobre empréstimos de longo prazo em relacdo as empresas que ndo tinham
financiamento de projetos

H2: Quanto maior a razdo de financiamento de projetos sobre o total de dividas de longo prazo, mais as empresas
utilizavam o diferimento e amortizacao ou diferimento até liquidacao para registrar ganhos e perdas ndo realizadas
sobre empréstimos de longo prazo.

H3: Empresas que mudaram a forma de contabilizacdo de empréstimos de longo prazo e que tinham financiamento
de projetos mudaram mais para diferimento até liquidac&o para diferimento e amortizagdo em relagdo as empresas
que ndo tinham financiamento de projetos nas mudaram seu método de contabilizacao.

Traducdo nossa. No original: H1: Firms with foreign currency project financing used deferral and amortisation or
deferral until settlement to account for exchange rate gains and losses on long-term debt more than firms without
foreign currency project financing.

H2: The higher their ratio of foreign currency project financing to total foreign currency long-term debt, the more
firms used deferral and amortisation or deferral until settlement to account for unrealised exchange rate gains and
losses on long-term debt.

H3: Firms that changed their accounting for foreign currency long-term debt and that had foreign currency project
financing switched from deferral until settlement to deferral and amortisation more than firms that did not have
foreign currency project financing but switched foreign currency accounting methods (Godfrey, 1994, p. 650).
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Por fim, entidades que reportaram ter project financing alteraram de maneira mais
significativa 0 método de contabilizacdo, saindo de diferimento até liquidacao para diferimento
e amortizacgdo, o que corrobora com a premissa de gque, conforme os projetos sdo desenvolvidos
e colocados em operacado, os gestores alteram a politica contabil para melhor refletir a relacdo
de protecdo entre os empréstimos de longo prazo em moeda estrangeira e 0s ativos em operagéo.

Além disso, ndo foi possivel verificar mudangas de escolha contébil realizadas de forma
oportunistica pelos gestores (Godfrey, 1994). As oscilagbes cambiais ndo mantém um padréo
de ganhos ou perdas de forma constante e linear, o que torna muito dificil qualquer tomada de
decisdo antecipada em relagdo ao movimento do cadmbio no futuro. Os gestores poderiam alterar
as metodologias de contabilizacdo posteriormente a um determinado movimento do cambio, o
que implicaria em mudancas mais frequentes ao longo do periodo analisado.

Portanto, percebe-se que as escolhas contabeis sobre as contabilizacGes dos efeitos
cambiais de empréstimos de longo prazo, no ambiente australiano entre 1981 e 1985, tém uma
relacdo relevante com o modelo de negdcios das entidades. O fato de ndo haver normatizacdo
do tema ndo foi percebido pelos gestores como uma oportunidade de gerenciamento de
resultado, dado que a previsao dos impactos futuros € muito dificil de ser realizada.

De forma geral, pode-se concluir que a possibilidade de realizar escolhas contébeis
sobre efeitos cambiais € uma importante ferramenta para reducéo do custo de agéncia, pois 0s
gestores procuram comunicar as atividades de protecdo cambial da empresa através de escolhas
que reduzem oscilagdes de resultado, quando os impactos cambiais ndo tém relacdo com outros
resultados operacionais reconhecidos no periodo.

O fato de os gestores procurarem alternativas para o reconhecimento de ganhos e perdas
cambiais de forma similar ao reconhecimento do item protegido, como foi percebido no caso
das empresas mineradoras e das empresas que tém project financing, mostra que as decisdes
ndo tém viés oportunistico e refor¢a a ideia de comunicar a estratégia de protecdo adotada pelas
entidades.

Percebe-se, pois, que a forma de apresentacdo dos impactos cambiais tem papel
relevante na apresentacdo do resultado das empresas e na transparéncia da comunicagdo de
estratégias cambiais. Além disso, nota-se que as préaticas contabeis desenvolvidas no ambiente
australiano ndo eram uniformes e abrangentes para todo tipo de negdcio, podendo prejudicar a

comparabilidade.
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2.4. Divulgacéo de efeitos contéabeis sobre exposi¢des cambiais

As conclusdes de pesquisas sobre divulgacdes de efeitos cambiais se mostram
controversas. Estudos relacionados aos efeitos das divulgacOes sobre exposi¢cées cambiais no
preco de acOes demonstram a dificuldade de se estabelecer um modelo de associagédo (Makar
& Huffman, 2013; Wong, 2000). Uma alternativa geralmente explorada pelos autores é a de
obter informacdes sobre as exposicdes cambiais através das estratégias de protecao cambial, ou
seja, a partir do volume de derivativos contratados (Linsmeier et al., 2002; Makar & Huffman,
2013; Wong, 2000). No entanto, nem sempre essa é a melhor forma de se ter a informacéo
completa.

Pesquisas desenvolvidas no ambito da divulgacdo das informacgdes de exposicdo
cambial nas demonstracfes financeiras anuais concluem que nem sempre as publicacdes séo
claras para o usuério (Sticca et al., 2019) e que formas alternativas de contabilizacdo e
divulgacdo poderiam fornecer informacGes mais precisas e mais relevantes (Duangploy &
Owings, 1997).

O Financial Accounting Standard Board (FASB) emitiu e tornou efetivo em 1994 o
pronunciamento SFAS 119 Disclosure about Derivative Financial Instruments and Fair Value
of Financial Instruments (1994), que estabelecia as regras para divulgacdo de instrumentos
financeiros derivativos exigindo a divulgacdo sobre os montantes, natureza e condicdes
contratuais dos derivativos. Além disso, esse pronunciamento complementa os itens de
divulgacdo que sdo requeridos no SFAS 105 Disclosure of Information about Financial
Instruments with Off-Balance-Sheet Risk and Financial Instruments with Concentrations of
Credit Risk, exigindo a divulgacdo de itens especificos para a avaliacdo de riscos nédo
registrados no balango.

Em torno dessa regulacdo, Wong (2000) avaliou a associacdo entre divulgacdo dos
valores de exposi¢des cambiais, valor justo dos derivativos e a informacao que os investidores
utilizam para avaliar o risco cambial das entidades. Seu objetivo principal era discutir a
qualidade da divulgacdo dos derivativos cambiais e, para isso, fundamentou suas analises na
exposicdo liquida das entidades. Ou seja, ndo deixou de lado a avaliagdo do impacto das
contabilizacGes e divulgacdes das exposicdes cambiais ndo relacionadas a derivativos (pode-se
dizer operacionais) no patrimonio e projecdes do patrimdnio das empresas.

A construcdo do modelo tedrico é realizada com base na premissa de que as empresas

estdo expostas a uma cesta de moedas, isto &, um tnico modelo pode ser elaborado considerando
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determinada proporcao de risco sobre cada moeda. Portanto, as referéncias que o autor faz sobre

taxas de cambio considera a premissa de uma cesta de moedas.

AMV = (dxna)*xAe (7)
Em que:
MV é a variag&o do valor de mercado,
Ae é a variacdo das taxas de cambio,
na € o montante de exposicdo em moeda estrangeira da carteira e

d é o delta por unidade do montante de exposicao.

A funcdo (7) fundamenta toda a construgdo tedrica do modelo de Wong (2000), ja que
o valor de mercado de um ativo é influenciado pelo montante de exposi¢do cambial a que este
ativo estad exposto. Naturalmente se o valor de mercado de uma carteira de derivativos € uma
funcdo do montante de exposicdo, o valor de mercado de uma entidade também pode ser dado
como uma funcdo de suas diversas exposi¢cOes cambiais. Refere-se a diversas exposi¢oes
cambiais, pois as entidades podem estar expostas a exposi¢cdes cambiais nas suas operacoes de
vendas e compras, assim como podem sofrer com alteracdes de cambio indiretamente, pela
elasticidade da curva de oferta e demanda que determinado produto tem, em razdo das
alteracOes nas taxas de cambio (Adler & Dumas, 1984; Flood & Lessard, 1986; Wong, 2000).

O valor de mercado de uma entidade pode ser dado como:

MVE = MVgx + MVyon, 8

Em que:
MVE é o valor de mercado do patriménio,
MVEx é o valor de mercado dos itens com exposi¢do cambial

MVnon é 0 valor de mercado dos itens sem exposi¢do cambial
Os itens com exposicdo cambial podem ser decompostos em posi¢cdo comprada ou
vendida (ativo ou passivo). Portanto, a diferenga no valor de mercado de uma entidade entre

dois periodos pode ser assim representada:

AMVE = (AMVyp; + AMVyps + AMV p; + AMVpg)+ AMVy,, (9)
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Em que:

NDL posicdes de compra néo relacionadas a instrumentos derivativos
NDS posic¢des de venda nédo relacionadas a instrumentos derivativos
DL posicdes de compra de instrumentos financeiros derivativos

DS posicgdes de venda de instrumentos financeiros derivativos

As posicdes de compra e venda tém comportamentos opostos, dada a mesma oscilacdo
da taxa de cambio. De acordo com Wong (2000), € possivel sugerir algumas proposicdes
decorrentes das analises apresentadas acima. Primeiro, usuarios das informac@es financeiras
entenderiam ser Gtil a divulgacdo do montante de exposicdo cambial, separadamente entre
posicdes de compra e venda, pois ambos impactam separadamente o risco cambial da entidade,
além de terem sinais opostos em funcéo de determinada oscilacdo cambial.

Segundo, a divulgacéo isolada do montante de exposi¢do cambial pode ndo se traduzir
em informacao relevante pois as especificidades de cada instrumento como, por exemplo, seu
prazo, tipo de derivativo e complexidade podem impactar o nivel de risco. Além disso, a
divulgacdo do valor justo por tipo de instrumento também pode ser entendida como mais
informativa quando comparada com a divulgacgdo consolidada, pois as caracteristicas de cada
instrumento fazem com que a fungéo de risco tenha suas peculiaridades: por exemplo, podem
ser lineares (contratos futuros) ou ndo lineares (op¢des) (Wong, 2000).

Terceiro, a funcdo (7) € aplicavel para qualquer cesta de moeda, ja que sua representacao
se d& na moeda da prépria entidade, ou seja, a divulgacdo do montante de exposi¢ao por moeda
ndo necessariamente € uma informacdo Util, enquanto na funcéo (8) o valor justo é impactado
de maneira individual pela oscilacdo de cada moeda estrangeira. Portanto, a divulgacéo do valor
justo por moeda pode ser uma informacao relevante para o usuario, assim como a oscilag¢éo da
paridade da moeda no periodo.

Por ultimo, a divulgacdo do montante de exposi¢Ges cambiais decorrentes da operagéo
da entidade tem utilidade tdo relevante quanto a divulgacdo do montante de exposi¢do dos
instrumentos financeiros derivativos.

Sendo assim, seis hipoteses sdo desenvolvidas (trés relacionadas a divulgacdo do

montante de exposicéo de derivativos e trés relacionadas a divulgagdo do valor de mercado)®®.

18 As trés primeiras relacionadas com a divulgacdo do montante de exposicdo de derivativos sdo as seguintes:
H1: O montante de exposicdo agregado de exposicdo de derivativos de moeda, de posicdes compradas (ou
vendidas), é positivamente (ou negativamente) relacionada com a exposicao cambial
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De acordo com o0 modelo tedrico, espera-se que 0 montante de exposicao agregado tenha
um poder informativo menor em relagdo a divulgacdo do montante desagregado (compra e
venda separados). De qualquer forma, isso ndo invalida a expectativa do montante agregado ter
poder explicativo quando controlado pelas varidveis com exposi¢cdes nao relacionadas a
derivativos (receita estrangeira, ativos estrangeiros, dividas estrangeiras, resultado estrangeiro,
exportacdes e importacdes). Além disso, o autor avaliou se a divulgacdo por tipo de instrumento
tem poder explicativo maior em relacdo a divulgacdo combinada. Conforme discutido no
modelo teorico, a expectativa € de que o poder explicativo seja maior quando o0s grupos de
derivativos sdo apresentados separadamente®®,

Qutras trés hipoteses foram desenvolvidas de maneira similar as anteriores com
objetivos similares na perspectiva de verificar associacao da divulgacdo dos derivativos e seus
impactos na percepcdo do risco cambial das entidades, porém com o objetivo de avaliar os
impactos acerca do valor justo dos derivativos. Portanto, espera-se que a divulgacédo dos valores
justos agregados tenha um poder informativo menor em relagdo a divulgacéo dos valores justos
desagregados e que o poder explicativo seja maior quando os grupos de derivativos sao
apresentados separadamente.

De forma geral, os resultados obtidos por Wong (2000) ndo confirmaram as expectativas
do modelo tedrico. As exposi¢des ndo relacionadas a derivativos apresentaram um baixo poder

explicativo sobre o valor de mercado das entidades, assim como lucro estrangeiro e de

H2: O montante de exposicdo desagregado de derivativos de moeda, de posi¢cGes compradas e vendidas sdo
positivamente e negativamente associadas a exposi¢do cambial, respectivamente. Além disso, como um grupo,
explicam a variacdo da exposicdo cambial do grupo.

H3: Como um grupo, 0 montante da exposicdo desagregada por tipo de instrumento tem maior poder explicativo
guando comparado com 0 montante agregado para variacdo das exposicGes cambiais.

Traducdo nossa. No original: H1: The aggregated notional amount of long (or short) FX derivatives is positively
(or negatively) related to FX exposure.

H2: The disaggregated notional amounts of long and short FX derivatives are positively and negatively associated
with FX exposure, respectively. In addition, as a group, they explain the cross-sectional variation in FX exposure.
H3: As a group, notional amounts disaggregated by instrument have higher explanatory power than aggregated
notional amounts for variation in FX exposure (Wong, 2000, p. 397).

19 As trés hipdteses estabelecidas para avaliar o impacto da divulgagdo do valor de mercado dos itens derivativos
e ndo derivativos sdo as seguintes:

H4: A mudanga do valor justo do agregado de derivativos cambiais é positivamente relacionada com a exposicgao
cambial.

H5: As mudancas no valor justo desagregado por instrumento sdo positivamente associadas com a exposicao
cambia. Como um grupo, explicam a variacdo da exposi¢do cambial.

H6: Como um grupo, as mudancas de valor justo desagregados por instrumento tem maior poder explicativo
quando comparados com a mudangca do valor justo agregado por variacdo de valor justo por exposi¢do cambial.
Traducdo nossa. No original: H4: The change in the fair value of aggregated FX derivatives is positively related
to FX exposure.

H5: The changes in fair value disaggregated by instrument are positively associated with FX exposure. As a group,
they explain the cross-sectional variation in FX exposure.

H6: As a group, the changes in fair value disaggregated by instrument have higher explanatory power than the
change in aggregated fair values for variation in FX exposure (Wong, 2000, p. 399).
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exportagdes. Em relacdo aos instrumentos derivativos, também apresentaram baixo poder
explicativo, ou seja, ndo se pode afirmar que a divulgacdo das informacGes de exposigédo de
derivativos tem associacdo de forma agregada com o impacto das exposi¢fes cambiais no risco
total das entidades. Além disso, o0 modelo ndo confirma a hipdtese de que as divulgacdes
separadas dos instrumentos derivativos, individualmente ou em grupos, tém valor informativo
mais relevante quando comparado com a divulgagédo agregada.

As mesmas inconsisténcias observadas nas trés primeiras hipdteses também séo
observadas nas Gltimas trés hipoteses. As variaveis utilizadas como indicadores de alteracédo de
valor de mercado de itens ndo derivativos ndo apresentaram significancia estatistica nos anos
de 1994 e 1995, mas apresentaram em 1996. Além disso, as varidveis que representam a
mudanca de valor justo de instrumento derivativo de apresentam, de forma geral, significancia
estatistica inconstante e, em alguns casos, contrario ao sinal esperado.

O autor atribui os resultados obtidos a possiveis problemas na mensuragdo da exposi¢ao
cambial das empresas e na dificuldade de se obter divulgacdes contabeis completas de maneira
uniforme entre todas as empresas. De acordo com Wong (2000), a mensuragdo da variavel
dependente dr/(drgx) considerou exposi¢des ainda ndo registradas no balango (off-balance
sheet itens), porém as variaveis dependentes relacionadas aos itens ndo derivativos ndo foram
contempladas da mesma forma, o que prejudica a avaliacdo sobre a relevancia desse tipo de
divulgacgdo contabil na avaliagdo do risco cambial das entidades.

Né&o é possivel afirmar com certeza se as inconsisténcias encontradas em relacdo ao
modelo tedrico tém relacdo com o préprio modelo ou com problemas de mensuracdo das
exposi¢cdes cambiais, mas o fato de se obter resultados opostos ao esperado no modelo tedrico
pode ser uma indicacdo de que a qualidade da informacéo divulgada ndo foi adequada. Alem
disso, fica uma duvida se os impactos cambiais sobre itens ainda néo registrados no balanco
sdo relevantes e, ainda, se estes deveriam ser divulgados ou até mesmo registrados na
contabilidade para melhor informag&o ao usuario sobre impactos no valor da empresa.

A dificuldade em se identificar a exposicdo cambial de uma companhia em seus
demonstrativos financeiros ndo é identificada como exclusividade de apenas alguns autores.
Duangploy e Owings (1997) e Duangploy e Helmi (2000) complementaram o modelo de
registro das exposi¢Ges cambiais no balango patrimonial e resultado, chamado Multicurrency
accouting (MCAC), que foi desenvolvido por Meredith e Sheldon (1972). Além da tratativa
contabil de transacGes em moeda estrangeira, 0s autores sugerem o0 registro dos ativos
financeiros a valor justo, assim como acontece com os derivativos pelas regras do SFAS 133
Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities, e sugerem 0 registro e
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divulgacdo das exposigdes assumidas em compromissos firmes. O objetivo tanto do modelo
inicial desenvolvido em 1997 quanto o modelo complementar de 2000 foi trazer maior
transparéncia para a divulgacdo das exposicGes cambiais e das estratégias de protecdo cambial
praticadas pelas empresas.

O FASB desenvolveu as normas contabeis relacionadas a divulgacdo de exposi¢des
cambiais e seus impactos financeiros sempre na perspectiva do detalhamento das informacoes
em notas explicativas. Anteriormente ao SFAS 133, ndo existia uma normativa consolidada
para a divulgacao das atividades de protecdo cambial e as normativas existentes ndo traziam
transparéncia adequada, tanto sobre os impactos dos instrumentos financeiros derivativos no
balanco patrimonial e resultado, quanto em relacéo a efetiva protecdo cambial que as empresas
executavam (Duangploy & Helmi, 2000). Essa dificuldade que os usuéarios da informacao tém
em identificar o real risco cambial das empresas motivou os autores a desenvolverem um
modelo tedrico que traz maior transparéncia nos registros dos efeitos cambiais no patriménio
das entidades.

