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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo examinar o comportamento e
a eficacia das operacdes de hedge contabil (accounting) em bancos
brasileiros. Nesse sentido, sdo analisados dados semestrais de 2018 a
2023 das principais instituicdes bancarias do pais, capturando um
periodo marcado por choques significativos nas taxas de juros.
Utilizando um banco de segmento médio como estudo de caso,
empregamos um meétodo de controle sintético para estimar um
cenario contrafactual, avaliando a eficiéncia do hedge contabil. Nossos
resultados sugerem que, se a instituicao financeira tivesse utilizado a
alternativa do hedge contabil, haveria um resultado acumulado maior
em quase 20% no periodo, além de estarem menos exposta as variacdes
do mercado refletidas na taxa de juros. No entanto, o estudo nao
determina se o impacto poderia ter sido mitigado de maneira ainda
mais significativa, em parte pois a construcao do contrafactual é
estimada com base em bancos que fazem essencialmente hedge
contabil em apenas parte de suas exposicdes ao risco, ou seja, em parte
de suas carteiras. Outro ponto também se deve as proprias restricdes
impostas pela limitacao das informacdes disponiveis utilizadas como
base para o estudo, que nao apresenta de forma detalhada alguns
registros contabeis. Este estudo enfatiza a importancia da gestao de
riscos financeiros para as empresas em um cenario econémico instavel.
A pesquisa destaca a necessidade de praticas mais robustas, como a
implementacao de estruturas de hedge, para garantir a estabilidade
das instituicdes financeiras e fortalecer a resiliéncia do sistema
financeiro como um todo.

Palavras-chave: hedge accounting, taxa de juros, controle sintético,
setor bancario.
Classificacao G20, G21, G28, G30
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ABSTRACT

This study aims to examine the behavior and effectiveness of
accounting hedge operations in Brazilian banks. To this end, we analyze
semi-annual data from 2018 to 2023 of the country's main banking
institutions, capturing a period marked by significant shocks in interest
rates. Using a mid-sized bank as a case study, we employ a synthetic
control method to estimate a counterfactual scenario, assessing the
efficiency of accounting hedge. Our results suggest that, had the
financial institution used the accounting hedge alternative, there
would have been a nearly 20% higher cumulative result over the period,
in addition to being less exposed to market variations reflected in the
interest rate. However, the study does not determine whether the
impact could have been mitigated even more significantly, partly
because the construction of the counterfactual is estimated based on
banks that essentially use accounting hedge in only part of their risk
exposures, that is, in part of their portfolios. Another point is also due to
the limitations imposed by the lack of detailed accounting records
available as a basis for the study. This study emphasizes the importance
of financial risk management for companies in an unstable economic
scenario. The research highlights the need for more robust practices,
such as the implementation of hedge structures, to ensure the stability
of financial institutions and strengthen the resilience of the financial
system as a whole.

Keywords: hedge accounting, interest rate risk, synthetic control
method, banking sector, net interest margin.
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INTRODUCAO

As instituicdes financeiras desempenham um papel crucial na
economia, intermediando recursos entre poupadores e investidores.
Essa intermediacao € fundamental para o crescimento econémico, pois
permite que empresas e individuos acessem o capital necessario para
seus projetos. A pesquisa de Fulford (2015) evidencia o impacto positivo
dos bancos na produtividade econémica. Contudo, a sensibilidade do
sistema bancario e o potencial de interacao entre as instituicoes
financeiras, como apontado por Moratis (2021), exigem mecanismos de
protecao contra os riscos de mercado. Em um mercado globalizado e
dinamico, as empresas estao sujeitas a diversos riscos financeiros, como
variagcdes cambiais e de taxas de juros.

Para mitigar esses riscos, as empresas utilizam instrumentos
financeiros e estratégias conhecidas como hedge, que se valem de
instrumentos como contratos a termo, swaps € opg¢des, as empresas
podem proteger-se contra oscilagdes cambiais, de taxas de juros, de
precos de commodities e outros riscos financeiros, conforme menciona
Bunea-Bontas (2009).

O hedge contabil ou hedge accounting, por sua vez, € um
conjunto de normas contabeis que visa neutralizar os efeitos dessas
oscilacdes nos resultados financeiros, fazendo com que as variacdes
ocorridas na estrutura de protecao também se reflitarm no ativo objeto.
O hedge contabil oferece diversos beneficios, como a reducao da
volatilidade dos resultados, maior previsibilidade e estabilidade, e
reducao do custo de capital. Importante destacar que, como conclui o
estudo de Glaum e Klocker (2011) as decisdes de hedge financeiro das
empresas sao influenciadas pelo hedge contabil e nao apenas refletem
essas decisoes.