O modelo MCAC abandona a necessidade de se definir uma Gnica moeda funcional (a
moeda do ambiente econémico principal no qual a entidade opera [CPC 02]) para o registro das
transacOes em moeda estrangeira e sugere que 0s registros contdbeis sejam realizados e
apresentados individualmente para cada moeda transacionada. 1sso significa, por exemplo, que
o0 balanc¢o patrimonial ndo seria apresentado em uma Gnica moeda, mas sim em varias moedas
e os saldos consolidados seriam apresentados em uma moeda “base” (Duangploy & Owings,
1997). Com essa forma de registro e apresentacdo dos saldos € possivel identificar claramente
a exposicao cambial que a empresa tem em cada uma das moedas em que realiza transagdes.

De acordo com Duangploy e Owings (1997), O MCAC ndo ¢ discutido de forma ampla
na literatura e representa um distanciamento das normativas do FASB aplicaveis naquele
periodo. Percebe-se, de fato, que poucas pesquisas exploram novas formas de registro e
apresentacdo de transacGes em moeda estrangeira, apesar do aumento do volume de transacdes
entre paises com moedas distintas.

Um conceito fundamental para aplicacdo do modelo é o que os autores chamaram de
“cross currency transaction”. Quando determinada transagdo financeira ocorre com a presenga
de duas moedas, gerando uma exposicao de venda (compra) em uma moeda (Ddlar americano,
por exemplo) e no mesmo momento uma exposi¢cdo de (compra) venda em outra moeda (Real
brasileiro), essa se caracteriza como uma ““Cross currency transaction”. A transacao hipotética
é registrada separadamente em cada uma das moedas em conta especifica para a apresentacao

da exposic¢ao cambial (spot conversion account). Duangploy e Helmi (2000) aprimoraram 0 uso
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da conta spot conversion incluindo o registro de exposi¢cdes cambiais que ndo sdo usualmente
registradas de acordo com 0 GAAP, ou seja, eles propuseram o registro do valor da exposicéo
em compromissos firmes em moeda estrangeira. Essa sugestdo foi desenvolvida a partir da
observacdo dos autores em relacdo a dificuldade de identificacdo clara dos montantes de
exposicao cambial das empresas e a forma de protecdo cambial que € praticada.

Como forma de ilustragdo do modelo proposto, apresenta-se abaixo uma transagao
hipotética e o reflexo no balanco patrimonial. Em dezembro de X1, a companhia XYZ, sediada
no Brasil, assina um contrato com um cliente estrangeiro no valor de USD 1.000. Nesse mesmo
momento a companhia contrata um instrumento derivativo futuro para fixar a taxa de cambio

no valor de USD/BRL 5,00. Nessa situagé@o o balanco patrimonial seria como segue:

Tabela 1 — Exemplo modelo MCAC

BRL usD Consolidado (BRL)
Caixa 3.000,00 3.000,00
Total do ativo 3.000,00 3.000,00
Derivativo futuro (5.000,00) (5.000,00)
Total (2.000,00) (2.000,00)
Capital social 3.000,00 3.000,00
Total patriménio liquido 3.000,00 3.000,00
Derivativo futuro - 1.000,00 -
Conta spot conversion (5.000,00) (1.000,00) (5.000,00)
Total (2.000,00) - (2.000,00)

Fonte: Elaborado pelo autor

O modelo MCAC deve ser entendido como complementar as informacdes ja requeridas
pelo SFAS 119 Disclosure about Derivative Financial Instruments and Fair Value of Financial
Instruments e posteriormente pelo SFAS 133 Accounting for Derivative Instruments and
Hedging Activities (SFAS 119 foi substituido pelo SFAS 133). Por exemplo, o0 SFAS 133 exige
que sejam divulgados os aspectos qualitativos das exposicdes e riscos aos quais a empresa esta
exposta, assim como exige a divulgacao de informacéo quantitativa sobre o risco cambial com
derivativos e outros riscos cambiais decorrentes da operagdo principal. O modelo MCAC

suporta a divulgacdo da exposicao cambial liquida das entidades por moeda, ou seja, 0S Usuarios
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da informac&o contébil podem obter informacgdes relevantes a partir do modelo proposto por
Duangploy e Helmi (2000). Além disso, os auditores também obteriam maior transparéncia em
relacdo aos riscos das empresas.

De acordo com Duangploy e Owings (1997), o MCAC reflete de forma fidedigna a
esséncia econdmica das transacOes, pois 0s impactos das oscilagfes das taxas de cambio sdo
refletidos somente nas transacOes entre duas moedas, ou seja, ndo sdo apresentados impactos
cambiais pela simples conversdo dos saldos contabeis para a moeda funcional:

Quando o dolar é utilizado para financiar um investimento em libras esterlinas significa

que a posicdo comprada estd em ddlar e a posicao vendida esta em libras esterlinas. A

reavaliacdo da libra esterlina gera um ganho ou uma perda nos demonstrativos

consolidados. Quando a libra esterlina € utilizada para financiar um investimento em
libra esterlina, nenhum ganho ou perda é reportado. O ganho de um investimento €

compensado pela perda atribuida ao passivo (p. 456)%.

Além disso, de acordo com Duangploy e Helmi (2000) a visibilidade dos derivativos e
das atividades de protecdo das empresas é melhorada com o MCAC, pois a apresentacdo das
exposices cambiais (objetos de protecdo) e dos instrumentos financeiros derivativos deixa
claro o montante de exposi¢cdo por moeda, assim como o saldo liquido de exposicéo.

Se um instrumento derivativo é utilizado para protecdo de uma transacdo em moeda

estrangeira que ja existe, a efetividade da protecdo é dada pela compensacao dos efeitos

entre a conta de conversdo (spot conversion) para o item protegido e a conta de

conversdo futura (forward conversion) para o instrumento de protecdo (p. 240)%.

A sugestdo de apresentacéo das exposicOes cambiais de transagcdes que usualmente ndo
sdo registradas, de acordo com GAAP, como compromissos firmes assumidos, talvez seja a
maior disrupcdo sugerida pelo modelo e talvez a que traz maior impacto informativo para o
usuario. Uma das dificuldades de Wong (2000) na criagdo do modelo de avaliagdo do impacto
das divulgacOes de exposicdo cambial no risco percebido pelos investidores foi a falta de

informacdo clara sobre a exposicdo cambial liquida das entidades. Porém, mesmo que as

20 Traducdo nossa. No original: When the dollar is used to finance a pound investment, there is indeed a short
position in the dollar acc”ount and along position in the pound. A revaluation of the pound creates a gain or loss
in the consolidated statement. When the pound is used to finance a pound investment, no gain or loss is reported.
The gain from the investment is offset by the loss attributable to the liability (Duangploy & Owings, 1997, p. 456).
2l Traducdo nossa. No original: In the case of using derivative instruments for hedging an existing foreign-
currency-denominated transaction, the effectiveness of the hedge is displayed in the offset effect of the spot
conversion account for the hedged item and the forward conversion accounts for the hedging instruments
(Duangploy & Helmi, 2000, p. 240).
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empresas divulgassem de forma mais clara suas exposic¢fes liquidas conforme as normas
vigentes, ainda restaria divida sobre a exposi¢do cambial em compromissos firmes assumidos.

Portanto, os modelos apresentados por Duangploy e Owings (1997) e Duangploy e
Helmi (2000) trazem luz a discusséao e poderiam ser observados e utilizados por normatizadores
e, até mesmo pelas empresas, para o desenvolvimento de préticas contabeis mais transparentes
na apresentacao e divulgacao de suas exposi¢cOes em moeda estrangeira.

No Brasil temos uma quantidade menor de estudos que tratam das discussdes contabeis
acerca de exposi¢do cambial e contabilizacdes. Murcia e Santos (2009) analisaram as préaticas
de divulgacdo de empresas brasileiras. Esse estudo nédo foi realizado com o objetivo especifico
de avaliar as divulgacbes sobre exposicdo cambial, mas os resultados contribuem para
demonstrar a relevancia do tema no pais.

Como brevemente comentado, o objetivo principal do artigo foi avaliar as divulgacfes
voluntéarias das companhias abertas listadas na bolsa de valores de S&o Paulo e, para isso, 0s
autores realizaram uma pesquisa teérico-empirica de carater exploratério. A coleta de dados foi
realizada a partir das Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPSs), do exercicio findo em
2007, das 100 maiores empresas nao-financeiras, listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA a época e atualmente B3). Segundo os autores, “Considerou-se apropriado excluir
as empresas do setor financeiro por possuirem caracteristicas (ex.: total das vendas,
endividamento) que ndo podem ser compardveis a empresas nao-financeiras.” (Murcia &
Santos, 2009, p. 66).

A partir da analise de contetdo foram estabelecidas categorias e subcategorias de analise
de forma informac6es similares fossem agrupadas na mesma categoria de forma que as
inferéncias realizadas fossem consistentes. Assim, foram definidas seis categorias (Ambiente
de negdcios, Atividade operacional, Aspectos estratégicos, Informag@es financeiras, indices
financeiros e Governanga corporativa); a subcategoria Exposi¢do cambial foi incluida pelos
autores na categoria Ambiente de negdcios (juntamente com outras subcategorias, tais como
Identificacdo dos riscos do negocio e Efeitos dos eventos econdmicos na empresa).

A subcategoria Exposicdo cambial foi divulgada por 94 empresas (94% das empresas)
sendo a subcategoria mais divulgada dentre todas as seis categorias analisadas. Murcia e Santos
(2009) citam um caso especifico da empresa Parmalat, que divulgou com detalhes a relevancia
das transacdes em moeda estrangeira em suas receitas.

A Parmalat, por exemplo, mencionou que em 31 de dezembro de 2007 ndo apresentava

endividamento em moeda estrangeira. No entanto, ressaltou que “variagdes nas taxas de

cambio podem afetar marginalmente a receita de venda de produtos lacteos, sendo que
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no exercicio de 2007, aproximadamente 5,74% (2,28% em 2006) da receita operacional

bruta, consolidada, foi proveniente de exportagdes”. (Murcia & Santos, 2009, p. 69).

Esse resultado demonstra como as empresas entendem e comunicam a relevancia e o
impacto das exposi¢des cambiais nas suas operacoes, fazendo isso de forma voluntéaria. O artigo
ndo tem como objetivo avaliar os aspectos qualitativos das divulgacGes. Dessa forma, apesar
da divulgagdo por parte de um grande nimero de empresas, ndo é possivel afirmar, com base
exclusivamente nesses resultados, se as informacdes divulgadas tém valor para 0s usuarios.

Nesse sentido, Sticca et al. (2019) realizaram um trabalho de investigacdo das praticas
de divulgacgéo de quatro empresas do setor de carnes e derivados da Bolsa de Valores de S&o
Paulo (B3), com o objetivo de verificar se essas empresas divulgam as informacdes requeridas
pelas normas contabeis vigentes no Brasil de forma que o usuario possa identificar suas politicas
de risco, exposicdo cambial liquida e sensibilidade ao cambio.

Foram selecionadas 4 empresas do segmento de carnes e derivados da B3 sendo elas:
JBS S.A., BRF S.A., Marfrig Global Foods S.A. e Minerva S.A. Os autores analisaram as
demonstracgdes financeiras padronizadas (DFPs) dos periodos encerrados em dezembro de 2014
e 2018. As quatro empresas sdo participantes do Novo Mercado da B3 (nivel mais alto de
governancga corporativa), o que implica em uma expectativa maior em relagdo a qualidade e
padronizacdo das informacdes divulgadas, j& que se espera uma maior transparéncia na
divulgacdo de informagdes para 0s Usuarios.

Sticca et al. (2019) tomaram como base as exigéncias de divulgacdes previstas nas
normas contabeis vigentes em relacdo as exposi¢cdes em moeda estrangeira e aos instrumentos
de protecdo (CPC 38, 39 e 40), para analisar o nivel de divulgacdo das informacdes exigidas,
com foco em avaliar as politicas de gerenciamento de risco cambial, exposicéo ativa e passiva
em moeda estrangeira e a contratacdo de instrumentos de hedge.

Todas as empresas analisadas divulgaram a existéncia de suas politicas de gestdo de
risco, porém nao as disponibilizaram de forma integral. De maneira geral, todas as empresas
citam a utilizacdo de instrumentos financeiros derivativos com o objetivo de protecdo dos riscos
cambiais sobre a operacdo e outros riscos financeiros, porém somente algumas citam ou
detalham niveis de aprovacdo interna para contratacao de derivativos ou para acompanhamento
do risco a ser coberto. Os autores ainda enviaram e-mails pedindo o detalhamento das politicas
de protecdo cambial, porém nenhuma das quatro empresas disponibilizou, com excecao da BRF
S.A., que disponibiliza parcialmente sua politica em seu site de relages com investidores (RI).
Importante mencionar que os autores explicitam que a Marfrig Global Foods S.A. divulga o

percentual de sua receita, que é originada de moedas que ndo o Real, o que demonstra um nivel
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de divulgacgdo adicional as demais. Apesar de as informacdes das politicas de gerencialmente
de risco serem relevantes para os usuarios das informacdes, as empresas ndo as divulgam com
detalhes, dada a necessidade de limitacdo de acesso a informagdes consideradas potencialmente
privadas.

A segunda andlise realizada pelos autores foi relacionada ao nivel de divulgacéo do
tratamento contabil dado aos ativos e passivos em moeda estrangeira. Interessante observar que
além dos itens de apresentacdo comumente conhecidos como: Contas a receber, Fornecedores,
Empréstimos e Financiamentos, Contratos Futuros, etc., somente a JBS divulga possuir
exposigdes em “Pedidos”, que usualmente ndo estdo registrados na contabilidade. As
divulgacdes encontradas ndo sdo padronizadas nem em relacdo a forma nem em relacdo ao
conteudo. Dentre as premissas dos autores a JBS S.A. foi a empresa que divulgou mais
informacdes, principalmente no que se refere a exposicao cambial liquida, detalhando o valor
de exposicdo dos ativos e passivos e 0 montante de exposicdo protegida por derivativos, por
moeda, ou seja, dessa maneira o usuério facilmente pode verificar a exposicdo liquida da
empresa.

Outras empresas, por exemplo a Minerva S.A., apresenta as exposi¢des cambiais
separadamente entre “Ativos” e “Passivos”, mas apresenta os montantes contratados de
derivativos de maneira consolidada em uma Unica linha como “Derivativos de Exposigdo
Cambial”. De maneira geral, verificou-se uma evolugéo entre os demonstrativos de 2014 e
2018, mas as divulgacOes realizadas ainda sdo insuficientes para identificacdo da exposicao
cambial liquida e, consequentemente, insuficientes para avaliacdo do usuario sobre o risco
cambial ao qual a empresa esta exposta (Sticca et al., 2019).

Percebe-se um nivel de divulgacdo adequado sobre os montantes contabilizados de
derivativos cambiais: seus valores justos registrados e a tratativa contabil dada aos
instrumentos, ou seja, quais sdo designados como “hedge accounting” e quais ndo. Apesar da
qualidade encontrada na divulgacdo dessas informacdes, as empresas ndo divulgam de forma
transparente a relacéo de protecédo entre as exposicoes e os derivativos. Essa percepgéo, a partir
da avaliacdo empirica realizada por Sticca et al. (2019), corrobora com a argumentacéo de
Duangploy e Helmi (2000) sobre a falta de transparéncia na divulgacao da exposicéo liquida e
reforga a argumentagdo sobre a relevancia do modelo MCAC proposto pelos autores.

Além da necessidade de evolucgéo da divulgacdo das exposi¢fes cambiais, naturalmente
percebe-se a necessidade de evolugdo das divulgacGes das anélises de sensibilidade sobre as
exposicdes liquidas. Como a qualidade das informacdes sobre a exposicdo cambial liquida ndo

atende a necessidade dos usuarios, por consequéncia a informagdo dos possiveis efeitos
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cambiais sobre a exposi¢do liquida também ndo é apresentada de maneira adequada. As
empresas sequer adotam um critério consistente e fidedigno, com base em aspectos e premissas
econdmicas, para avaliacdo de efeitos cambiais reais que podem impactar a empresa (Sticca et
al., 2019).

Apesar dos resultados obtidos por Sticca et al. (2019) ndo serem generalizados para
todas as empresas listadas na B3, pode-se afirmar que a qualidade das divulgagdes acerca das
exposi¢es cambiais ndo é adequada para a tomada de decisdo dos usuarios das informacdes.
Analisando em conjunto as observacgdes e conclusbes de Murcia e Santos (2009) e Sticca et al.
(2019), pode-se inferir que o volume de informagdes sobre exposi¢cdo cambial apresentadas
pelas companhias listadas na bolsa de valores de S&o Paulo é considerado extenso, porém com
baixa qualidade para tomada de decisdo. Apesar da grande quantidade de empresas que
divulgam informacdes sobre exposi¢do cambial, quando observadas empresas de um setor que
sofre grande impacto cambial em suas operacdes, percebe-se que a qualidade das informacoes
poderia ser aprimorada.

No ambiente contabil norte-americano, a SEC (Securities and Exchange Commission)
emitiu em 1997 o Financial Reporting Release n°® 48 (FRR 48), que definiu a obrigatoriedade
da divulgacgéo de informacdes sobre riscos de mercado aos quais as empresas estdo expostas.
Portanto, a partir do FRR 48, as empresas passaram a divulgar informacgdes que poderiam ser
Uteis para 0s usuarios no sentido de observar riscos e possiveis impactos futuros decorrentes de
riscos de mercado como, por exemplo, riscos cambiais.

Linsmeier et al. (2002) investigaram o efeito no volume das transacfes das acdes das
companhias apo6s a obrigatoriedade de divulgacdo de informacGes sobre riscos cambiais. A
questao de pesquisa desenvolvida ¢ fundamentada na teoria de Kim e Verrecchia’s (1994), que
prevé que informacdes relevantes para a tomada de decisdo dos usuarios reduz incerteza e
diversidade de opiniBes entre os usuarios e, consequentemente, reduz o volume de transacbes
das acdes. Ou seja, 0s autores esperam que as novas exigéncias de divulgacdo do FRR 48 tragam
maior transparéncia sobre a expectativa de fluxo de caixa das empresas e, com isso, reduza-se
a incerteza dos usuarios da informacdo. Importante mencionar que a obrigatoriedade da
divulgacdo das informacBes ndo se restringe as exposi¢cbes cambiais decorrentes de
instrumentos derivativos, mas inclui também instrumentos ndo derivativos.

Apesar dos argumentos favoraveis ao aumento da transparéncia, existem razdes pelas
quais pode-se defender que o FRR 48 ndo teria impacto na percepcao de risco dos usuarios. A
decisdo e as premissas para a divulgacdo das informacOes partem exclusivamente dos

administradores, que nem sempre estdo dispostos a publicar determinadas informacdes por
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diversos motivos, tais como, a caracteristica estratégica e privada das informacdes (Sticca et
al., 2019).

Linsmeier et al. (2002) citam diversas tentativas frustradas de autores para a
identificacdo da associacdo entre as oscilacbes cambiais e a percep¢do dos usuarios da
informacdo no valor das empresas. A maior parte dos autores citados avaliaram principalmente
0 impacto cambial nas empresas norte-americanas, decorrentes da conversdo de balanco de
operacdes estrangeiras, que nao é o foco deste trabalho. Entretanto, Linsmeier et al. (2002)
também fazem referéncia ao trabalho de Wong (2000), que tem caracteristica similar, pois
ambos avaliam o impacto das divulgacdes de informacdes contabeis e financeiras na percepcao
dos usuarios da informacdo, ou seja, ndo consideram somente os impactos da conversao de
balanco e resultado, mas também os impactos decorrentes das importacfes, exportacdes e
dividas em moeda estrangeira.

O trabalho de Linsmeier et al. (2002) se diferencia de outros ja realizados em torno da
emissdo do FRR 48 pois as investigacGes anteriores utilizaram proxies para avaliar o impacto
da adogdo da nova normativa, porém nesta os autores realizaram o estudo considerando o
periodo em que o FRR48 foi de fato adotado pelas empresas?>. O objetivo de pesquisa é
principalmente testar a hip6tese sobre a sensitividade do volume de transagdes apds a adogdo
do FRR No. 48.

Linsmeier et al. (2002) identificaram que, anteriormente a divulgacdo do FRR 48, a
incerteza acerca das informacGes relacionadas aos riscos cambiais resultava em um volume
positivo de negociacdo de acdes, atribuido a incerteza em relacdo a previsibilidade dos fluxos
de caixa futuros. Além disso, os autores identificaram associa¢do negativa entre o volume de
acOes negociadas e a adocdo do FRR 48. Linsmeier et al. (2002) atribuem a reducéo
comparativa do volume de transacdes das a¢des a reducdo das incertezas por parte dos usuarios
da informac&o na previsao dos fluxos de caixa futuros.

Além da avaliacdo do impacto em si da divulgacdo de informagdes sobre o risco
cambial, percebe-se que a forma com que as informacdes séo divulgadas também impacta a

percepcdo dos usudrios da informacdo. Por exemplo, anélise de sensitividade e value at risk

22 A partir das premissas descritas acima, os autores estabeleceram duas hipéteses:

H1: Na auséncia da informacdo do FRR No. 48, o volume de transacBes é positivamente associado ao valor
absoluto da taxa de mercado/mudanca de precos.

H2: A sensitividade do volume de transacfes para a mudanca do valor absoluto da taxa de mercado/mudanca de
precos € menor apos as divulgacdes requeridas no FRR No. 48 em relacdo as divulgacdes anteriores.

Traducdo nossa. No original: H1: In the absence of FRR No. 48 information, trading volume is positively
associated with the absolute value of underlying market rate/price changes.

H2: Trading volume sensitivity to absolute changes in underlying market rates/prices is lower after FRR
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(VAR) séo mais efetivos quando comparados com a divulgagéo dos riscos cambiais de forma
tabular (Linsmeier et al., 2002).

Diferentemente de pesquisas anteriores, como por exemplo Wong (2000), nota-se que
0s usuarios da informacéo contabil absorvem informacg6es sobre riscos cambiais associados a
operacdo das entidades, pelo menos no que se refere a redugdo de incertezas e divergéncias de
opinides. No entanto, ainda ndo ¢é possivel concluir sobre a qualidade da informacéo, pois 0s
impactos acerca da avaliacdo do valor das entidades ainda ndo foram totalmente entendidos
pelas pesquisas empiricas realizadas até 0 momento. A relacao entre quantidade de informacdes
publicadas e qualidade das informacdes ainda néo foi totalmente esclarecida, como se pode ver
com a andlise dos resultados das pesquisas realizadas por Sticca et al. (2019) e Murcia e Santos
(2009).

A percepcéo da relevancia da divulgacdo de informacdes sobre exposi¢do cambial no
ambito do FRR 48 néo foi percebida somente na redugdo do volume das operacdes de acdes,
mas também na associacdo entre exposicdo especifica de cada empresa e retorno das acoes.
Makar e Huffman (2013) realizaram um levantamento das divulgacdes das principais
exposi¢oes cambiais e suas politicas de protecdo cambial de 289 empresas listadas na SEC entre
2001 e 2006 (1.602 amostras empresa-ano) e compararam a diferenca entre a associacao da
exposicao liquida, especifica de cada empresa, com o trade-weighted FX rate index (TWI)
publicado pelo Federal Reserve Bulletin.

O primeiro passo da pesquisa foi identificar as moedas estrangeiras as quais as empresas
mais estavam expostas em suas operacdes. Os autores identificaram que o Euro era a moeda
mais representativa (818 ocorréncias), mas outras moedas também se mostraram relevantes
como, por exemplo a Libra, o délar Canadense e 0 Yen. Esse primeiro resultado demonstra que
a diversidade das exposi¢Ges cambiais as quais as empresas norte-americanas estdo expostas
pode dificultar a utilizacdo de um indice como proxie para a explicacdo dos impactos cambiais
associados.

Makar e Huffman (2013) utilizam a base de dados obtida manualmente por eles para
identificar as moedas as quais as empresas tém maiores exposi¢des (BRV) e comparam a

estimativa da exposicdo cambial a partir da BRV e também a partir da TWI%,

230 modelo é o que segue:

R_it- [RF] t=a+A fR fx+A m (R _mt- [RF] t)+A s [SMB] t+A h [HML] _t+e, onde, Rit ¢ o retorno
da empresa i ao longo do tempo t, Rfx é o retorno da taxa bilateral a qual a empresa é mais vulneravel (BRV) ou
a TWI ampla ao longo do tempo t, Rmt é o retorno do indice de mercado ao longo do tempo t, RFt € o retorno dos
titulos do tesouro de 30 dias ao longo do tempo t, SMBt ¢ o retorno dos portfélios de referéncia “pequenos menos
grandes” (50% inferiores, acdes de empresas “small-cap”, menos o retorno dos 50% superiores, acdes empresas
ndo “small-cap”) ao longo do tempo t, e HMLt € o retorno de “alto menos baixo” (retornos de agdes de alto valor
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Os resultados obtidos confirmam que as informagdes sobre exposic¢des individuais de
cada empresa tém um maior poder explicativo sobre a exposi¢cdo cambial liquida quando
comparado com a mensuracao da exposicao a partir de um indice genérico de moedas. Essa
conclusdo reforca a relevancia da divulgacdo de informacdes claras sobre as exposicoes
cambiais, além de corroborar com as conclusdes de Linsmeier et al. (2002) na perspectiva de
que os usuarios podem utilizar as informagdes divulgadas para proje¢do dos fluxos de caixa.
Ainda que esses resultados tragam clareza para a relevancia das informacdes sobre efeitos
cambiais nas empresas, ainda ndo foi publicada nenhuma pesquisa que procure mensurar a
extensdo das exposi¢Oes cambiais e o efeito direto no preco das agdes.

Reconhece-se que a transparéncia na apresentacao e divulgacéo dos efeitos cambiais no
patrimdnio das empresas, apesar de relevantes, nem sempre tém a qualidade necessaria para
avaliacao dos usuarios das informacdes. Apesar dos desenvolvimentos normativos com maiores
exigéncias de divulgacao, ainda existe espaco para o desenvolvimento de métodos que tragam
maior transparéncia sobre os efeitos cambiais nas demonstracGes financeiras. Portanto, seja na
apresentacao dos ativos, passivos e resultado, ou na divulgacdo em notas explicativas, os efeitos
cambiais e as estratégias de protecdo utilizadas pelas empresas devem ser apresentados de
forma que os usuarios consigam informacges suficientes sobre as alteracdes do patriménio e

avaliacdo do impacto desses efeitos no valor das empresas.

2.5. O modelo de gestdo econdmica — GECON

O Modelo de Gestdo Econémica (GECON) foi desenvolvido no Brasil, na éarea de
contabilidade gerencial, liderado por Catelli (2013) e pode ser considerado um marco no
desenvolvimento da teoria sobre gestdo e mensuracdo de resultado econémico. Diversos
estudos cientificos foram conduzidos a partir da concepcdo do modelo, assim como diversos
trabalhos empiricos, que permitiram a aplicacéo préatica dos conceitos de gestdo econémica nas

empresas (Pereira et al., 2020).

book-to-market, maior 30%, menos os retornos de a¢des baixo valor book-to-market, menor 30%) ao longo do
tempo t.

Traducdo nossa. No original: where Rit is the return on firm i over time t, Rfx is the return on either the bilateral
rate to which the firm is most vulnerable (BRV) or the broad TWI over time t, Rmt is the return of the market
index over time t, RFt is the return on 30-day treasury bills over time t, SMBt is the return on “small minus big”
benchmark portfolios (bottom 50 percent, small-cap stocks, less the return on top 50 percent, large-cap stocks)
over time t,and HML is the return on “high minus low” (returns on high book-to-market value stocks, top 30
percent, less the returns on low book-to market stocks, bottom 30 percent) over time t (Makar & Huffman, 2013,
p. 346).
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Um levantamento recente de Pereira et al. (2020) evidencia a relevancia do GECON.
Foram 33 teses de doutorado desenvolvidas no Programa de Pos-Graduagéo em Controladoria
e Contabilidade e Atuaria da Universidade de S&o Paulo (PPGCC/FEA/USP), numero que
demonstra a relevancia deste tema quando comparado com o volume total de trabalhos de
doutoramento em contabilidade desenvolvidos no Brasil.

No ambito empirico, o0 modelo foi amplamente disseminado em grandes companhias
brasileiras. Empresas como Banco do Brasil, Vale do Rio Doce, Petrobras e Caixa Econdmica
Federal implementaram o GECON em suas areas de controladoria, confirmando assim o
alinhamento entre a teoria e as necessidades praticas dos gestores, que enxergaram o0 GECON
como um modelo de alto valor agregado no fornecimento de informacgdes para tomada de
decisdo.

Guerreiro (1989) elencou diversas constatacdes sobre o modelo de gestdo das empresas
a partir de observagdo empirica. Dentre essas constatacGes, uma em especial chama a atencao
na perspectiva do valor informacional da contabilidade:

Os principios contabeis geralmente aceitos ndo atendem as necessidades informativas

para 0 gerenciamento interno das operacdes. Dentre as diversas fraquezas e

insuficiéncias desses principios destacam-se: soma de moeda de diferente poder

aquisitivo; o valor do bem € influenciado pela condicdo de pagamento; ndo segregacao
do custo financeiro das atividades operacionais; reconhecimento de receita somente por

ocasido da venda; dificuldade de anélise da contribui¢do dos produtos (p. 239).

Percebe-se que existia espaco para o desenvolvimento conceitual da contabilidade
gerencial, mas ndo se pode ignorar o fato de que os principios contabeis geralmente aceitos
também podem ser aprimorados para melhor representacdo dos eventos econémicos. O
desenvolvimento tedrico de aspectos como, por exemplo, a segregagéo do custo financeiro das
atividades operacionais pode trazer luz a temas como efeitos cambiais em transag0es comerciais
entre empresas.

O GECON tem um enfoque econémico do sistema de gestdo, prevendo que a gestdo
deve considerar aspectos operacionais, financeiros e econdmicos. Nesse sentido, 0s resultados
devem evidenciar as contribuigdes da gestdo operacional e financeira, separadamente. A
mensuracdo econdmica do resultado tem como premissa a continuidade da empresa e busca
refletir as receitas e custos de atividades. De acordo com Catelli e Guerreiro (1993), 0o GECON
tem como premissa que a mensuracdo do patrimoénio da empresa deve refletir seu valor e néo

quanto custou.
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A gestdo econdmica operacional busca observar e representar monetariamente 0s
processos relacionados ao consumo de recursos e geracdo de valor, enquanto a gestéo
econdmico-financeira busca mensurar em termos monetarios os fluxos dos recursos financeiros
como antecipacdes e postergacdes financeiras. Em relacdo ao ultimo, Guerreiro (1989) destaca
0 efeito dos juros em posicOes ativas (recebimentos e aplicacdes de recursos) e passivas
(captacdo de recursos e pagamentos). Ou seja, o valor em um dado momento € um s6 e a
diferenca em relacdo ao que vier a ser cobrado deve ser considerado como receita ou custo
financeiro. Portanto, outros fatores externos ao valor intrinseco dos bens e servicos também
podem ser enquadrados no processo financeiro como, por exemplo, efeitos cambiais.

Guerreiro (1989) conclui que “o aspecto econdmico da atividade constitui-se no
principal aspecto da decisdo porque incorpora o aspecto operacional e o financeiro.” (p. 270),
além de sintonizar os processos de tomada de decisdo entre as varias atividades executadas pela
empresa.

O primeiro passo para apuracdo do resultado econémico € a identificacdo de eventos. O
modelo de identificacdo e acumulacdo é parte do sistema de apuracdo de resultado: permite
identificar eventos fisico-operacionais da empresa e serve como instrumento para apuracao do
resultado (Guerreiro, 1989; Parisi et al., 1997). Esse sistema permite a apuragdo das variagoes
patrimoniais em um determinado periodo e deve permitir o controle de custos e receitas pelos
gestores, respeitar a identificagcdo dos recursos empregados aos produtos e apurar o resultado
econdmico a partir das decisdes de cada gestor refletindo os aspectos econdmicos dos eventos.
Seguindo esses pré-requisitos, o sistema de apuracdo de resultado garante confiabilidade,
objetividade e utilidade das informagGes fornecidas (Parisi et al., 1997).

O modelo de identificagcdo e acumulacéao de resultado (MIAR) pode ser entendido como
um conjunto coordenado de atividades que tem como objetivo identificar e acumular eventos
econdmicos existentes em uma organizagdo. De acordo com Parisi et al. (1997), a etapa de
identificacdo € critica ja que, em primeiro lugar, existe a necessidade de verificar o0 momento
da geracéo de riqueza para, entdo, em seguida, atribuir os custos associados.

Diferentemente do modelo tradicional de apuragdo do lucro contabil, em que receitas e
custos sdo reconhecidos no momento da venda (transferéncia do produto para o cliente, por
exemplo), sob a 6tica do GECON a empresa gera receita ao longo da sua cadeia de producao e,
portanto, deve apresentar seu lucro na medida em que agrega valor com suas atividades. Nesse
sentido, a entidade deve fazer um mapeamento de eventos econdémicos que ocorrem na

execucéo da sua operacdo, sendo venda, produgdo e compras alguns exemplos.
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A partir do mapeamento de eventos e identificacdo de suas transagdes inicia-se 0
processo de acumulagdo. A soma de cada um dos eventos dos diversos departamentos que
compdem uma empresa forma o resultado econémico da empresa. O modelo de acumulagéo
busca, pois, dar transparéncia a cada uma das etapas de geracdo de riqueza. Dessa forma, o
GECON permite maior controle e da maior transparéncia sobre o resultado econémico da
empresa.

A mensuracéo do resultado econémico deve ser capaz de evidenciar as contribuicdes da
gestdo operacional e financeira (Catelli & Guerreiro, 1993). De outra forma, Catelli (2013)
define que os eventos econdmicos sdo aqueles que ou sdo provocados pelas acdes dos gestores
ou séo decorrentes da passagem do tempo. Os primeiros séo definidos como sendo 0s eventos
decorrentes das atividades empresariais principais (compras, investimento, producao, vendas,
etc.), enquanto os segundos tém relacdo com variaveis externas (inflacdo, taxa de juros, cdmbio,
etc.).

Pereira et al. (2020) apresentam e discutem modelos de mensuragdo e decisdo de
determinados eventos na perspectiva da gestdo econdmica, sendo eles: decisdo de compra,
decisdo de estocagem, decisdo de producéo, decisdo de vendas e decisdo de investimento. Esses
eventos serdo usados como referéncia para o desenvolvimento dos modelos deste trabalho. Na
sequéncia sdo discutidos e apresentados os conceitos elaborados por Pereira et al. (2020) com
0 objetivo de trazer clareza a forma de mensuracdo do resultado econémico na perspectiva do
GECON.

A mensuracdo do evento econdmico ‘decisdo de compra’ busca identificar a margem
operacional da entidade com base em precos a vista e a margem financeira com base nas
possibilidades de prazo pagamento e taxas de juros aplicadas. A soma de ambas resulta na
margem de contribuigdo do evento ‘compra’.

A margem operacional é formada pela diferenga entre receita operacional, que
corresponde ao valor de mercado a vista do bem ou servigo que esta sendo adquirido, e pelo
custo operacional que se refere ao valor praticado pelo fornecedor a vista. Portanto, o conceito
de custo de oportunidade estd sendo aplicado nesse evento ja que se utiliza como referéncia
para célculo do resultado o valor de mercado a vista. A margem financeira é formada pela
receita financeira, que é determinada pela diferenca entre o valor a prazo do fornecedor e seu

valor presente descontado por uma taxa de aplicagdo?*, e pelo custo financeiro que corresponde

24 Aqui também é adotado o conceito de custo de oportunidade, ou seja, a receita financeira representa a diferenca
entre manter o dinheiro a uma determinada taxa de aplicacdo e o valor de juros embutidos no pagamento a prazo
ao fornecedor.
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a diferenca entre o valor a prazo e o valor de pagamento a vista ao fornecedor. O Tabela 2
abaixo organiza esses conceitos para o célculo da Margem de Contribuicao:

Tabela 2 — Modelo de Decisdo: Compra a prazo

Receita Operacional Valor de Mercado a Vista

(-) Custo Operacional Valor a Vista no fornecedor

(=) Margem Operacional

Receita Financeira Valor a Prazo no Fornecedor — Valor Presente pela Taxa de Aplicacdo
(-) Custo Financeiro Valor a Prazo no Fornecedor — Valor a Vista no Fornecedor

(=) Margem Financeira

(=) Margem de Contribuicdo

Fonte: Pereira et al. (2020)

A mensuracdo do evento ‘estocagem’ busca refletir o resultado econdmico relacionado
a ganhos e perdas decorrentes da variagdo de precos dos itens estocados durante determinado
periodo de tempo. Os ganhos e perdas de estocagem buscam refletir a oscilacdo de preco a vista
e sdo mensurados pela diferenca entre o valor de mercado em dois momentos diferentes,
refletindo, portanto, a decisdo de se manter itens em estoque. O custo financeiro de estocagem
busca refletir o custo de oportunidade em relacdo ao desembolso financeiro ja realizado e €
calculado aplicando uma taxa de captacio de recursos® multiplicado pelo valor de mercado a
vista, como demonstrado na Tabela 3 abaixo. Portanto, a margem de contribuicdo evidencia se
a variacdo do valor econdmico do item analisado foi suficiente para cobrir o custo de

oportunidade sobre o investimento.