Ocorre que, a implementacao dessa pratica exige conhecimento
técnico especializado e enfrenta desafios relacionados a complexidade
das normas contabeis. A pesquisa de Alexander (2008) destaca a
importancia dos instrumentos derivativos na gestao de riscos de
mercado, mas ressalta que nem todas as instituicdes financeiras
possuem a expertise necessaria para utiliza-los de forma eficiente.




O hedge contabil no Brasil, crucial para a gestao de riscos
financeiros, passou por uma evolucao significativa, moldada pela
crescente complexidade dos mercados e pela necessidade de proteger
as empresas da volatilidade. Em um periodo anterior a Resolucao CMN
4557/2017, as normas para o hedge contdbil careciam de
especificidade, resultando em desafios na aplicacao e na comparacao
entre diferentes entidades, conforme apresenta Lopes, Galdi e Lima
(2009). A protecao contra riscos de crédito e outros riscos nao
tradicionais era limitada, e a falta de clareza normativa podia gerar
interpretacdes diversas e inconsisténcias na contabilizacao como
conclui Barbedo, Araujo e Lion (2009).

A Resolucdo CMN 4557/2017 representou um marco
fundamental na regulamentacao do hedge contabil no Brasil. Essa
resolucao alinhou as praticas brasileiras aos padrdes internacionais, em
particular o IFRS 9, proporcionando maior clareza e detalhamento as
regras, o que reduziu a subjetividade na aplicacao. Adicionalmente,
expandiu o escopo do hedge contabil para abranger riscos de crédito e
outros riscos, fortalecendo a necessidade de documentacao e testes de
efetividade para comprovar a relacao de hedge.

No cenario atual, o hedge contabil no Brasil enfrenta desafios
complexos, como a necessidade de lidar com instrumentos financeiros
sofisticados e a demanda por sistemas e processos robustos para
atender aos requisitos de documentacao e testes. A interpretacao e
aplicacao consistentes das regras, que podem gerar divergéncias entre
as instituicdes, e a adaptacao do hedge contabil a novos produtos e
mercados, que surgem em constante evolucao, também se destacam
como pontos de atencao.

Apesar dos desafios, o hedge contabil continua sendo um
instrumento essencial para a gestao de riscos financeiros no Brasil,
permitindo que as empresas reduzam a volatilidade em seus resultados
e tomem decisdes mais estratégicas. A Resolucdo CMN 4.966/2021, que
dispde sobre o hedge contabil para instituicdes financeiras e outras
entidades sujeitas a regulamentacao do CMN, estabelece critérios
especificos para a aplicacao do hedge contabil, como a demonstracao
da efetividade do hedge, a documentacao da relacao de hedge e a
avaliacao da eficacia. O cumprimento desses requisitos € fundamental
para garantir a conformidade com as normas regulatdrias e a
transparéncia das demonstracdes financeiras.
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No contexto das institui¢cdes financeiras brasileiras, a realidade
de muitos bancos é a concessao de empréstimos com taxas prefixadas
e a captacao de recursos com taxas pos-fixadas, que geram um
descasamento de indexadores, expondo as instituicdes financeiras ao
risco de mercado. A regulamentacao do Banco Central, através da
Resolucdo CMN 4.557/2017, estabelece formas de mensuracdes para
monitoramento de riscos dessa natureza. A implementagcao de uma
estrutura de hedge se torna fundamental para proteger as instituicdes
financeiras desse risco e garantir a estabilidade do sistema financeiro.

Este estudo tem como objetivo avaliar a efetividade do hedge
contabil na mitigacao do risco de mercado em bancos brasileiros. Para
isso, foi utilizado um banco como estudo de caso e aplicado um método
de controle sintético para comparar os resultados com um cenario
contrafactual. Os resultados da pesquisa podem contribuir para a
melhoria da gestao de riscos nas instituicdes financeiras brasileiras e
servir como referéncia para outros setores da economia que também
sao expostos a riscos semelhantes.