Tabela 3 — Modelo de decisdo de Estocagem

Valor de Mercado a Vista em T1 — Valor de Mercado a Vista
Ganho (Perda) de Estocagem em TO

(-) Custo Financeiro da Estocagem Valor de Mercado a Vista em TO x Taxa de Captagdo
(=) Margem de Contribuicdo

Fonte: Pereira et al. (2020)

A mensuracao do evento ‘producdo’ busca refletir o resultado econdmico relacionado a
transformacdo de insumos em produtos ou servigos. A receita operacional da producdo é

formada pelo valor de mercado a vista do produto, deduzido do valor das despesas relacionadas

% pode ser utilizada a taxa de captacdo que a propria entidade encontra no mercado de crédito.
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ao esforco de vendas, tais como: frete, comissdes, seguros, impostos, etc.?® O custo operacional
se refere aos custos diretamente atribuidos ao produto e sdo mensurados pelos seus valores de
mercado a vista. Portanto, a margem de contribui¢do, demonstrada na Tabela 4 abaixo, reflete
0 resultado econdmico agregado no processo de transformacdo de insumos em produtos ou
servicos, ja que reflete a diferenca entre o valor de mercado do produto sendo desenvolvido

com o custo de oportunidade de produzi-lo.

Tabela 4 — Modelo de Decisdo: Producéo

Receita Operacional Valor de Mercado a Vista do Produto — Valor do Servico de Venda
(-) Custo Operacional Custos Diretos do Produto
(=) Margem de contribuicdo

Fonte: Pereira et al. (2020)

A mensuragdo do evento econdmico ‘decisdo de venda’ busca identificar a margem
operacional da entidade com base em precos a vista e a margem financeira com base nas
possibilidades de prazo de recebimento e taxas de juros aplicadas. A soma de ambas resulta na
margem de contribuic¢do do evento ‘venda’.

A margem operacional é formada pela diferenca entre receita operacional, que
corresponde ao valor a vista do bem ou servico que esta sendo vendido, e o custo operacional,
que corresponde ao valor de mercado a vista do produto, deduzido do valor das despesas
relacionadas ao esfor¢o de vendas, somado com as despesas diretas de venda. A margem
financeira é formada pela receita financeira, que é determinada pela diferenca entre o valor de
venda a prazo e seu valor a vista, enquanto o custo financeiro é determinado pela diferenca
entre o valor de venda a prazo e seu valor presente descontado por uma taxa de financiamento.

O Tabela 5 abaixo demonstra o calculo da Margem de Contribuicao a partir desses conceitos:

% percebe-se aqui uma diferenca em relagéo as praticas contabilidade, pois, despesas como frete e seguros ndo sdo
apresentadas como redutoras da receita.
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Tabela 5 — Modelo de Decisdo: Venda a Prazo

Receita Operacional Valor a Vista do Produto

(Valor de Mercado a Vista do Produto — Valor do Servico de
(-) Custo Operacional Venda) + Despesas Diretas de Venda (impostos, comissGes)
(=) Margem Operacional
Receita Financeira Valor a Prazo do Produto — Valor a Vista do Produto
(-) Custo Financeiro Valor a Prazo do Produto — Valor Presente pela Taxa de Captacdo

(=) Margem Financeira
(=) Margem de Contribuicdo
Fonte: Pereira et al. (2020)

Os modelos de decisao apresentados por Pereira et al. (2020) ajudam a elucidar os
conceitos de mensuracdo do resultado pelo GECON. Percebe-se que os conceitos de lucro
econdmico estdo presentes, ou seja, a mensuragdo dos ativos reflete o valor econébmico em
determinado momento do tempo, o lucro representa ganhos e perdas decorrentes das
desvalorizagoes e valorizacgdes dos ativos, os fatores de producéo sdo mensurados considerando
o valor agregado gerado?’ e ganhos e perdas financeiras sdo considerados na determinagio do
contas a receber e contas a pagar a prazo (Guerreiro, 1991).

Os modelos foram apresentados na perspectiva das possibilidades de deciséo dos
gestores. A mensuracdo contabil e a apresentacdo contabil no balanco patrimonial e resultado
dependerdo das decisGes tomadas sobre cada evento e deverdo refletir a esséncia econdmica ja
discutida e apresentada. Nos préximos capitulos serdo apresentados os aspectos metodoldgicos
e o desenvolvimento dos modelos tedricos propostos a partir dos conceitos do GECON.

3. Desenvolvimento da pesquisa

O estudo caracteriza-se como uma pesquisa tedrica a partir do desenvolvimento de
conceitos da teoria do lucro, normas contabeis e modelo GECON. Pode ser caracterizada como
uma pesquisa aplicada, pois tem como objetivo principal o desenvolvimento de um modelo que
possa ser replicado nas organizagdes. O levantamento bibliografico teve o direcionamento de

identificar as perspectivas e aspectos mais discutidos na literatura de forma que pudessem servir

27 Refletido pela mensuragdo a valor de mercado de um produto produzido em comparagdo com seu custo de
producdo, como adotado pelas praticas contabeis.
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de base tedrica para o desenvolvimento das simulagdes, além de suportar a avaliagdo das
lacunas existentes no desenvolvimento teorico atual.

Apbs o estudo tedrico buscou-se desenvolver simulagdes fundamentadas nos conceitos
discutidos anteriormente. A partir da simulacdo, € esperado que o conhecimento seja
desenvolvido sob perspectivas mais proximas da realidade, ja que essa metodologia permite
criar cenarios reais encontrados nas empresas e utilizar informacgdes externas aderentes a
realidade. O desenvolvimento de cenarios proximos a realidade permite a deducdo de conceitos
teoricos e regras fundamentadas em teorias ja consolidadas.

N&o seria possivel desenvolver esta investigagdo com o nivel de profundidade esperado
somente com dados publicados pelas empresas, pois as informagdes sobre transagdes em moeda
estrangeira ndo sdo amplamente divulgadas. O estudo deste tema a partir do desenvolvimento
de modelos estatisticos poderia, também, ser prejudicado devido a qualidade das informacdes
publicas. Nesse sentido, 0 método de simulacdo pode ser usado para desenvolver questdes de
pesquisa que ndo s&o vistas usualmente (Labro, 2015).

Portanto, 0os modelos levam em consideracdo diversas varidveis e suas
interdependéncias. As simulag¢bes foram desenvolvidas a partir dos modelos do GECON e as
taxas de cambio e taxas de juros foram definidas pelo autor. Foram desenvolvidos quatro
eventos hipotéticos que se estendem por trés periodos, sendo que em cada periodo foi
considerado o reconhecimento das receitas e custos no resultado, assim como eventos de
pagamento e recebimento. Procurou-se estabelecer cenarios comparaveis entre os modelos com
o0 objetivo de facilitar a compreensao, alterando somente as exposi¢des cambiais entre compra
e venda. Em seguida, foram desenvolvidos os registros contabeis de cada periodo e, por fim,
calculados os efeitos cambiais por periodo e acumulado.

Apos a apresentacdo dos modelos tedricos no capitulo seguinte, as conclusfes sao

apresentadas no capitulo final.

4. Desenvolvimento dos modelos

Os modelos sdo apresentados e discutidos nesta secdo. S&o apresentados quatro
modelos, sendo dois relativos a exposicao contratual de compra, outro relativo a exposicéo
contratual de venda e, por fim, um modelo de exposi¢do contratual de venda com protecédo
cambial. O primeiro a ser apresentado foi desenvolvido considerando transagdes com um grau

de complexidade menor e os dois ultimos a partir de transa¢cdes com um maior grau de
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complexidade. Considerou-se que todos os valores estdo expressos em moeda constante e que
as taxas de desconto sdo taxas reais, aléem disso, 0 BRL é a moeda funcional.

4.1. Compra de matéria-prima

Considera-se aqui 0 evento ‘compra de matéria-prima’ (MP) para pagamento ao fim do
periodo 3, cuja compra é realizada no periodo 1 por USD 1.210,00 para aquisicao de 100 kg de
MP. O compromisso em adquirir a MP e seu recebimento se deram no mesmo periodo. O prego
a vista para aquisicdo do mesmo volume seria USD 1.000,00 e a taxa de juros para aplicacdo
financeira é 10%.

A incorporacdo da matéria-prima ao estoque acontece no fim do periodo 1 com a taxa
de cadmbio de USD/BRL 4,00, portanto o valor do estoque registrado nesse momento é o custo
corrente no montante de BRL 4.000,00 (Estoque matéria-prima) e ndo deve se alterar em
decorréncia do prazo de pagamento, ja que “o fato de se comprar um ativo a vista ou a prazo

ndo altera o seu potencial de fluxo de servigos” (Guerreiro, 1991, p. 218):

EstoqueMPBgRL(reg) = MPusp X USD/BRLreg) (10)

Sendo,

EstoqueMPgrL(reg) O Valor do estoque de matéria-prima no momento do registro do
estoque;

MPusp 0 custo corrente da matéria-prima em doélar americano; e

USD/BRL (reg) a taxa de cdmbio do registro da transagéo.

Ainda no periodo 1 registra-se também Contas a pagar e o Ajuste a valor presente (AVP)
correspondente. O valor a ser pago em reais € calculado tambem utilizando a taxa de cambio
do mesmo momento do registro do estoque, ou seja, resultando em BRL 4.840,00 (USD
1.210,00 multiplicados por USD/BRL 4,00). O célculo do AVP também é realizado na mesma
base de valor, sendo BRL 400,00 (USD 100,00) relativo ao segundo periodo e BRL 440,00
(USD 110,00) relativo ao terceiro periodo, totalizando BRL 840,00.

Portanto, o calculo da posicdo de Contas a pagar no registro inicial é realizado da

seguinte maneira:

CPBRL(reg) = PPusp X USD/BRLregy (11)
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Sendo,
CPgrL(reg) @ posicao de Contas a pagar no reconhecimento inicial; e

PPusp 0 preco de aquisi¢do a prazo.

E o célculo do ajuste a valor presente segue o seguinte racional:

AVPBRL(total) = (CPUsD(@) — CPUsD(a-1))% USD/BRLreg) (12)
Sendo,
AVPgrL(totary 0 Valor total de Ajuste a valor presente em reais brasileiros;
CPusb(q) @ posicdo de Contas a pagar em dolar americano do periodo corrente; e
CPusp(a-1) a posicdo de Contas a pagar em dolar americano do periodo imediatamente

anterior ao periodo corrente.

A posicdo de Contas a pagar no periodo corrente é calculada considerando a taxa de

juros de aplicagéo financeira como mencionado anteriormente:
CPusp(a) = CPusD(-1) X TXjurosweg) (13)
Sendo,

TXjuros(reg) a taxa de juros de aplicacao financeira.
As transacgdes do periodo 1 sdo resumidas na Tabela abaixo:
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Tabela 6 — Modelo de compra de matéria-prima em moeda estrangeira (periodo 1)

Periodo 1
USD/BRL 4,00
Estoque matéria-prima Kg 100,00
Preco matéria-prima & vista USD 1.000,00
Valor corrente de estoque 4.000,00
Preco matéria-prima a prazo USD 1.210,00
Balanco patrimonial Periodo 1
Caixa -
Estoque matéria-prima 4.000,00
Total do ativo 4.000,00
Contas a pagar 4.840,00
Ajuste a valor presente (840,00)
Total do passivo 4.000,00
Patriménio Liquido -
Passivo + PL 4.000,00
Demonstracdo do resultado Periodo 1

Receita variacdo cambial
Despesa variagdo cambial
Despesa financeira

Resultado do periodo

Resultado cambial

Fonte: Elaborado pelo autor

No segundo periodo o BRL sofre depreciacdo em relacdo ao USD e a taxa de cambio
chega a USD/BRL 4,30. Com essa alteracdo, o valor da MP ainda armazenada no estoque deve
ser remensurado ao custo corrente, considerando a taxa de cambio do periodo. A premissa

adotada € de que ndo houve consumo de MP no periodo 2 e que o custo corrente em USD ndo

sofreu alteracéo, portanto:

EstoqueMPgrL2) = MPusp x USD/BRL)  (14)

Em que,

EstoqueMPgrL(s) é 0 valor do Estoque de matéria-prima no periodo corrente; e

USD/BRL ) ¢ a taxa de cdmbio do fechamento do periodo corrente.
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Portanto, no segundo periodo o valor do Estoque de MP, de acordo com o custo corrente,
salta de BRL 4.000,00 para BRL 4.300,00, ou seja, apura-se um ganho decorrente da oscilacdo
cambial. Esse ganho deve ser registrado no resultado do periodo corrente?®,

Além do valor do estoque, o saldo de Contas a pagar também deve ser atualizado no
periodo seguindo a alteracdo da taxa de cdmbio. O saldo de Contas a pagar passa a ser BRL
5.203,00, ou seja, um aumento de passivo de BRL 363,00 que deve ser registrado como perda
no resultado do periodo corrente?®. No periodo 2, o saldo de Contas a pagar € mensurado da

seguinte forma:

CPBRrL(a) = PPusp X USD/BRLa) (15)

Em que,

CPgrL(a) € a posicdo de Contas a pagar no periodo corrente.

Além disso, o saldo do AVP também deve ser atualizado, como segue:

AAVPgRL() = (AVPUsD(total) — AVPusD@) X (USD/BRL@) — USD/BRL(.-1)) (16)

Em que,

AAVPBRL(a) é a oscilacdo do valor de Ajuste a valor presente em reais no periodo
corrente;

AVPUSD(total) é o valor total de Ajuste a valor presente em délares americanos;
AVPUSD(a) é o valor do Ajuste a valor presente reconhecido no resultado do periodo
corrente; e

USD/BRL(a-1) é a taxa de cdmbio no fechamento do periodo corrente.

Ainda no segundo periodo, deve-se reconhecer o custo financeiro da compra a prazo a
partir do reconhecimento em resultado relativo ao ajuste, a valor presente relativo ao periodo
2. Dessa forma o valor da posicdo de Contas a pagar, deduzido do Ajuste a valor presente,

reflete o custo do dinheiro no tempo decorrente do pagamento a prazo (Guerreiro, 1991).

28 Esse ganho pode ser considerado como operacional ja que decorre da oscilagdo de preco de MP, que é parte
fundamental da operacdo da empresa. Portanto uma possibilidade seria reconhecer esse ganho como receita
operacional do periodo como Ganho de variagdo cambial MP.

29 Essa perda pode ser considerada como financeira, pois é decorrente da mensuracéo de um item que serd liquidado
em caixa. Portanto uma possibilidade seria reconhecer essa perda como Despesa de variagio cambial.



78

O efeito cambial total no periodo 2 é a soma do ganho de BRL 300,00 com a mensuragdo
do custo corrente da MP e a perda de BRL 363,00 decorrente da atualizagdo do valor a pagar
ao fornecedor, totalizando uma perda de BRL 63,00. Dessa forma, o resultado do periodo reflete
o efeito cambial decorrente do nivel de exposicdo ao qual a entidade esta sujeita. Como a
exposicdo do passivo (USD 1.210,00) é superior ao valor do ativo (USD 1.000,00), a
consequéncia da depreciacdo do BRL em relagdo ao USD é um efeito negativo no resultado do
periodo 2.

As transacdes do periodo 2 sdo resumidas na Tabela abaixo:

Tabela 7 — Modelo de compra de matéria-prima em moeda estrangeira (periodo 2)

Acumulado Acumulado

Periodo 1 Periodo 2
USD/BRL 4,00 4,30
Estoque matéria-prima Kg 100,00 100,00
Preco matéria-prima a vista USD 1.000,00 1.000,00
Valor corrente estoque 4.000,00 4.300,00
Preco matéria-prima a prazo USD 1.210,00
Balanco patrimonial Periodo 1 Periodo 2
Caixa - -
Estoque matéria-prima 4.000,00 4.300,00
Total do ativo 4.000,00 4.300,00
Contas a pagar 4.840,00 5.203,00
Ajuste a valor presente (840,00) (473,00)
Total do passivo 4.000,00 4.730,00
Patrimonio Liquido - (430,00)
Passivo + PL 4.000,00 4.300,00
Demonstracdo do resultado Periodo 1 Periodo 2
Receita variagdo cambial - 300,00
Despesa variacdo cambial - (330,00)
Despesa financeira - (400,00)
Resultado do periodo - (430,00)
Resultado cambial - (30,00)

Fonte: Elaborado pelo autor
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Portanto, no periodo 1, com o preco da matéria-prima a vista sendo USD 100,00 e a taxa
de cambio USD/BRL 4,00, o estoque é registrado por BRL 4.000,00. Contas a pagar é
registrado pelo preco a prazo de USD 1.210,00, também convertido por USD/BRL 4,00, ou
seja, BRL 4.840,00 e o Ajuste a valor presente € calculado com a taxa de 10% por periodo
(portanto, BRL 400,00 no periodo 1 e BRL 440,00 no periodo 2) e registrado por BRL 840,00.

No periodo 2 o valor do estoque é remensurado ao custo corrente com a taxa de
USD/BRL 4,30, gerando uma Receita de variacdo cambial de BRL 300,00 (USD 1.000
multiplicado por USD/BRL 0,30). Além disso, a posi¢do de Contas a pagar ainda nao liquidada
é remensurada por USD/BRL 4,30, gerando uma despesa no resultado no valor de BRL 363,00
(USD 1.210,00 multiplicado por USD/BRL 0,30) em contrapartida a atualizacdo de Contas a
pagar. Além disso, a posicdo patrimonial do AVP é atualizada pelo cAmbio, gerando um ganho
de BRL 33,00 (USD 110,00 multiplicado por USD/BRL 0,30), que € reconhecido em
contrapartida a Despesa de variagdo cambial. Por fim, o valor de BRL 400,00 de Ajuste a valor
presente é realizado no resultado, refletindo o custo financeiro de 10% sobre o valor a vista de
BRL 4.000,00. Portanto, o resultado cambial do periodo € a soma da atualizacdo do custo
corrente do Estogque de matéria-prima (BRL 300,00) e do saldo de Contas a pagar (USD 363,00)
e do saldo de Ajuste a valor presente, o que reflete uma perda cambial de BRL 30,00 decorrente
da depreciacdo do BRL sobre uma maior exposicdo em USD no passivo em relagcdo ao ativo
(respectivamente, USD 1.100,00, que é o valor do Contas a pagar atualizado no periodo e USD
1.000,00, que € o valor do Estoque a vista).

No terceiro periodo o BRL sofre apreciacdo em relacdo ao USD e chega a USD/BRL
4,10, taxa pela qual a posicdo de Contas a pagar € liquidada em caixa. Portanto mais uma vez
com a alteracdo na taxa de cambio o valor da MP ainda armazenada no estoque deve ser
remensurado ao custo corrente pela taxa de cdmbio do periodo. Ainda se mantém a premissa de
gue ndo houve consumo de MP no periodo 2 e que o custo corrente em USD ndo sofreu
alteracéo.

A saida de caixa se deu pelo pagamento de USD 1.210,00 a taxa de USD/BRL 4,10,
totalizando BRL 4.961,00:

PagtosrL = CPusp@) * USD/BRL() (17)
Sendo,

PagtogrL 0 valor da saida de caixa em reais relativos ao contas a pagar em moeda

estrangeira.
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O valor do Estoque de MP é calculado novamente seguindo a equagéo (14), portanto no
periodo 3 deve-se reconhecer uma perda de BRL 200,00 decorrente da apreciacdo de 0,20
centavos do BRL em relacdo ao USD. A posic¢éo de Contas a pagar € liquidada em caixa, porém
por um valor menor em comparagdo com o periodo anterior, porquanto a perda reconhecida no
periodo 2 é reduzida no periodo 3 no montante de BRL 242,00. O saldo remanescente do Ajuste
a valor presente (BRL 473,00) é também reconhecido no resultado do periodo. Sendo assim, o
efeito cambial reconhecido no periodo 3 soma uma perda de BRL 21,00 refletindo mais uma
vez o efeito cambial sobre a exposicdo da entidade.

Os saldos de cada periodo e o saldo final de cada posicdo apresentada anteriormente
estdo resumidos na Tabela abaixo:

Tabela 8 — Modelo de compra de matéria-prima em moeda estrangeira (periodo 3)

Acumulado Acumulado Acumulado

Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3

USD/BRL 4,00 4,30 4,10
Estoque matéria-prima Kg 100,00 100,00 100,00
Preco matéria-prima a vista USD 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Valor corrente estoque 4.000,00 4.300,00 4.100,00
Preco matéria-prima a prazo USD 1.210,00
Balanco patrimonial Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3
Caixa - - (4.961,00)
Estoque matéria-prima 4.000,00 4.300,00 4.100,00
Total do ativo 4.000,00 4.300,00 (861,00)
Contas a pagar 4.840,00 5.203,00 -
Ajuste a valor presente (840,00) (473,00) -
Total do passivo 4.000,00 4.730,00 -
Patrimonio Liquido - (430,00) (861,00)
Passivo + PL 4.000,00 4.300,00 (861,00)

. . ; Acumulado
Demonstracdo do resultado Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3 Periodo 3
Receita variacdo cambial - 300,00 (200,00) 100,00
Despesa variacdo cambial - (330,00) 209,00 (121,00)
Despesa financeira - (400,00) (440,00) (840,00)
Resultado do periodo - (430,00) (431,00) (861,00)
Resultado cambial - (63,00) 9,00 (21,00)
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Célculo ajuste a valor presente Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3

CPusp(reg) 1.000,00 1.100,00 1.210,00
AVPusp 100,00 110,00
CPsgRL(req) 4.000,00 4.400,00 4.840,00
AVPgrL 400,00 440,00

Fonte: Elaborado pelo autor

Portanto, com a apreciacao do BRL, o valor do Estoque de matéria-prima reduz em BRL
200,00 (USD 1.000,00 multiplicado por USD/BRL 0,20) em contrapartida a reducdo de Receita
variacdo cambial. Como mencionado anteriormente, o saldo a pagar € liquidado em Caixa no
periodo 3 por BRL 4.961,00 sendo calculado a partir de USD 1.210,00 pela taxa USD/BRL
4,10 e a variagdo cambial de USD/BRL 0,20 em relacéo ao periodo 2 € registrada como reducao
de Despesa variacdo cambial de BRL 209,00 (diferenca entre USD 1.210,00 multiplicado por
USD/BRL 0,10, que é o valor pago no periodo 3 e USD 1.100,00 multiplicado por USD/BRL
0,30, que é o valor reconhecido no periodo 2). Além disso, o saldo de BRL 473,00 de Ajuste a
valor presente é em parte registrado no resultado como Despesa financeira (BRL 440,00
seguindo a mensuracao inicial) e outra parte como Despesa variacdo cambial (BRL 33,00,
decorrente da oscilacdo cambial mensurada no periodo 2). Esse valor também é calculado pela
taxa de juros de 10% sobre o valor acumulado de Contas a pagar de BRL 4.400,00, como
demonstrado na Tabela acima. Sendo assim, o efeito cambial do periodo 3 € um ganho de BRL
9,00, que reflete a apreciacdo do BRL em relacdo ao USD sobre a exposicao liquida de USD
210,00 (USD 1.210,00 de exposicdo sobre passivos e USD 1.000,00 de exposicao nos ativos

multiplicado pela oscilacdo cambial de 0,20 no periodo 3).

4.2. Custos em moeda estrangeira

Considera-se aqui 0 evento de compras em moeda estrangeira para a execucao de
servigos que sdo realizados ao longo de trés periodos. O valor total de venda é BRL 100.000,00,
com cobrancga de BRL 25.000,00 nos periodos 1 e 2 e BRL 50.000,00 no periodo 3. Considerou-
se gque a posicdo de Contas a receber ndo sofre ajuste a valor presente para fins de simplificagéo,
dada a baixa materialidade decorrente do curto periodo de tempo no célculo do desconto.

Os custos incorridos séo base para mensuragédo do esforgo da empresa para transferir ao
cliente o beneficio do servico prestado, portanto a receita é reconhecida conforme o avango dos
custos. O servico é prestado exclusivamente por mao de obra estrangeira ao custo total de USD
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15.780,00, que séo pagos integralmente no periodo 3. O custo a vista para contratagdo da mesma
méo de obra é USD 15.000,00 e a taxa de juros para aplicacdo financeira é 10%.

No periodo 1 a empresa incorre em USD 3.000,00 de custo, que deve ser registrado a
taxa de cambio do momento da contratacdo do servigco. Como o servi¢o foi contratado no
periodo 1, a taxa de USD/BRL 4,00 coincide com a taxa do préprio periodo, portanto o custo
incorrido em reais é BRL 12.000,00:

Custoincorpry(reg) = Custoincorusp() * USD/BRLinicial) (18)

Sendo,
Custoincorgry(reg) 0 Valor do custo incorrido no periodo em reais;
Custoincorusp() 0 custo incorrido no periodo em délar americano; e

USD/BRLniciary @ taxa de cAmbio no momento da contratagéo do servigo.

O avanco dos custos é determinado a partir da relagdo entre o custo incorrido e o custo
planejado. No momento da contratacdo do servigo é esperado que seja feita uma estimativa dos
custos necessarios para cumprimento do contrato, portanto a estimativa de custo de mao de obra
estrangeira deve ser calculada em reais considerando a taxa de cadmbio do periodo em que o
servigo foi contratado. Seguindo 0 mesmo conceito para o registro inicial dos estoques adotado
no modelo anterior, o custo planejado é calculado a partir do preco a vista da mao de obra
resultando em BRL 60.000,00:

Custoplangrr = Custoplanusp x USD/BRLiiniciar) (29)

Sendo,
Custoplangre 0 valor do custo planejado em reais; e

Custoplanusp o0 valor do custo planejado em dolar americano.

O custo incorrido no periodo 1 é reconhecido diretamente no resultado em contrapartida
a posicao de Contas a pagar com o devido registro do AVP, seguindo as premissas descritas
nas equacdes (11) e (12) do modelo anterior. No mesmo periodo observa-se o faturamento de
BRL 25.000,00 ao cliente, resultando no registro do Contas a receber em contrapartida da
posicao de Receita de servico. Entretanto, como o0 avanco do servico foi de 20% (USD 3.000,00
/ USD 15.000,00), a receita total do periodo deve ser somente BRL 20.000,00. Portanto, a
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receita é ajustada em BRL 5.000,00 em contrapartida a posi¢ao de balan¢co denominada aqui

como Passivo de contrato.

As informaces do contrato de prestacdo de servico e as transacdes do periodo 1 sdo

resumidas na Tabela abaixo:

Tabela 9 — Modelo de custos em moeda estrangeira (periodo 1)

Periodo 1

USD/BRL 4,00
Receita planejada BRL 100.000,00
Adiantamentos/Faturamento BRL 25.000,00
Custo planejado USD 15.000,00
Custo planejado BRL 60.000,00
Custo incorrido USD 3.000,00
Custo incorrido BRL 12.000,00
% avango USD 20%
% avanco BRL 20%
Balanco patrimonial Periodo 1

Caixa -
Contas a receber 25.000,00
Total do ativo 25.000,00
Passivo de contrato 5.000,00
Contas a pagar 14.520,00
Ajuste a valor presente (2.520,00)
Passivo cambial -
Total do passivo 17.000,00
Patrimonio Liquido 8.000,00
Passivo + PL 25.000,00
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Demonstracdo do resultado Periodo 1

Adiantamentos / Faturamento 25.000,00
Ajuste percentual de avanco (5.000,00)
Receita de servigo 20.000,00
Custo do servigo prestado (12.000,00)
Custo varia¢do cambial -
Custo passivo cambial -
Resultado operacional 8.000,00
Despesa variagdo cambial -
Despesa financeira -
Resultado financeiro -
Resultado do periodo 8.000,00

Resultado cambial -

Fonte: Elaborado pelo autor

No segundo periodo o BRL sofre depreciacdo em relacdo ao USD e chega a USD/BRL
4,30, portanto o custo total do periodo 2 sofre um impacto negativo em relagdo ao nivel de
precos do periodo 1. O custo total do periodo 2 deve ser apresentado: parte como custo
incorrido, conforme parametros apresentados na equacao (18); e parte como Custo de variacéo
cambial. O Custo de variacdo cambial € calculado pela diferenca entre a taxa de cdmbio do

momento da contratacdo do servico e do segundo periodo:

Custocambiogri(a) = Custoincorusp() * (USD/BRL ) - USD/BRLinicial)) (20)

Em que,

Custocambiogre é 0 valor do Custo de variagdo cambial incorrido no periodo.

Portanto, o custo total do periodo é BRL 6.450,00, resultante da soma do custo incorrido
no valor de BRL 6.000,00 (USD 1.500,00 x USD/BRL 4,00), mais o Custo da variagcdo cambial
de BRL 450,00 (USD 1.500,00 x (USD/BRL 4,30 — USD/BRL 4,00)).

Outro impacto decorrente da oscilacdo cambial refere-se ao saldo de custos a incorrer.
Da mesma forma que o custo total do periodo 2 é impactado pela mudanca do cambio, também
é esperado que o custo a incorrer no periodo 3 seja diferente em relacdo ao planejado no
momento inicial. Existe, assim, risco cambial no custo a incorrer em USD, que deve ser

refletido no resultado do periodo, pois impacta a expectativa de rentabilidade futura.
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O custo a incorrer é calculado pela diferengca entre o plano de custo em USD
(Custoplanusp) e o custo incorrido total em USD (Custoincorusp), sendo a mensuracéo do efeito

cambial tal como segue®’:

APcambialcustosri(a) = Saldocustousp) X (USD/BRLa) - USD/BRLinicial)) (21)

Em que,

APcambialcustogrL@ € 0 valor do Ativo ou Passivo decorrente da variagdo cambial
sobre o saldo de custo a incorrer; e

Saldocustousp() € 0 saldo de custo a incorrer em ddlar americano dado pela diferenca

entre o custo planejado e o custo incorrido.

Considerando a depreciacdo do BRL no periodo 2, o efeito cambial sobre o saldo de
custos a incorrer € uma perda registrada no resultado do periodo como Custo passivo cambial
no valor de BRL 3.150,00 ((USD 15.000,00 — USD 4.500,00) multiplicado por USD/BRL
0,30), em contrapartida a uma posicao patrimonial, referida aqui como Passivo cambial.

O Passivo cambial representa uma obrigacdo presente, ja que existe 0 compromisso com
o cliente para a execucao do servico até o fim do terceiro periodo, e a expectativa de pagamento
dos custos nos proximos periodos é impactada pela alteracdo de precos decorrente da oscilagcdo
do cdmbio. Portanto, o Passivo cambial atende a definigdo de passivo.

Além disso, pode-se entender que o saldo de Ativo ou Passivo cambial representa a
atualizacdo cambial das posicGes de Ativo e Passivo de contratos, ja que estas sao mensuradas
a taxa de cambio historica.

Ainda no periodo 2, as posicdes de Contas a pagar e AVP devem ser complementadas
com o valor do custo incorrido do periodo, assim como devem ser atualizadas pelo cambio
seguindo as equag0es (12), (13), (15) e (16), conforme discutido anteriormente.

Dessa forma, o AVP relativo ao custo incorrido no segundo periodo3! é convertido por
USD/BRL 4,30 e ndo mais por USD/BRL 4,00, ou seja, existe risco cambial embutido no valor
do AVP que ndo esta refletido no resultado. O efeito cambial sobre a posicdo de Contas a pagar

esta no resultado, conforme equacdo (17), porém o efeito correspondente ao AVP n&o. Portanto,

%0 Dado que esse efeito sera realizado como custo incorrido em periodos futuros, essa perda pode ser classificada
como custo operacional. Caso tivesse sido apurado um ganho, também poderia ser registrado na linha de custo
seguindo a mesma premissa de que a realizacdo no futuro se daria na rubrica de Custo do servi¢o prestado.

3L AVP relativo ao custo de USD 1.500,00, portanto USD 150,00.
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deve-se realizar um ajuste adicional & posi¢do de Passivo cambial, evidenciando assim o risco
cambial embutido no AVP. Sendo assim, a equagéo (20) desenvolvida anteriormente deve ser

complementada da seguinte forma:

APcambialcustosri(a) = Saldocustousp) %X (USD/BRLa) - USD/BRL(inicial)) —
AVPusp) X (USD/BRLreg) - USD/BRLinicial)) (22)

Em que AVPuspe):

AVPusp) = (CPusD(reg)@) — CPUsD(-1) (23)

Sendo,

CPusb(reg)(a) 0 Valor de contas a pagar registrado no periodo corrente (periodo 2).

O Passivo cambial € apresentado no periodo 2 por BRL 3.195,00, composto por BRL
3.150,00 referente a exposicdo de custo a incorrer e BRL 45,00 da exposicdo sobre 0 AVP*2,

Parte do AVP relativo a Contas a pagar reconhecida no primeiro periodo é apresentado
na rubrica Despesa financeira no valor de BRL 1.200,00. Nenhum ajuste cambial é necessario,
pois a base de mensuracdo é a taxa de cambio inicial.

Seguindo 0 mesmo conceito para o registro inicial dos estoques adotado no modelo
anterior, a mensuracao do custo a incorrer ndo deve sofrer modificagcdo por conta do cambio,
ou seja, no periodo 2 e 3 é mantido o valor de custo planejado de BRL 60.000,00 (USD
15.000,00 multiplicado por USD/BRL 4,00).

Ainda no periodo 2, o cliente realiza o pagamento do valor cobrado no periodo 1 e
acontece uma nova cobranca de BRL 25.000,00, resultando novamente no registro do contas a
receber em contrapartida da posi¢éo de Receita de servigo. O avanco do servico € de 10% (USD
1.500,00/ USD 15.000,00), portanto a receita total do periodo deve ser BRL 10.000,00, ou seja,
a receita é ajustada em BRL 15.000,00 em contrapartida a Passivo de contrato.

O efeito cambial total no periodo 2 soma uma perda de BRL 4.635,00 sendo relativo ao

efeito cambial negativo sobre o custo incorrido no periodo (BRL 450,00), a exposicédo

32 Dado que o AVP sera realizado como despesa financeira em periodos futuros, essa perda pode ser classificada
como financeira. Caso tivesse sido apurado um ganho, também poderia ser registrado na linha de despesa seguindo
a mesma premissa de que a realizacdo no futuro se daria na rubrica de Despesa financeira.
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remanescente de custo a incorrer (BRL 3.150,00), a despesa de variagdo cambial decorrente da
remensuracdo do Contas a pagar liquido do AVP (BRL 990,00) e & exposi¢cdo embutida no AVP
(BRL 45,00).

As informacdes do contrato de prestacdo de servico e as transacdes do periodo 2 sdo

resumidas na Tabela abaixo:

Tabela 10 — Modelo de custos em moeda estrangeira (periodo 2)

Acumulado Acumulado
Periodo 1 Periodo 2

USD/BRL 4,00 4,30

Receita planejada BRL 100.000,00 100.000,00
Adiantamentos/Faturamento BRL 25.000,00 50.000,00
Custo planejado USD 15.000,00 15.000,00
Custo planejado BRL 60.000,00 60.000,00
Custo incorrido USD 3.000,00 4.500,00
Custo incorrido BRL 12.000,00 18.450,00
% avanco USD 20% 30%
% avanco BRL 20% 30%
Balanco patrimonial Periodo 1 Periodo 2

Caixa - 25.000,00
Contas a receber 25.000,00 25.000,00
Total do ativo 25.000,00 50.000,00
Passivo de contrato 5.000,00 20.000,00
Contas a pagar 14.520,00 22.704,00
Ajuste a valor presente (2.520,00) (2.064,00)
Passivo cambial - 3.195,00
Total do passivo 17.000,00 43.835,00
Patrimonio Liquido 8.000,00 6.165,00

Passivo + PL 25.000,00 50.000,00
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3 Periodol  Periodo2 Acumulado
Demonstracdo do resultado Periodo 2
Adiantamentos / Faturamento 25.000,00 25.000,00 50.000,00
Ajuste percentual de avanco (5.000,00) (15.000,00) (20.000,00)
Receita de servigo 20.000,00 10.000,00 30.000,00
Custo do servigo prestado (12.000,00) (6.000,00) (18.000,00)
Custo variacdo cambial - (450,00) (450,00)
Custo passivo cambial - (3.150,00) (3.150,00)
Resultado operacional 8.000,00 400,00 8.400,00
Despesa variacdo cambial - (1.035,00) (1.035,00)
Despesa financeira - (1.200,00) (1.200,00)
Resultado financeiro - (2.235,00) (2.235,00)
Resultado do periodo 8.000,00 (1.835,00) 6.165,00
Resultado cambial - (4.635,00) (4.635,00)

Fonte: Elaborado pelo autor

Portanto, no periodo 1 registra-se o Contas a receber de BRL 25.000,00 em contrapartida
ao resultado, refletindo a cobranca realizada ao cliente. Além disso, o custo incorrido é USD
3.000,00, que, em comparacao com o valor planejado de USD 15.000,00, representa um avango
de 20%. Sendo assim, a receita total deve refletir 0 avango sobre a receita planejada, o que
representa BRL 20.000,00, e, portanto, um ajuste de BRL 5.000,00 ¢ realizado sobre a receita
em contrapartida a posi¢do de Passivo de contrato. O Custo do servi¢co prestado em reais é
calculado a partir da taxa USD/BRL 4,00 sobre USD 3.000,00.