Os resultados desta pesquisa contribuem significativamente
para a literatura cientifica nas areas de financas e banking, ao
fornecerem evidéncias empiricas sobre os impactos da implementagcao
de estruturas de hedge no setor bancario brasileiro. Ao demonstrar a
eficacia das operacdes de hedge em mitigar os riscos de mercado, este
estudo reforca a importancia da gestdao de riscos financeiros nas
instituicdes financeiras, subsidiando a formulacdo de politicas
regulatérias mais robustas e direcionando os investimentos dos
agentes de mercado.

A pesquisa contribui ainda para o debate publico sobre a
necessidade de as empresas, em um cenario de crescente incerteza
econbmica, adotarem praticas de gestao de riscos financeiros mais
solidas, incluindo a contratacdao de profissionais especializados e a
implementacao de solucdes de protecao financeira. Os achados desta
pesquisa destacam a relevancia das estruturas de hedge como
ferramenta essencial para garantir a estabilidade das institui¢coes
financeiras e promover a resiliéncia do sistema financeiro como um
todo.

Além desta introducao, o trabalho possui mais quatro secdes. A
secao dois apresenta uma breve revisao de literatura relacionada ao
tema, a secao trés explicita a base de dados e o modelo econométrico




utilizados, enquanto a secao quatro expde e discute os resultados e, por
fim, a secao cinco conclui.







REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONCEITOS

O hedge, ou cobertura, € uma estratégia fundamental para
instituicdes financeiras gerenciarem seus riscos, em especial o risco de
mercado, principalmente frente as flutuacdes das taxas de juros. Este
referencial tedrico apresenta uma base sdlida para o desenvolvimento
de um projeto de pesquisa que explora as estratégias de hedge, seus
impactos e fatores que influenciam sua efetividade.

O risco de mercado pode ser caracterizado pela possibilidade de
perdas financeiras decorrentes de mudancas nas condi¢cdes de
mercado, principalmente taxas de juros, cambio e precos de ativos
(Jorion, 1999; Brealey & Myers, 2008). O hedge pode ser realizado por
meio de gerenciamento de posicdes que assumem riscos opostos, em
ativos e passivos. Essa estratégia pode ser de forma natural, por meio
de selecdao de ativos ou passivos, que facam parte do negodcio da
empresa, para que o risco, ou parte dele, seja anulado (Pereira e Mello,
2021).

Na impossibilidade dessa estratégia, seja por ser um custo alto
ou mesmo nao fazer sentido, busca-se contratos especificos
conhecidos como instrumentos derivativos (opg¢des, swaps, futuros) ou
outras técnicas para compensar perdas em um ativo com ganhos em
outro, reduzindo a exposi¢ao ao risco de mercado (Markowitz, 1952; Hull,
2012).

O derivativo conhecido como opg¢des caracteriza-se por
concedem o direito, mas nao a obrigacao, de comprar (call) ou vender
(put) um ativo a um preco predeterminado (exercicio) em ou antes de
uma data especifica (vencimento) (Hull, 2012), enquanto os swaps sao
contratos entre duas partes para trocar fluxos de caixa futuros,
geralmente relacionados a taxas de juros ou moedas, e o derivativo
conhecido como Futuros sao contratos padronizados para compra ou
venda de um ativo a um preco predeterminado em uma data futura
especifica (Hull, 2012).
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A efetividade do Hedge dependera diretamente da escolha do
instrumento adequado, momento da implementacao, qualidade da
gestao de risco e condi¢cdes do mercado (Markowitz, 1952; Jorion, 1999).
Nesse sentido, os impactos podem ser positivos ou negativos. Como
fatores positivos € possivel considerar a reducao do risco de mercado e
maior estabilidade financeira (Markowitz, 1952), melhora na
previsibilidade dos resultados financeiros (Hull, 2012), maior confianca
dos investidores e clientes (Brealey & Myers, 2008), possibilidade de
aproveitar oportunidades de mercado com menor risco (Jorion, 1999)
entre outros.

Por outro lado, como pontos negativos € necessario ponderar
sobre 0s custos associados a implementacao e manutencao (Faber,
2009), a possibilidade de perdas se mal implementado ou se as
condicbes do mercado mudarem (Neftci, 2011), a reducao da
flexibilidade para decisdes de investimento (Chance, 2005), a maior
complexidade na gestao de risco (Jorion, 1999), entre outras situacdes
que podem depender da situacao e ramo de atividade.