No periodo 2, o Contas a receber apresentado no periodo 1 é convertido em Caixa e uma
nova cobranca de BRL 25.000,00 é realizada e registrada como Contas a receber, novamente
em contrapartida & Receita de servigo. O custo incorrido de USD 1.500,00 é convertido pela
taxa de USD/BRL 4,30 do periodo 2 e registrado no resultado por BRL 6.450,00, sendo BRL
6.000,00 (USD 1.500,00 multiplicado por USD/BRL 4,00) apresentado como Custo do servigo
prestado e a diferenca cambial para a taxa de planejamento no valor de BRL 450,00 (USD
4.500,00 — USD 3.000,00 multiplicado por USD/BRL 0,30) é apresentada como Custo variagdo
cambial. Além disso, a variacdo cambial do periodo sobre o saldo de custo a incorrer, calculado
pela diferenca entre o total de custo planejado USD 15.000,00 e o custo incorrido de USD
4.500,00, € registrada como Passivo de contrato em contrapartida ao Custo passivo cambial.
Sendo assim, o valor registrado é de BRL 3.150,00 (USD 10.500,00 multiplicado por USD/BRL
0,30).
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Por fim, a posicao de Contas a pagar no periodo 2 soma BRL 22.704,00 composta por:
1) saldo de BRL 14.520,00 (valor a prazo de USD 3.630,00 multiplicado por USD/BRL 4,00)
registrado no primeiro periodo; 2) acrescido da variagdo cambial de BRL 1.089,00 (USD
3.630,00 multiplicado por USD 0,30) e 3) somado ao custo incorrido no segundo periodo no
valor de BRL 7.095,00 (valor a prazo de USD 1.650,00 convertido por USD/BRL 4,30). Além
disso, o ajuste a valor presente de BRL 2.520,00 é registrado no periodo 1, aplicando a taxa de
10% por dois periodos sobre o custo incorrido de USD 3.000,00. No segundo periodo regista-
se Despesa financeira de BRL 1.200,00 em contrapartida ao saldo de Ajuste a valor presente
além de somar o ajuste a valor presente sobre o custo incorrido do segundo periodo, no valor
de BRL 645,00 (BRL 7.095,00 menos o valor a vista BRL 6.450,00). Ainda no segundo
periodo, registra-se a variacdo cambial sobre o ajuste a valor presente do segundo periodo em
contrapartida a Passivo cambial, conforme equacao (22), sendo uma despesa de BRL 45,00
(AVP USD 150,00 multiplicado pela variagdo cambal de USD/BRL 0,30) e ganho de variacao
cambial de BRL 99,00, referente ao saldo remanescente do AVP do periodo 1 (USD 330,00
multiplicado por USD/BRL 0,30).

Com isso, o resultado cambial do periodo 2 é a soma do Custo variacdo cambial de BRL
450,00, mais BRL 3.150,00 de Custo passivo cambial, mais Despesa de variagdo cambial BRL
1.035,00 (BRL 1.089,00 sobre contas a pagar e despesa de BRL 45,00 sobre AVP, somado ao
ganho de BRL 99,00 de variagdo cambial sobre 0 AVP remanescente do periodo 1), totalizando
uma perda de BRL 4.635,00. Essa perda reflete a depreciacao de 0,30 do BRL em relacdo ao
USD sobre a exposicao liquida de USD 15.450,00, que é a soma da exposicdo em USD 1.500,00
de custo incorrido no periodo 2, USD 3.300,00 de contas a pagar a prazo, USD 10.500,00 de
custos a incorrer e de USD 150,00 do AVP sobre o custo reconhecido no periodo 2.

Seguindo no terceiro periodo, 0 BRL sofre apreciacdo em relacdo ao USD e chega a
USD/BRL 4,10. O custo total incorrido no periodo é BRL 43.050,00, resultante da soma do
custo incorrido no valor de BRL 42.000,00 (USD 10.500,00 x USD/BRL 4,10), mais o Custo
da variagdo cambial de BRL 1.050,00 (USD 10.500,00 x (USD/BRL 4,10 — USD/BRL 4,00)).
Esses efeitos sdo calculados com base nas equacfes (18) e (20). O custo total incorrido é
liquidado no periodo.

A posicao de Passivo cambial é totalmente revertida, pois o saldo de custo a incorrer foi
realizado, ou seja, a variavel Saldocustousp(s) na equagéo (22) é zero e o saldo remanescente de
AVPysp também foi reconhecido no resultado do periodo como Despesa financeira. Portanto,
no periodo em que o AVP for reconhecido em resultado, o Passivo cambial é calculado da

seguinte maneira:
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APcambialcustosri(a) = Saldocustousp) * (USD/BRL@) — USD/BRLinician) —
AVPusD@eg)2) X (USD/BRLreg) - USD/BRLinician) +
AVPusD(eg)2) X (USD/BRLreg) - USD/BRLinicial)) (24)

O total de despesa financeira reconhecida no periodo é BRL 1.920,00, sendo uma perda
de BRL 1.965,00 em contrapartida a baixa do AVP do balanco e um ganho de BRL 45,00 em
contrapartida ao Passivo cambial.

A posicdo de Contas a pagar foi liquidada, porém a um valor menor em comparagao
com o periodo anterior. Portanto, a perda reconhecida no periodo 2 é reduzida no periodo 3 no
montante de BRL 1.056,00%,

Ainda no periodo 3, o cliente realiza o pagamento do valor cobrado no periodo 2 e recebe
também a Ultima parcela de BRL 50.000,00. O avanco do servico no periodo é de 70% (USD
10.500,00 / USD 15.000,00), portanto a receita total do periodo ¢ BRL 70.000,00, ou seja,
nenhum ajuste de receita deve ser realizado ja que a totalidade do contrato foi cobrado e
recebido. Em decorréncia disso, a posicdo de Passivo de contrato tem saldo zero ao fim do
periodo 3. O caixa do periodo soma 10.302,00%.

O efeito cambial total no periodo 3 soma um ganho de BRL 3.057,00 sendo composto
por efeito cambial negativo sobre o custo incorrido no periodo (BRL 1.050,00), a reversédo da
perda sobre a exposicdo remanescente de custo a incorrer (BRL 3.150,00) e a reducdo da
Despesa de variacdo cambial decorrente da remensuracdo do Contas a pagar liquido do AVP
(BRL 957,00).

Registre-se, portanto, que no periodo em que a 0 BRL depreciou em relagdo ao USD o0s
efeitos cambiais registrados em resultado foram negativos, seguindo a expectativa de aumento
de custos. Por outro lado, no periodo em que 0 BRL apreciou em relacdo ao USD apresenta-se
um ganho no resultado (reducdo da perda acumulada®).

Os saldos de cada periodo e o saldo final de cada posicdo apresentada anteriormente

estdo resumidos na Tabela abaixo:

33 Sendo, BRL 726,00 relativo ao custo incorrido no primeiro periodo e BRL 330,00 ao custo incorrido no segundo
periodo.

3 BRL 75.000,00 recebimento de cliente e pagamento da importacio de mao de obra BRL 64.698,00 (BRL
15.780,00 x USD/BRL 4,10).

35 A opcéo por registrar na mesma linha segue o conceito definido por Szuster et al. (2021), que estabelece que
efeitos cambiais sobre ativos devem ser classificados como receita no resultado e efeitos cambiais sobre passivos
como perda.



Tabela 11 — Modelo de custos em moeda estrangeira (periodo 3)

Acumulado Acumulado Acumulado
Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3

USD/BRL 4,00 4,30 4,10
Receita planejada BRL 100.000,00  100.000,00  100.000,00
Adiantamentos/Faturamento BRL 25.000,00 50.000,00 100.000,00
Custo planejado USD 15.000,00 15.000,00 15.000,00
Custo planejado BRL 60.000,00 60.000,00 60.000,00
Custo incorrido USD 3.000,00 4.500,00 15.000,00
Custo incorrido BRL 12.000,00 18.450,00 61.500,00
% avan¢o USD 20% 30% 100%
% avanco BRL 20% 30% 100%
Balanco patrimonial Periodo1l  Periodo 2 Periodo 3
Caixa - 25.000,00 35.302,00
Contas a receber 25.000,00 25.000,00 -
Total do ativo 25.000,00 50.000,00 35.302,00
Passivo de contrato 5.000,00 20.000,00 -
Contas a pagar 14.520,00 22.704,00 -
Ajuste a valor presente (2.520,00) (2.064,00) -
Passivo cambial - 3.195,00 -
Total do passivo 17.000,00 43.835,00 -
Patrimonio Liquido 8.000,00 6.165,00 35.302,00
Passivo + PL 25.000,00 50.000,00 35.302,00

N Perfodo1 Acumulado  perinqg3  Acumulado
Demonstragdo do resultado Periodo 2 Periodo 3
Adiantamentos / Faturamento 25.000,00 50.000,00 50.000,00 100.000,00
Ajuste percentual de avanco (5.000,00) (20.000,00) 20.000,00 -
Receita de servigo 20.000,00 30.000,00 70.000,00  100.000,00
Custo do servigo prestado (12.000,00) (18.000,00) (42.000,00) (60.000,00)
Custo varia¢do cambial - (450,00) (1.050,00) (1.500,00)
Custo passivo cambial - (3.150,00) 3.150,00 -
Resultado operacional 8.000,00 8.400,00 30.100,00 38.500,00
Despesa variagdo cambial - (1.035,00) 957,00 (78,00)
Despesa financeira - (1.200,00) (1.920,00) (3.120,00)
Resultado financeiro - (2.235,00) (963,00) (3.198,00)
Resultado do periodo 8.000,00 6.165,00 29.137,00 35.302,00
Resultado cambial - (4.635,00) 3.057,00  (1.578,00)
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Célculo ajuste a valor presente Periodo 1 Periodo 2 Periodo3  Total AVP
CPusD(reg)(1) 3.000,00 3.300,00 3.630,00

AVPuspa) 300,00 330,00 630,00
CPBRL(reg)(1) 12.000,00 13.200,00 14.520,00

AVPgrL(1) 1.200,00 1.320,00 2.520,00
CPusp(reg)(2) 1.500,00 1.650,00

AVPusp) 150,00 150,00
CPBRL(reg)2) 6.450,00 7.095,00

AVPgri(2) 645,00 645,00
CPusb(reg)3) 10.500,00

CPBRL(reg)(3) 43.050,00

Total CPusp(reg) 15.780,00

Total CPsRL(req) 64.665,00

Fonte: Elaborado pelo autor

Portanto, no periodo 3 registra-se a Ultima cobranca ao cliente no valor de BRL
50.000,00, que é recebido a vista. Além disso, o custo incorrido foi USD 10.500,00, que em
compara¢do com o valor planejado de USD 15.000,00, representa um avanco de 70%. Sendo
assim, o0 avango total atinge 100% e a receita total reflete a receita planejada, o que representa
o0 reconhecimento de receita de BRL 70.000,00 no periodo. Assim, o saldo de Passivo de
contrato é zero. O Custo do servico prestado em reais € calculado a partir da taxa USD/BRL
4,10 sobre USD 10.500,00, sendo registrado BRL 42.000,00 como Custo do servico prestado e
BRL 1.050,00 (USD 10.500,00 multiplicado por USD/BRL 0,10) como Custo variacdo
cambial, que representa a diferenca entre a taxa do reconhecimento no periodo 3 e a taxa do
planejamento inicial.

O custo incorrido no periodo 3 é liquidado em caixa, assim como o saldo de USD
5.280,00 de Contas a pagar do periodo 2 que com a apreciagdo de 0,20 do BRL, resulta em uma
reducdo da Despesa variagdo cambial de BRL 957,00 (USD 5.280,00 multiplicado por
USD/BRL 0,20, somado ao ganho de AVP USD 330,00 multiplicado por USD/BRL 0,30).
Além disso, realiza-se o saldo total de Ajuste a valor presente no valor de BRL 1.965,00 em
contrapartida & Despesa financeira, sendo esta ajustada positivamente por BRL 45,00 (AVP
USD 150,00 multiplicado pela variacdo cambal de USD/BRL 0,30), referente ao efeito cambial

ja registrado no periodo anterior.
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Portanto, a movimentagdo de Caixa do periodo 3 é a soma dos recebimentos de BRL
25.000,00 (periodo 2) e BRL 50.000,00 (periodo 3), pagamento dos custos no valor de BRL
64.698,00 (USD 15.780,00 multiplicado por USD/BRL 4,10).

O resultado cambial do periodo 3 é a soma do Custo varia¢do cambial de BRL 1.050,00,
mais a reversao da perda BRL 3.150,00 (USD 10.500,00 multiplicado por USD/BRL 0,30) de
Custo passivo cambial, mais reversédo de Despesa de variacdo cambial BRL 957,00, totalizando
um ganho de BRL 3.057,00. Esse ganho reflete a apreciacdo de 0,20 do BRL em relacdo ao
USD sobre a exposicdo liquida de USD 15.780,00 (valor total dos custos incorridos e pagos)

subtraido o valor de BRL 99,00 ja reconhecido no periodo 2.

4.3. Receitas em moeda estrangeira

Considera-se aqui 0 evento de venda em moeda estrangeira para a execucao de servigos
que sdo realizados ao longo de trés periodos. O valor total de venda é USD 150.000,00, com
cobranca de USD 25.000,00 nos periodos 1 e 2 e USD 100.000,00 no periodo 3. Considerou-
se gque a posicao de Contas a receber ndo sofre ajuste a valor presente para fins de simplificagéo,
dada a baixa materialidade decorrente do valor.

Os custos incorridos sdo base para mensuracdo do esforco da empresa para transferir ao
cliente o beneficio do servico prestado, portanto a receita é reconhecida conforme o avan¢o dos
custos. O servico é prestado exclusivamente por mao de obra local ao custo total de BRL
447.630,00, que sdo pagos integralmente no periodo 3. O custo a vista para contratacdo da
mesma mao de obra é BRL 430.000,00 e a taxa de juros para aplicacdo financeira é 10%.

No periodo 1 a empresa incorre em BRL 43.000,00 de custo e, como 0 avanco dos custos
é determinado a partir da relacdo entre o custo incorrido e o custo planejado, o avanco do
periodo é de 10%. O custo incorrido € reconhecido diretamente no resultado em contrapartida
a posicao de contas a pagar com o devido registro do AVP.

A cobranca do adiantamento de USD 25.000,00 é registrada como Contas a receber em

contrapartida da receita por BRL 100.000,00, conforme abaixo:
CRBRL(reg) = Adtousp(reg) X USD/BRLieg (25)
Sendo,

CRagRrL(reg) @ posic¢do de Contas a receber no momento do reconhecimento inicial; e

Adtousp(reg) a valor do adiantamento devido.
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No momento da contratacdo do servigo é esperado que seja calculada a receita que sera
obtida com a execugédo do contrato: a estimativa de receita em moeda estrangeira deve ser,
portanto, determinada em reais considerando a taxa de cdmbio do periodo em que o servico foi

contratado, de forma semelhante ao caso do custo planejado apresentado no item 4.2:

Receitaplangrr = Receitaplanysp * USD/BRLinicial) (26)

Em que,
ReceitaplangrL € 0 valor da receita planejada em reais; e

Receitaplanusp é o valor da receita planejada em dolar americano.

A taxa de cdmbio no primeiro periodo € USD/BRL 4,00, portanto a receita planejada é
BRL 600.000,00. Como o avanc¢o do servico foi de 10%, a receita total do periodo deve ser
somente BRL 60.000,00 e a receita é ajustada em BRL 40.000,00 em contrapartida a posicédo
de balango Passivo de contrato.

As informacdes do contrato de prestacdo de servico e as transacdes do periodo 1 sdo

resumidas na Tabela abaixo:



Tabela 12 — Modelo de receitas em moeda estrangeira (periodo 1)

Periodo 1
USD/BRL 4,00
Receita planejada USD 150.000,00
Receita planejada BRL 600.000,00
Receita reconhecida USD 15.000,00
Adiantamentos/Faturamento USD 25.000,00
Custo planejado BRL 430.000,00
Custo incorrido BRL 43.000,00
% avanco BRL 10%
Balanco patrimonial Periodo 1
Caixa -
Contas a receber 100.000,00
Ativo cambial -
Total do ativo 100.000,00
Passivo de contrato 40.000,00
Contas a pagar 52.030,00
Ajuste a valor presente (9.030,00)
Total do passivo 83.000,00
Patriménio Liquido 17.000,00
Passivo + PL 100.000,00
Demonstracao do resultado Periodo 1
Adiantamentos/Faturamento 100.000,00
Ajuste percentual de avanco (40.000,00)
Receita de servico 60.000,00
Receita variacdo cambial -
Receita ativo cambial -
Custo do servico prestado (43.000,00)
Resultado operacional 17.000,00
Receita variagdo cambial -
Despesa financeira -
Resultado financeiro -
Resultado do periodo 17.000,00

Resultado cambial

Fonte: Elaborado pelo autor
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No segundo periodo o BRL sofre depreciacdo em relacdo ao USD e chega a USD/BRL
4,30. O custo incorrido no periodo € BRL 86.000,00, o que representa 20% de avanco, que tem
como contrapartida as posi¢fes de Contas a pagar e AVP. A despesa financeira sobre o saldo
inicial de contas a receber é reconhecida em resultado (BRL 4.300,00) em contrapartida a AVP.

O saldo de contas a receber do primeiro periodo € liquidado em caixa no segundo
periodo por BRL 107.500,00:

RecebprL = CRusp X USD/BRL)  (27)

Sendo,
RecebgrL 0 valor recebido em reais; e

CRusp o valor do Contas a receber.

Portanto, apura-se um ganho de variacdo cambial no valor e BRL 7.500,00 pela
diferenca entre o valor recebido e o valor reconhecido no Contas a receber inicialmente.

A cobranca do adiantamento relativo ao segundo periodo no valor de USD 25.000,00 é
registrada como Contas a receber em contrapartida da receita por BRL 107.500,00, conforme
equacdo (25). A receita total do periodo 2 deve ser apresentada parte como Receita de servico,
seguindo o avanco da prestacédo do servico sobre a receita planejada inicialmente, e parte como
Receita operacional de variacdo cambial. O célculo é semelhante ao de Custo de variacdo
cambial, isto é, se da pela diferenca entre a taxa de cambio do momento da contratacdo do

servico e do segundo periodo:

Reccambiogri(a) = Recadtousp) x (USD/BRL(a) - USD/BRLinicial)) (28)

Em que,
ReccambiogrL é 0 valor da receita de variagdo cambial incorrido no periodo; e

Recadtousp(s) € 0 valor da receita de servigos reconhecida no periodo.

Portanto, a receita total do periodo (antes do ajuste pelo avanco do servi¢o) € BRL
107.500,00, resultante do adiantamento no valor de BRL 100.000,00 (USD 25.000,00 x
USD/BRL 4,00), mais a Receita de variagdo cambial de BRL 7.500,00 (USD 25.000,00 x
(USD/BRL 4,30 — USD/BRL 4,00)).
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Outro impacto decorrente da oscilacdo cambial refere-se ao saldo remanescente de
adiantamentos (ou faturamentos). Da mesma forma que a receita reconhecida pela cobranga do
adiantamento no periodo 2 é impactada pela oscilacdo cambial, também é esperado que o
faturamento a ser realizado no periodo 3 seja diferente em relacdo ao planejado no inicio da
prestacdo do servico. Portanto, existe risco cambial na receita a ser reconhecida no terceiro
periodo, que deve se refletir no resultado, pois impacta a expectativa de rentabilidade futura.

A receita a ser reconhecida é calculada pela diferenca entre a receita planejada em USD
(Receitaplanusp) e o total de adiantamentos realizados em USD (Recadtousp); € a mensuracao

do efeito cambial é como segue®:

APcambialrecgry(a) = Saldorecusp) X (USD/BRLa) - USD/BRLinicial)) (29)

Em que,

APcambialrecgrL(s) € 0 valor do Ativo ou Passivo decorrente da variacdo cambial sobre
0 saldo de receita a ser reconhecida; e

Saldorecusp(a) € 0 saldo de receita a ser reconhecida em délar americano dado pela

diferenca entre a receita planejada e adiantamentos realizados.

Considerando a depreciacdo do BRL no periodo 2, o efeito cambial sobre o saldo de
receita a ser reconhecida € um ganho registrado no resultado do periodo como Receita ativo
cambial no valor de BRL 30.000,00, em contrapartida a uma posicao patrimonial, referida aqui
como Ativo cambial.

O Ativo cambial representa um direito com potencial de gerar beneficio econémico
futuro, ja que existe 0 compromisso do cliente em remunerar a entidade pela execucdo do
servico até o fim do terceiro periodo, e os valores a pagar nos proximos periodos séo impactados
pela oscilacdo do cambio. Portanto, o Ativo cambial atende a definigéo de ativo.

Além disso, como ja mencionado anteriormente, pode-se entender que o saldo de Ativo
ou Passivo cambial representa a atualizacdo cambial das posi¢Oes de Ativo e Passivo de

contratos, ja que estas sao mensuradas a taxa de cambio historica.

% Dado que esse efeito sera realizado como receita de servicos em periodos futuros, esse ganho pode ser
classificado como receita operacional. Caso tivesse sido apurada uma perda, também poderia ser registrada na
linha de receita seguindo a mesma premissa de que a realizagdo no futuro se daria na rubrica de Receita de servigos.
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Por fim, a receita é reduzida em BRL 20.000,00 em contrapartida a posicdo de balanco
Passivo de contrato, de forma que a Receita de servigos reflita o avanco de 20% sobre a receita
planejada.

O efeito cambial total no periodo 2 soma um ganho de BRL 45.000,00 sendo relativo
ao efeito cambial positivo sobre a receita reconhecida no periodo (BRL 7.500,00), a exposi¢ao
remanescente de faturamento/receita (BRL 30.000,00) e & Receita de variacdo cambial
decorrente do recebimento do adiantamento cobrado no primeiro periodo (BRL 7.500,00).

As informac6es do contrato de prestacdo de servigo e as transagdes do periodo 2 séo

resumidas na Tabela abaixo:

Tabela 13 — Modelo de receitas em moeda estrangeira (periodo 2)

Acumulado  Acumulado

Periodo 1 Periodo 2
USD/BRL 4,00 4,30
Receita planejada USD 150.000,00 150.000,00
Receita planejada BRL 600.000,00 600.000,00
Receita reconhecida USD 15.000,00 45.000,00
Adiantamentos/Faturamento USD 25.000,00 50.000,00
Custo planejado BRL 430.000,00  430.000,00
Custo incorrido BRL 43.000,00 129.000,00
% avanco BRL 10% 30%
Balanco patrimonial Periodo 1 Periodo 2
Caixa - 107.500,00
Contas a receber 100.000,00 107.500,00
Ativo cambial - 30.000,00
Total do ativo 100.000,00 245.000,00
Passivo de contrato 40.000,00 20.000,00
Contas a pagar 52.030,00 146.630,00
Ajuste a valor presente (9.030,00) (13.330,00)
Total do passivo 83.000,00 153.300,00
Patrimonio Liquido 17.000,00 91.700,00
Passivo + PL 100.000,00 245.000,00
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) Periodo 1 Periodo2 ~ Acumulado
Demonstracao do resultado Periodo 2
Adiantamentos / Faturamento 100.000,00 107.500,00 207.500,00
Ajuste percentual de avanco (40.000,00) 20.000,00 (20.000,00)
Receita de servico 60.000,00 120.000,00  180.000,00
Receita variagdo cambial - 7.500,00 7.500,00
Receita ativo cambial - 30.000,00 30.000,00
Custo do servico prestado (43.000,00) (86.000,00) (129.000,00)
Resultado operacional 17.000,00 71.500,00 88.500,00
Receita variacdo cambial - 7.500,00 7.500,00
Despesa financeira - (4.300,00) (4.300,00)
Resultado financeiro - 3.200,00 3.200,00
Resultado do periodo 17.000,00 74.700,00 91.700,00
Resultado cambial - 45.000,00 45.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor

Portanto, no periodo 1 registra-se o Contas a receber de BRL 100.000,00 em
contrapartida ao resultado, refletindo a cobranga realizada ao cliente no valor de USD 25.000,00
convertido pelo cambio do periodo USD/BRL 4,00. Além disso, o custo incorrido € BRL
43.000,00, que, em comparacdo ao valor planejado de BRL 430.000,00, representa um avanco
de 10%. Sendo assim, a receita total deve refletir 0 avango sobre a receita planejada, o que
representa BRL 60.000,00, portanto um ajuste de BRL 40.000,00 é realizado sobre a receita em
contrapartida a posicao de Ativo de contrato. O valor do Contas a pagar € registrado pelo valor
de pagamento a prazo de BRL 52.030,00 e o Ajuste a valor presente por BRL 9.030,00,
refletindo a taxa de juros de 10% pelo prazo de dois periodos.

No periodo 2, o Contas a receber apresentado no periodo 1 é liquidado em Caixa por
BRL 107.500,00 convertido pela taxa de cAmbio de USD/BRL 4,30 e uma nova cobranga de
USD 25.000,00 é realizada e registrada como Contas a receber também por BRL 107.500,00,
em contrapartida a BRL 100.000,00 como Receita de servi¢o e BRL 7.500,00 (USD 25.000,00
multiplicado por USD/BRL 0,30) como Receita variacdo cambial no Resultado operacional. A
diferenca de BRL 7.500,00 entre o saldo de Contas a receber do primeiro periodo (BRL
100.000,00) e o valor recebido (BRL 107.500,00) é registrada no resultado como Receita
variacdo cambial no Resultado financeiro. Além disso, a variagdo cambial do periodo sobre o
saldo de cobrancgas a serem realizadas, calculado pela diferenca entre o total de receita planejada
USD 150.000,00 e Adiantamentos / Faturamento de USD 50.000,00, é registrada como Ativo
de contrato em contrapartida a Receita ativo cambial convertido pela taxa do periodo corrente.
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Sendo assim, o valor registrado é de BRL 30.000,00 (USD 100.000,00 multiplicado por
USD/BRL 0,30).

O custo incorrido de BRL 86.000,00 é registrado no resultado em contrapartida ao
Contas a pagar de BRL 94.600,00 e Ajuste a valor presente de BRL 8.600,00. O AVP relativo
a cobranca do primeiro periodo € reconhecido no resultado como Despesa financeira por BRL
4.300,00 (aplicacéo da taxa de juros de 10% sobre o valor presente de BRL 43.000,00 do contas
a receber). O avanco do servico no periodo é 20%, portanto a receita total deve ser BRL
120.000,00, resultando em um ajuste de BRL 20.000,00 registrado em contrapartida a Passivo
de contrato.

Com isso o resultado cambial do periodo 2 € a soma de Receita variagdo cambial
(operacional) de BRL 7.500,00, mais BRL 30.000,00 de Receita ativo cambial, mais Receita
variacdo cambial (financeira) BRL 7.500,00, totalizando um ganho de BRL 45.000,00. Esse
ganho reflete a depreciagédo de 0,30 do BRL em relagéo ao USD sobre a exposi¢éo no contrato
com o cliente no valor de USD 150.000,00.

Seguindo no terceiro periodo, o0 BRL sofre apreciacdo em relacdo ao USD e chega a
USD/BRL 4,15. O custo total incorrido no periodo ¢ BRL 301.000,00, chegando em 100% de
avanco, e foi pago no mesmo periodo. O saldo de Contas a pagar do periodo 2 também ¢é
liquidado no periodo 3, portanto todo o saldo de AVP ¢ apropriado em resultado como Despesa
financeira.

O saldo de contas a receber do segundo periodo € liquidado em caixa no terceiro periodo
por BRL 102.500,00, gerando uma perda de variacdo cambial no valor e BRL 5.000,00 pela

diferenca entre o valor recebido e o valor reconhecido como contas a receber inicialmente:
RecsrL = CRusp@ X USD/BRL)  (30)
Sendo,

RecgrL 0 valor da entrada de caixa em reais relativo a um Contas a receber em moeda

estrangeira.
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O saldo remanescente a cobrar do cliente, no valor de USD 100.000,00, é liquidado em
caixa e registrado em contrapartida a receita por BRL 410.000,00. O caixa do periodo soma
64.870,00%",

Da mesma maneira como no segundo periodo, a receita total do periodo 3 deve ser
apresentada parte como Receita de servico, seguindo o0 avango da prestacdo do servico, e parte
como Receita operacional de variagdo cambial. Portanto, deve-se reconhecer um ganho de BRL
10.000,00 em resultado.

Ainda no terceiro periodo a posicao de Ativo cambial € revertida, ja que todo o saldo da
receita em USD foi cobrado de e pago ao cliente. Além disso, ndo € registrado nenhum ajuste
a Receita de servigos, pois 0 avanco atingiu 100%%,

O efeito cambial total no periodo 3 soma uma perda de BRL 25.000,00 sendo parte
relativa ao efeito cambial positivo sobre a receita reconhecida no periodo (BRL 10.000,00), a
reversdo do ganho sobre a exposi¢do remanescente de faturamento/receita (BRL 30.000,00) e
a perda de variagdo cambial decorrente do recebimento do adiantamento cobrado no segundo
periodo (BRL 5.000,00).

Percebe-se, portanto, que no periodo em que a 0 BRL depreciou em relagdo ao USD, 0s
efeitos cambiais registrados em resultado foram positivos, seguindo a expectativa de aumento
de entrada de recursos em reais. Por outro lado, no periodo em que o BRL apreciou em relacdo
ao USD apresenta-se uma perda no resultado (reducdo do ganho acumulado).

Os saldos de cada periodo e o saldo final de cada posicdo apresentada anteriormente

estdo resumidos na Tabela a seguir:

37 BRL 102.500,00 recebimento de cliente relativo ao periodo 2, BRL 410.000,00 recebimento de cliente relativo
ao periodo 3, pagamento do saldo de contas a pagar do periodo 2 BRL 146.630,00 e pagamento dos custos do
periodo 3 BRL 301.000,00.

38 Variavel Saldorecusp() da equagdo (21) € zero e receita de servigos calculada pelo avango ¢ USD 150.000,00,
assim como total de adiantamentos/faturamento.
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Tabela 14 — Modelo de receitas em moeda estrangeira (periodo 3)

Acumulado Acumulado Acumulado
Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3
USD/BRL 4,00 4,30 4,10
Receita planejada USD 150.000,00 150.000,00  150.000,00
Receita planejada BRL 600.000,00 600.000,00 600.000,00
Receita reconhecida USD 15.000,00 45.000,00 150.000,00
Adiantamentos/Faturamento USD 25.000,00 50.000,00 150.000,00
Custo planejado BRL 430.000,00  430.000,00  430.000,00
Custo incorrido BRL 43.000,00 129.000,00  430.000,00
% avanco BRL 10% 30% 100%
Balanco patrimonial Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3
Caixa - 107.500,00  172.370,00
Contas a receber 100.000,00 107.500,00 -
Ativo cambial - 30.000,00 -
Total do ativo 100.000,00 245.000,00  172.370,00
Passivo de contrato 40.000,00 20.000,00 -
Contas a pagar 52.030,00 146.630,00 -
Ajuste a valor presente (9.030,00)  (13.330,00) -
Total do passivo 83.000,00 153.300,00 -
Patrimonio Liquido 17.000,00 91.700,00  172.370,00
Passivo + PL 100.000,00 245.000,00  172.370,00
. Periodo1 Acumulado  perjgqo3  Acumulado
Demonstracdo do resultado Periodo 2 Periodo 3
Adiantamentos / Faturamento 100.000,00 207.500,00 410.000,00 617.500,00
Ajuste percentual de avanco (40.000,00) (20.000,00) 20.000,00 -
Receita de servico 60.000,00 180.000,00  420.000,00 600.000,00
Receita variagdo cambial - 7.500,00 10.000,00 17.500,00
Receita ativo cambial - 30.000,00 (30.000,00) -
Custo do servigo prestado (43.000,00) (129.000,00) (301.000,00) (430.000,00)
Resultado operacional 17.000,00 88.500,00 99.000,00 187.500,00
Receita variagdo cambial - 7.500,00 (5.000,00) 2.500,00
Despesa financeira - (4.300,00)  (13.330,00) (17.630,00)
Resultado financeiro - 3.200,00  (18.330,00) (15.130,00)
Resultado do periodo 17.000,00 91.700,00 80.670,00 172.370,00
Resultado cambial - 45.000,00  (25.000,00) 20.000,00
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Célculo ajuste a valor presente Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3 Total AVP
CPBRL(reg)(1) 43.000,00 47.300,00 52.030,00

AVPgrL) 4.300,00 4.730,00 9.030,00
CPeRL(reg)(2) 86.000,00 94.600,00

AVPgRrL(2) 8.600,00 8.600,00
CPBRL(reg)(3) 301.000,00

Total CPgRL(req) 447.630,00

Fonte: Elaborado pelo autor

Portanto, no periodo 3 registra-se a Ultima cobranca ao cliente no valor de USD
100.000,00, que é recebido a vista, convertido pelo cdmbio USD/BRL 4,10, e registrado em
contrapartida a Receita de servico no valor de BRL 410.000,00; e BRL 10.000,00 (USD
100.000,00 multiplicado por USD/BRL 0,10) como Receita variagdo cambial (operacional). O
saldo de Contas a receber do periodo 2 (BRL 107.500,00) é recebido no periodo 3 por BRL
102.500,00, o que representa uma reducdo de BRL 5.000,00 no valor registrado anteriormente
como Receita de variacdo cambial (financeira). Além disso, a variacdo cambial sobre o saldo
de cobranca a ser realizada é revertida, ja que todo o valor do contrato foi cobrado e pago pelo
cliente.

O custo incorrido foi BRL 301.000,00, que, em comparacdo com o valor planejado de
430.000,00, representa um avango de 70%. Sendo assim, 0 avanco total atinge 100% e a receita
total reflete a receita planejada, o que representa 0 reconhecimento de receita de BRL
420.000,00 no periodo. Assim, o saldo de Ativo de contrato é zero.

O custo incorrido no periodo 3 é liquidado em caixa, assim como o saldo de Contas a
pagar de BRL 146.630,00 do periodo 2. Além disso, realiza-se o saldo total de Ajuste a valor
presente no valor de BRL 13.330,00, em contrapartida a Despesa financeira.

Portanto, a movimentagdo de Caixa do periodo 3 é a soma dos recebimentos de BRL
102.500,00 (periodo 2) e BRL 410.000,00 (periodo 3); e pagamento dos custos no valor de BRL
447.630,00.

O resultado cambial do periodo 3 é a soma da Receita variagdo cambial (operacional)
de BRL 10.000,00, mais a reversédo do ganho BRL 30.000,00 (USD 100.000,00 multiplicado
por USD/BRL 0,30) de Receita ativo cambial, mais reducdo de Receita variacdo cambial
(financeira) BRL 5.000,00, totalizando uma perda de BRL 25.000,00. Essa perda reflete a
apreciacdo de 0,20 do BRL em relacdo ao USD sobre a exposicao liquida de USD 125.000,00,
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que é o valor contratual em aberto no periodo 2 e liquidados em caixa pelo cliente no periodo
3.

4.4. Receitas em moeda estrangeira e protecdo cambial

Os modelos apresentados até aqui contemplaram os efeitos cambais sobre exposicoes
contratuais e exposicOes contabeis. Nesta secéo, o objetivo € aprofundar a discussdo incluindo
a utilizacdo de derivativos para protecdo cambial, tendo como base o modelo de receitas em
moeda estrangeira.

A evolucdo de taxas de cambio, as condi¢des do contrato de execugdo do servico e 0s
eventos apresentados nos periodos 1, 2 e 3 sdo exatamente 0s mesmos apresentados no modelo
anterior, na segao 4.3.

No primeiro periodo, no mesmo momento da venda do contrato de servico em USD,
decide-se pela utilizacdo de derivativos para protecdo dos fluxos de caixa do primeiro periodo
(USD 25.000,00) e do terceiro periodo (USD 125.000,00). O instrumento derivativo é
contratado com um banco e garante o recebimento dos fluxos de caixa a taxa de USD 4,00%°,
por isso qualquer diferenca para a taxa de liquidacdo dos recebimentos deve ser ajustada. Ou
seja, 0 banco espera receber o valor equivalente pela taxa de cambio do momento da liquidacéo
e, em contrapartida, pagar a taxa garantida (USD 4,00). Portanto no caso de exposicdo de
receitas, se a taxa de cambio na liquidacdo for maior que a taxa garantida pelo banco, o ajuste
é negativo. Caso contrario, o ajuste é positivo. Ao fim de cada periodo, os derivativos ainda ndo
liquidados devem ser mensurados a mercado e registrados como ativo ou passivo contra o
resultado, se ganho ou perda, respectivamente.