Para a qualidade da gestao de risco € necessaria a identificacao,
mensuragcao, monitoramento e mitigacao de riscos (Markowitz, 1952),
bem como uma implementacao eficaz de estratégias de hedge (Hull,
2012). Também é fundamental avaliar as caracteristicas do Mercado,
mensurando sua volatilidade, liquidez e correlagdes entre ativos (Jorion,
1999) e, também, estudando as regulamentacdes e exigéncias de
capital (Brealey & Myers, 2008).

2.2 CONCEITOS PARA HEDGE CONTABIL (HEDGE
ACCOUNTING)

O hedge é uma ferramenta crucial para instituicdes financeiras
mitigarem o risco de mercado e alcancarem seus objetivos
estratégicos. A escolha da estratégia adequada, a qualidade da gestao
derisco e a compreensao das caracteristicas do mercado sao essenciais
para a efetividade do hedge.

O hedge contabil é a protecao com efeitos contabeis, ou seja,
utiliza-se das regras vigentes para que os ativos protegidos sejam
classificados como os instrumentos de protecao, normalmente os
derivativos, assim minimizando a volatilidade de resultados dada a
variacao nao sensibilizada do ativo objeto versus o derivativo.
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Os principais padrdes contabeis que regulam o hedge contabil
sdo: International Financial Reporting Standards (IFRS) 9: Em vigor
desde 2018, o IFRS 9 substituiu o IAS 39 e estabelece um modelo de o
hedge contabil mais abrangente e robusto, com foco na efetividade do
hedge; e Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) 138:
Adotado pelo Financial Accounting Standards Board (FASB) nos
Estados Unidos, o SFAS 138 define os principios e requisitos para a
contabilizacao de atividades de hedge.

Os tipos de hedge podem ser diferentes, cada um com seus
proprios requisitos contabeis, sendo o Hedge de Fluxo de Caixa para
proteger contra mudancas no valor futuro de fluxos de caixa
contratuais, 0 Hedge de Investimento para protecao contra mudancas
no valor de um investimento de longo prazo e Hedge de Transacao para
gerar protecao contra mudancgas no valor de uma transag¢ao prevista,
mas ainda nao realizada.

O reconhecimento contabil das transacdes de hedge depende
do tipo de hedge e da efetividade da estratégia na mitigagcao do risco
de mercado, podendo haver o Hedge eficaz, com ganhos e perdas do
instrumento de hedge e no ativo objeto reconhecidos no resultado
liguido ou no patrimoénio liquido, de acordo com a classificagcao do ativo
objeto, e Hedge ineficaz, com ganhos e perdas do instrumento de
hedge reconhecidos no resultado liquido, enquanto as mudangas no
valor do ativo objeto sdao reconhecidas no patriménio liquido ou no
resultado liquido, de acordo com a classificacao.

A escolha dessa modalidade € uma decisao contabil como
conclui Galdi e Guerra (2009), que testaram empresas listadas na NYSE
nos setores de Mineracdo, Siderurgia/Metalurgia e Papel/Celulose
evidenciando para uma relacao positiva e significante entre a divida de
longo prazo e a aplicacdao uma estrutura de hedge contabil, indicando
uma tendéncia de planejamento de mais longo prazo para assungao
desse tipo de estrutura. Ja Silva (2014) traz uma abordagem
apresentando a dinamica do hedge accounting no Brasil
demonstrando, em empresas listadas no IBOVESPA, a relagao do custo
de capital bem como, entre outras questoes, as determinantes para
adocao do hedge contabil, chegando a conclusdao de uma reducao na
volatilidade dos resultados das empresas que optaram por realizar essa
protecao.
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2.3 O HEDGE CONTABIL NO BRASIL: UMA EVOLUCAO
HISTORICA

O hedge contabil no Brasil, crucial para a gestao de riscos
financeiros, passou por uma evolucao significativa, moldada pela
crescente complexidade dos mercados e pela necessidade de proteger
as empresas da volatilidade. Segundo Lopes, Galdi e Lima (2009), em
um periodo anterior a Resolucdo CMN 4.557/2017, as normas para o
hedge contabil careciam de especificidade, resultando em desafios na
aplicacdao e na comparagao entre diferentes entidades. A protecao
contra riscos de crédito e outros riscos nao tradicionais era limitada, e a
falta de clareza normativa podia gerar interpretacdes diversas e
inconsisténcias na contabilizacao segundo aponta Barbedo, Aradjo e
Lion (2009).

A Resolucdo CMN 4557/2017 representou um marco
fundamental na regulamentacao doo hedge contabil no Brasil. Essa
resolucao alinhou as praticas brasileiras aos padrdes internacionais, em
particular o IFRS 9, proporcionando maior clareza e detalhamento as
regras, o que reduziu a subjetividade na aplicacao. Adicionalmente,
expandiu o escopo do hedge contabil para abranger riscos de crédito e
outros riscos, fortalecendo a necessidade de documentacao e testes de
efetividade para comprovar a relacao de hedge.

No cenario atual, o hedge contabil no Brasil enfrenta desafios
complexos, como a necessidade de lidar com instrumentos financeiros
sofisticados e a demanda por sistemas e processos robustos para
atender aos requisitos de documentacao e testes. A interpretacao e
aplicacao consistentes das regras, que podem gerar divergéncias entre
as instituicdes, e a adaptacao do hedge contabil a novos produtos e
mercados, que surgem em constante evolugao, também se destacam
como pontos de atencao.

Apesar dos desafios, o hedge contabil continua sendo um
instrumento essencial para a gestao de riscos financeiros no Brasil,
permitindo que as empresas reduzam a volatilidade em seus resultados
e tomem decisdes mais estratégicas. A Resolucdo CMN 4.966/21, que
dispde sobre o hedge contabil para instituicdes financeiras e outras
entidades sujeitas a regulamentacao do CMN, estabelece critérios
especificos para a aplicacao do hedge contabil, como a demonstracao
da efetividade do hedge, a documentacao da relacdo de hedge e a
avaliacao da eficacia. O cumprimento desses requisitos é fundamental
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para garantir a conformidade com as normas regulatdrias e a
transparéncia das demonstracdes financeiras.

Estudos como os de Silva (2014) e Amaral (2020) oferecem
percepcdes valiosas sobre a aplicacao do hedge contabil em diferentes
contextos. Para o setor bancario no Brasil, essa decisdao pode ser afetada
por diversos fatores, como conforme conclui Dantas, Leite e Teixeira
(2023), nas quais as determinantes principais para assumir essa
protecao (com efeitos contabeis) € positivamente relacionada com o
fato de os bancos serem de natureza privada, listados na B3 e
possuirem investimentos no exterior; e o nivel de relevancia das
carteiras de crédito a clientes e de titulos e valores mobiliarios na
estrutura patrimonial.







METODOLOGIA

3.1 DADOS

O Banco Central do Brasil (BACEN) disponibiliza bases de dados
de institui¢cdes financeiras no seu site oficial, por meio da base do
IFDATA, sendo possivel capturar diversos insumos, como dados os
demonstrativos financeiros referente aos balancos patrimoniais e
demonstracdes de resultado.

No presente trabalho foram capturados dados das
demonstracdes financeiras dos ultimos 6 anos, do periodo de 2018 a
2023, compreendendo movimentos de mudancas relevantes de taxas
de juros, tendo em vista as necessidades de atuacdao da equipe
econdmica para estabelecer politicas monetarias para lidar com a
realidade econdémica, principalmente quanto ao PIB (Produto Interno
Bruto) e a inflacao. Os cenarios sao importantes para avaliar o hedge
em diferentes situacdes. O periodo de inicio também considerou o
inicio da vigéncia de classificacdes por porte da Resolucao CMN
4.557/2017.

Os dados das demonstracdes de resultado estao disponiveis em
formato trimestral, contendo todas as instituicbes financeiras em
funcionamento no pais, em valores nominais, segregados em
conglomerados ou instituicdes individuais. Optamos por selecionar
dados semestrais, por sintetizarem melhor o impacto no resultado,
objeto da analise.

A opcao em utilizar dados de conglomerados (exceto quando a
instituicdo nao faz parte de um conglomerado), baseia-se em
recomendacao de Cardoso, Azevedo e Barbosa (2016), visando dar
maior continuidade as observagdes, em face de fusdes e aquisicdes
ocorridas no periodo, além de considerar que como a regulagcao do
setor avalia o risco consolidado, as estruturas de protecao sao realizadas
também considerando essa dinamica. Os valores nominais dos
resultados foram deflacionados com base no IPCA acumulado,
trimestre a trimestre, até 12/2023, utilizando-se a calculadora do
cidadao, disponivel no site do BACEN.
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Para garantir a robustez da analise e a relevancia dos resultados,
0 estudo concentrou-se em instituicdes financeiras classificadas como
Sl e S2, conforme a Resolucdo CMN 4.557/2017. Essa selecdo foi
fundamentada em dois critérios principais, sendo a relevancia
sistémica e requisitos regulatorios.