E esperado ajuste em caixa nos periodos 2 e 3, além do registro da marcag&o a mercado
ao fim do periodo 2 para os derivativos ainda ndo liquidados. Por simplificacdo, ndo sera
considerado o ajuste a valor presente no célculo da marcacdo a mercado dos derivativos; a

marcacao a mercado &, pois, calculada como segue:

MtMderiv = Montanteysp X (USD/BRL ) — USD/BRLaeriv) (31)

39 Assume-se aqui que a taxa de cdmbio garantida pelo banco é a mesma taxa da contratagdo do servico e, portanto,
No Mesmo momento em que surge a exposicao contratual.
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Sendo,

MtMderiv a marcacdo a mercado dos derivativos ndo liquidados;
Montanteusp 0 valor de exposicao protegida junto ao banco; e

USD/BRLgeriv a taxa de cambio garantida pelo banco.

A liquidacdo em caixa dos derivativos é calculada conforme:

Liquidagaoderiv = Montanteusp % (USD/BRLqiquidagio) — USD/BRLderiv) (32)

Em que,

Liquidacdoderiv € o valor de ajuste liquidado em caixa com o banco;
USD/BRL iquidacao) € @ taxa de cambio no momento da liquidag&o do derivativo com o

banco.

No primeiro periodo ndo séo registrados nem a marcacdo a mercado nem a liquidacéo,
primeiro porque a taxa USD/BRLgeriv € @ mesma que USD/BRL) e ndo houve nenhum
recebimento do cliente.

No segundo periodo acontece o recebimento de USD 25.000,00 e, portanto, o derivativo
de mesmo valor é liquidado. O ajuste com o banco é uma perda de BRL 7.500,00 (USD
25.000,00 multiplicado por USD/BRL 0,30) compensando assim o recebimento a maior em
relacdo & taxa de cambio inicialmente prevista*®. Esse valor é registrado diretamente como
Resultado de derivativos em contrapartida ao caixa.

Além disso, a marcacao a mercado dos derivativos que protegem os recebimentos do
periodo 3 devem ser registrados, totalizando uma perda de BRL 37.500,00%'. Esse valor é
registrado também como Resultado de derivativos, em contrapartida a posi¢do patrimonial,
denominada aqui, Perda com derivativos.

Portanto, o efeito total dos derivativos em resultado soma uma perda de BRL 45.000,00

(ajuste com o banco de BRL 7.500,00 mais a marcacdo a mercado de BRL 37.500,00), que é

40 Caso ndo tivesse oscilagdo cambial em relagdo a taxa inicial USD/BRL 4,00, o cliente realizaria o pagamento
de USD 25.000,00 por BRL 100.000,00. Porém, com a depreciacdo do BRL, o cliente pagou BRL 107.500,00, ou
seja, BRL 7.500,00 a mais. Exatamente essa diferenca foi compensada na liquidacéo do derivativo.

41 Montante de exposi¢do USD 125.000,00 e oscilagdo cambial USD/BRL 0,30.
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exatamente o valor de ganho relativo a variagdo cambial, como demonstrado na se¢do anterior.
Dessa forma, quando a estratégia de protecdo cambial busca eliminar totalmente os efeitos
cambiais de resultado, fica clara a efetividade sobre todas as exposicdes existentes.

O modelo incluindo os efeitos dos derivativos é apresentado na Tabela abaixo:

Tabela 15 — Modelo de receitas em moeda estrangeira e protegdo cambial (periodo 2)

Acumulado  Acumulado

Periodo 1 Periodo 2

USD/BRL 4,00 4,30
Receita planejada USD 150.000,00 150.000,00
Receita planejada BRL 600.000,00 600.000,00
Receita reconhecida USD 15.000,00 45.000,00
Adiantamentos/Faturamento USD 25.000,00 50.000,00
Custo planejado BRL 430.000,00 430.000,00
Custo incorrido BRL 43.000,00 129.000,00
% avanco BRL 10% 30%
Ganho (perda) derivativos - (37.500,00)
Liquidag&o derivativos - (7.500,00)
Balanco patrimonial Periodo 1 Periodo 2

Caixa - 100.000,00
Contas a receber 100.000,00 107.500,00
Ativo cambial - 30.000,00
Total do ativo 100.000,00 237.500,00
Passivo de contrato 40.000,00 20.000,00
Contas a pagar 52.030,00 146.630,00
Ajuste a valor presente (9.030,00) (13.330,00)
Perda com derivativos - 37.500,00
Total do passivo 83.000,00 190.800,00
Patrimonio Liquido 17.000,00 46.700,00
Passivo + PL 100.000,00 237.500,00
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3 Periodo 1 Perfodo2 ~ Acumulado
Demonstracao do resultado Periodo 2
Adiantamentos / Faturamento 100.000,00 107.500,00 207.500,00
Ajuste percentual de avanco (40.000,00) 20.000,00 (20.000,00)
Receita de servigo 60.000,00 120.000,00 180.000,00
Receita variagdo cambial - 7.500,00 7.500,00
Receita ativo cambial - 30.000,00 30.000,00
Custo do servigo prestado (43.000,00) (86.000,00) (129.000,00)
Resultado derivativos - (45.000,00)  (45.000,00)
Resultado operacional 17.000,00 26.500,00 43.500,00
Receita variagdo cambial - 7.500,00 7.500,00
Despesa financeira - (4.300,00) (4.300,00)
Resultado financeiro - 3.200,00 3.200,00
Resultado do periodo 17.000,00 29.700,00 46.700,00

Resultado cambial

Fonte: Elaborado pelo autor

Portanto, no periodo 2, Contas a receber apresentado no periodo 1 € liquidado em Caixa

por BRL 107.500,00 convertido pela taxa de cambio de USD/BRL 4,30 e o valor de BRL
7.500,00, referente a liquidacao do derivativo foi pago ao banco. Dessa forma, o efeito de caixa
se mantém em BRL 100.000,00 (USD 25.000,00), como esperado inicialmente, pela taxa de
USD/BRL 4,00 garantida com a utilizacdo do derivativo contratado com o banco.

O resultado cambial do periodo 2 € zero e reflete a estratégia de protecdo cambial.
Percebe-se a compensacdo entre a perda com o derivativo (BRL 45.000,00) e o ganho
decorrente da depreciacdo de 0,30 do BRL em relacdo ao USD sobre a exposi¢do no contrato
com o cliente de USD 150.000,00 (BRL 45.000,00, como apresentado na se¢éo anterior).

No terceiro periodo a exposi¢cdo remanescente (USD 125.000,00) é liquidada e,
portanto, o registro da marcacéo a mercado € revertido e da lugar a liquidagédo dos derivativos.
O BRL sofre uma apreciacdo em relacdo ao USD, e chega a USD/BRL 4,10. Sendo assim, o
valor ajustado com o banco é uma perda de BRL 12.500,00 (USD 125.000,00 multiplicado por
USD/BRL 0,10), ou seja, o efeito do periodo 3 é um ganho de BRL 25.000,00 (USD 125.000,00
multiplicado por USD/BRL 0,20).

Como apresentado na secdo anterior, 0 ganho cambial sobre as exposi¢fes contratuais

soma BRL 25.000,00 no periodo 3, que é totalmente compensado pela perda com derivativos.
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Dessa forma, o resultado do periodo reflete a estratégia de protecdo estabelecida inicialmente,
ou seja, a taxa de USD/BRL 4,00 acordada com o banco foi refletida no resultado ao longo da
execucdo do contrato.

O modelo incluindo os efeitos dos derivativos é apresentado na Tabela abaixo:

Tabela 16 — Modelo de receitas em moeda estrangeira e protecdo cambial (periodo 3)

Acumulado Acumulado  Acumulado

Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3

USD/BRL 4,00 4,30 4,10
Receita planejada USD 150.000,00 150.000,00 150.000,00
Receita planejada BRL 600.000,00 600.000,00 600.000,00
Receita reconhecida USD 15.000,00 45.000,00 150.000,00
Adiantamentos/Faturamento USD 25.000,00 50.000,00 150.000,00
Custo planejado BRL 430.000,00 430.000,00 430.000,00
Custo incorrido BRL 43.000,00 129.000,00 430.000,00
% avanco BRL 10% 30% 100%
Ganho (perda) derivativos - (37.500,00) -
Liquidacéo derivativos - (7.500,00) (20.000,00)
Balanco patrimonial Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3

Caixa - 100.000,00 152.370,00
Contas a receber 100.000,00 107.500,00 -
Ativo cambial - 30.000,00 -
Total do ativo 100.000,00 237.500,00 152.370,00
Passivo de contrato 40.000,00 20.000,00 -
Contas a pagar 52.030,00 146.630,00 -
Ajuste a valor presente (9.030,00)  (13.330,00) -
Perda com derivativos - 37.500,00 -
Total do passivo 83.000,00 190.800,00 -
Patrimonio Liquido 17.000,00 46.700,00 152.370,00
Passivo + PL 100.000,00 237.500,00 152.370,00
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) Periodo1 ~ Acumulado  pgrigqg3  Acumulado
Demonstracao do resultado Periodo 2 Periodo 3
Adiantamentos / Faturamento 100.000,00 207.500,00 410.000,00 617.500,00
Ajuste percentual de avanco (40.000,00) (20.000,00) 20.000,00 -
Receita de servicgo 60.000,00 180.000,00 420.000,00 600.000,00
Receita variacdo cambial - 7.500,00 10.000,00 17.500,00
Receita ativo cambial - 30.000,00 (30.000,00) -
Custo do servico prestado (43.000,00) (129.000,00) (301.000,00) (430.000,00)
Resultado derivativos - (45.000,00) 25.000,00  (20.000,00)
Resultado operacional 17.000,00 43.500,00 124.000,00 167.500,00
Receita variacdo cambial - 7.500,00 (5.000,00) 2.500,00
Despesa financeira - (4.300,00) (13.330,00)  (17.630,00)
Resultado financeiro - 3.200,00 (18.330,00)  (15.130,00)
Resultado do periodo 17.000,00 46.700,00 105.670,00 152.370,00

Resultado cambial*?

Fonte: Elaborado pelo autor

Portanto, a movimentacdo de Caixa do periodo 3 é a soma dos recebimentos de BRL
102.500,00 (periodo 2) e BRL 410.000,00 (periodo 3), totalizando 502.500,00 e o valor de BRL
12.500,00, referente a liquidacdo do derivativo foi pago ao banco. Dessa forma, o efeito de
caixa se mantém em BRL 500.000,00 (USD 125.000,00), como esperado inicialmente, pela
taxa de USD/BRL 4,00 garantida com a utilizacdo do derivativo contratado com o banco.

O resultado cambial do periodo 3 é zero e reflete a compensacdo entre 0 ganho com
derivativo de BRL 25.000,00 e a perda de BRL 25.000,00 com a exposi¢éo liquida de USD
125.000,00, que é o valor contratual em aberto no periodo 2 e liquidado em caixa pelo cliente

no periodo 3, decorrente da apreciacdo de 0,20 do BRL em relagdo ao USD.

5. Consideracdes finais

A partir da construcdo dos modelos foi possivel explorar a representacdo dos efeitos
cambiais na contabilidade pela perspectiva do lucro econdmico. Buscou-se discutir os efeitos
sobre exposi¢Oes contratuais e seus reflexos na mensuracéo e apresentacao dos ativos, passivos

e resultado das entidades. Isso foi possivel a partir da utilizagdo dos conceitos do GECON, que

42 O resultado cambial reflete a estratégia de protecdo estabelecida inicialmente. Portanto com a soma do resultado
cambial sendo zero, conclui-se que a taxa de USD/BRL 4,00 acordada com o banco foi refletida no resultado ao
longo da execucédo do contrato.
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permitiu avaliar as exposi¢des sob a visdo econdmica, explorando conceitos como avaliagdo de
ativos e passivos a custo corrente.

A mensuracdo de ativos e passivos, mesmo ndo monetarios, e a mensuracdo de
exposi¢cdes cambiais ainda ndo registradas na contabilidade, como o caso de contratos de longo
prazo firmados com clientes, traz transparéncia de como os efeitos cambiais impactam a
expectativa de rentabilidade futura. Como apresentado anteriormente, Rodriguez (1979) propde
um modelo para calcular o valor presente liquido de uma entidade a partir de suas exposicoes,
porém encontra dificuldade e critica a forma como a contabilidade apresenta esse tipo de evento
econémico. Os modelos desenvolvidos na se¢éo anterior cobrem essa lacuna com a proposta de
registro em resultado de todos os efeitos cambiais sobre exposi¢des operacionais e contratuais.

As divulgacoes exigidas pelos 6rgdos normatizadores também séo percebidas como
limitadas no sentido de permitir aos usuarios das informacGes avaliarem a magnitude dos efeitos
cambiais. Wong (2000) declarou ter tido dificuldade na identificagdo das exposi¢Ges cambiais
apresentadas nos demonstrativos financeiros a partir da divulgagdo dos instrumentos
financeiros derivativos. Os modelos de receitas em moeda estrangeira com e sem protecdo
cambial permitem observar a conexdo entre estratégias de protecdo e exposicdo cambial.
Percebe-se no modelo sem exposicdo cambial que parte da exposic¢do futura, representada na
rubrica Receita ativo cambial, impacta a expectativa de rentabilidade, mas ndo é um efeito
contabil registrado de acordo com os principios contabeis geralmente aceitos. Portanto, esse
modelo cobre a lacuna de representar exposi¢cGes cambiais mesmo que ndo estejam sujeitas a
estratégias de protecdo.

Como discutido anteriormente, os 6rgdos normatizadores estabelecem os conceitos de
hedge accounting e derivativo embutido no sentido de melhor representar os efeitos das
exposicBes cambiais e estratégias de protecdo. Ambos os conceitos estdo fundamentados em
regras que trazem certa rigidez para aplicacdo e podem fazer com que transagdes semelhantes
sejam tratadas de maneiras diferentes.

Os modelos desenvolvidos neste trabalho trazem simplificagcdo em relagdo as normas
atuais, pois independentemente da estratégia de protecdo ou da estrutura de negocio, as
exposi¢Ges cambiais sdo registradas diretamente no resultado do periodo. Por exemplo, em
comparagdo com o hedge de fluxo de caixa, 0 modelo de receitas em moeda estrangeira com
protecdo cambial simplifica a apresentacdo da estratégia de protecdo cambial, pois elimina a
necessidade de registros dos derivativos no patriménio liquido (Outros Resultados
Abrangentes) e apresenta, de forma clara, a origem das exposi¢oes e os efeitos financeiros.
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Além disso, os modelos desenvolvidos ndo fazem distin¢cdo em relacdo ao ambiente de
negdcios, como acontece com o registro de derivativos embutidos. A exposi¢do cambial
contratual existe independente da estrutura de negocio especifica, pois surge pelo fato de que
determinada operacdo se da em moeda diferente da moeda funcional da entidade. Portanto,
percebe-se que a unificacdo da tratativa contabil, como sugerido, simplifica e facilita a
interpretacdo dos efeitos cambiais na expectativa de rentabilidade futura das empresas. Essa
concluséo vai ao encontro do que foi apresentado por Sticca et al. (2019) e Duangploy e Owings
(1997), que afirmam, respectivamente, que a divulgacdo de exposicdes cambiais nas
demonstragdes financeiras nem sempre traz informacao clara para o usuario e que metodologias
alternativas de contabilizacéo e divulgacao poderiam trazer informacgdes mais relevantes.

O modelo de compra de matéria-prima em moeda estrangeira permite concluir que nao
somente a exposicdo sobre o item financeiro Contas a pagar tem impacto na expectativa de
rentabilidade futura, mas também o valor do estoque de MP é impactado com as oscilacdes
cambiais. Portanto, o efeito contabil proposto busca refletir a exposi¢do liquida entre o ativo
matéria-prima e o passivo Contas a pagar.

O modelo de custos em moeda estrangeira evidencia que parte do custo operacional é
influenciado pela oscilagdo cambial, além de mensurar e apresentar o efeito financeiro sobre o
custo em moeda estrangeira que ainda sera incorrido. Portanto, a apresentacdo desse efeito de
forma separada traz luz a uma informacdo relevante que ndo é divulgada de acordo com a
normativa e préaticas contabeis. Dessa forma, fica clara a distingdo entre o resultado decorrente
de oscilacdo cambial e o resultado estritamente operacional. Além disso, esse modelo permite
identificar o efeito cambial sobre os juros embutidos no pagamento a prazo, pelo calculo do
efeito cambial sobre o AVP.

Os modelos de receitas em moeda estrangeira com e sem protecdo cambial apresentam
de forma clara o efeito cambial sobre a receita operacional reconhecida no periodo, além de
trazer transparéncia a exposi¢do cambial futura, que ainda néo esta registrada na contabilidade.
A importancia dessas informacdes fica clara na apresentacdo do modelo com protecdo cambial,
onde em um cendrio em que se opta pela protecdo cambial de toda a exposicdo, é possivel
identificar a conexdo entre a estratégia de protecdo e todos os elementos da exposi¢cdo cambial.

Portanto, duas contribui¢des principais podem ser absorvidas, sendo elas: 1) a maior
transparéncia dos efeitos cambiais sobre posi¢fes ndo financeiras ou operacionais; e 2) a
mensuracdo do efeito cambial sobre exposi¢cOes ainda ndo registradas na contabilidade,

seguindo as normativas e praticas contabeis atuais.
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O desenvolvimento desses modelos tedricos auxilia na compreensdo dos efeitos que
podem ser encontrados na pratica e aproxima a contabilidade da representacdo econdémica das
transacdes. Além disso, traz transparéncia sobre as oportunidades de melhoria das normas
contabeis vigentes no sentido de aumentar a qualidade informacional. Outro aspecto é a
possibilidade de os gestores utilizarem a informacdo contébil para controle dos impactos
cambiais nas operagdes das empresas e na tomada de decisdo sobre estratégias de gestdo de
risco.

As simulagbes se deram sobre transacdes hipotéticas, portanto podem se distanciar em
alguma medida de transacfes encontradas no ambiente pratico. Foram desenvolvidas e
discutidas estruturas financeiras simples, que podem se distanciar de casos observaveis que
sejam mais complexos. As informac@es sobre as exposi¢des foram construidas para elaboracéo
do modelo, néo se podendo afirmar que em todos 0s casos essas informacoes estao disponiveis
e sdo de facil acesso.

Os resultados da pesquisa servem de base para o desenvolvimento de estudos futuros
explorando, por exemplo, transacfes reais encontradas na pratica e uma forma possivel de
evoluir nesse sentido é através da elaboracdo de um estudo de caso. Além disso, a convergéncia
da apresentacdo dos efeitos cambiais com a estratégia de protecdo explorada no ultimo modelo
pode ser discutida em estruturas financeiras mais complexas. No que se refere a diferengas em
relacgio as normas contabeis vigentes € possivel evoluir a discussdo explorando

comparativamente os modelos apresentados e as normas contabeis vigentes.
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