Para a relevancia sistémica, as instituicdes S1 e S2 representam
as maiores e mais importantes do sistema financeiro brasileiro,
concentrando aproximadamente 77% do resultado liquido e 78% da
carteira de crédito do pais em dezembro de 2023. Essa concentragao de
mercado indica a relevancia sistémica dessas instituicbes e a
necessidade de um acompanhamento mais detalhado de suas
praticas.

Para os requisitos regulatorios, a classificacao S1 e S2 implica o
cumprimento de regras rigorosas de gestao de riscos. Essa exigéncia
garante que as instituicdes incluidas na amostra possuem estruturas
de hedge mais robustas e aderentes as melhores praticas de mercado,
com uma efetividade minima comprovada entre 80% e 125%. Além dos
dados do Banco Central, para identificacao da estrutura de hedge
contabil, foram avaliadas as demonstragdes financeiras das instituicdes
mencionadas, disponiveis no site de Rl (Relagcdes com Investidor) de
cada instituicao, buscando identificar em notas explicativas a estrutura
de protecao.

Com os dados da série historica, apods identificar os bancos
classificados como ST e S2 em dezembro de 2023, foi selecionado um
banco médio, classificado como S3, que nao realizou hedge contabil no
periodo. Foram consideradas as principais contas contabeis do IFDATA,
considerando ainda uma proxy do resultado bruto da intermediacao
financeira, porém desconsiderando as provisdes de crédito e outros
efeitos, visando nao contaminar a avaliacao. Dessa forma, as tabelas do
IFDATA consideradas os relatorios resumo e demonstracdes de
resultado, sendo que para o ultimo foram selecionadas apenas as
contas que tinham relagao com o estudo.

Apds o tratamento e limpeza dos dados, a amostra conta com 13
instituicdes, que atuam como bancos multiplos, perfazendo total de 156
balancos semestrais, do periodo entre 2018 e 2023, conforme abaixo:
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Tabela 1- Amostra de dados

_ L .. Média de
e e Média de Media de Média de Me?"and? Carteira de
Instituicoes . Lucro Patrimonio - 4.
Ativo Total Liquido resultado Liquido Crédito
a a Classificada
BANRISUL Nn2.217 565 2.485 9.898 47165
BANCO DO
BRASIL 2.076.366 12.301 30.161 143.534 868.658
BCO DO
NORDESTE 72.614 882 1.592 7.864 14.711
BNDES 893.294 13.569 21.064 132.297 357.609
BRADESCO 1.546.391 11.509 25.810 166.682 616.666
BANCO
MEDIO* 32.326 233 1.396 2.490 21.806
BTG
PACTUAL 338.155 3.219 3224 38.344 77.015
CAIXA
ECONOMIC 1.713.244 7.594 26.244 76.158 977.336
A FEDERAL
CITIBANK 140.497 1.029 1.275 12.288 24.809
ITAU 2.169.107 15.354 34.465 180.625 837.951
SAFRA 249982 1.363 2.938 18.009 108.057
SANTS\ NDE 112716 7.866 20.605 95.233 478.041
VOTONF: ANTI 135.641 817 3.832 13.477 71.426
Total Geral 815.919 5.869.385 13.469 68.992 346.250

3.2 MODELO ECONOMETRICO

Fonte: elaborado pelos autores (2024)
Nota: Valores arredondados em R$ milhdes considerando a média do periodo de
2018 — 2023, com dados deflacionados.

O presente estudo se destaca pela aplicagcao pioneira do modelo
de controle sintético proposto por Abadie, Diamond e Hainmueller
(2010), uma ferramenta com bastante aceitacdo pelo poder de




explicagdo para avaliagcao de politicas publicas. Essa escolha
metodologica representa um salto qualitativo na pesquisa sobre o
tema, permitindo a construcao de um cenario contrafactual de alta
fidelidade, que simula o desempenho de um banco médio caso nao
tivesse adotado praticas de hedge, avaliando assim a efetividade do
hedge contabil na protecao dos resultados de bancos brasileiros.

A inovacao reside na capacidade do controle sintético de
construir um "banco sintético" com alto poder de explicagcao, que
reproduz as caracteristicas do banco médio no periodo pré-
intervencao, utilizando um algoritmo de otimizacao para ponderar as
caracteristicas de um conjunto de bancos de controle (S1 e S2). Essa
construcao permite isolar o efeito do hedge no resultado, eliminando a
influéncia de outros fatores que poderiam distorcer a analise, um
desafio comum em estudos que utilizam grupos de controle
predefinidos, avaliando assim, se de fato seria eficiente para mitigar
parte do risco de taxa de juros, risco esse que se concretizou em parte
pela variacao da taxa de juros no periodo analisado.

A adaptacao do controle sintético para a analise do hedge
contabil em bancos representa um avanco metodoldgico significativo,
abrindo novas fronteiras para a pesquisa na area. A capacidade de
construir um cenario contrafactual preciso e robusto permite obter
evidéncias empiricas mais confidveis sobre a eficacia do hedge,
contribuindo para o aprimoramento das praticas de gestao de riscos e
para a tomada de decisdes mais estratégicas no setor bancario.

A escolha desta metodologia se deve ao fato de apresentar
vantagens, conforme Athey e Imbens (2017), sendo mais robusto do que
o método de Diferenca em Diferenca, utilizando um método nao
paramétrico que testa e atribui pesos para o grupo de controle,
evitando a correlacao da variavel explicativa com o termo de erro
(endogeneidade).

A aplicacdo do modelo de controle sintético considera cada
instituicao financeira que realizou hedge, classificada como S1 e S2
como grupo de tratamento, buscando identificar o peso adequado por
meio de variaveis preditoras, ponderando pelo valor médio de cada
uma para os bancos que fizeram a protecao, definindo assim o grupo
de controle contrafactual.

Posteriormente, compara-se a diferenca da conta de resultado,
que considera as contas de receitas e despesas da intermediacao,
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excluindo-se provisdes de crédito, ja que esse Ultimo nao € objeto da
analise, considerando assim o grupo de tratamento e o grupo de
controle sintético, verificando assim se com a adoc¢ao do hedge o banco
médio teria um resultado melhor. Em termos formais, considerando B+1
unidades (bancos), a primeira unidade que Nnao passou por tratamento,
enquanto as Brestantes servem como controles, ja que foram expostas
ao tratamento.

Seja Yy, o resultado para o banco b no tempo t sem intervencgao,
para unidades b=1,..,B+1, e periodos t=1,...,T. Seja To © nUmero de periodos
antes da intervencao, onde 1< To<T. Agora, seja Yj; o resultado que seria
observado para o banco b no tempo t, dado que a unidade b nao foi
tratada, ou seja, nao foi exposta a intervencao durante os periodos To+1
aT.O efeito do hedge no banco médio no resultado é dado por:

A1 = Ybrt - Ybl\g = Y — Yblg (O1)

Uma vez que Yj, é observado, busca-se estimar Y}, que sera feito
usando um vetor de covariaveis que tiveram intervencao de hedge.
Considerando entao (B+1) vetor de pesos dimensional W=(wa,...ws.)' tal
que wp=0 para b=2,.., B+l e Y512 W, = 1, o efeito estimado da intervencao
para t € {Tot1,..,T} seria @, = Yy — Y522 W, X Y, ONde Yue representa o
resultado observado para os bancos que compdem 0s grupos controle.

Aideia € estimar o resultado do banco médio com a intervencao,
representado por Y, por meio de uma média ponderada dos
resultados de bancos semelhantes durante o periodo em termos da (k
X B+1) matriz de covariaveis X.

Por meio do controle sintético os pesos de cada estimador nao
tendencioso de Y/I serdo definidos. Nas situacbes em que os dados
estao disponiveis apenas para um uUnico periodo pré-tratamento,
mesmo assim o estimador de controle sintético € nao tendencioso
(Abadie; Diamond; Hainmueller, 2010). Os valores atribuidos a W
representam uma meédia ponderada dos bancos de controle
disponiveis. Deste modo, definindo X; como um vetor de caracteristicas
pré-intervencao para o banco médio e Xo como uma matriz (k x B) com
as mesmas variaveis dos bancos expostos ao hedge, o vetor de pesos
otimizado W* € opcao para minimizar o erro de previsao quadratico
meédio (RMSPE), dado por IX:-XoW|, sujeito a w,20,..,.ws+1=20 € wy+---+wp.a=1.

As etapas completas para a minimizagdao estdao descritas de
forma abrangente do método de controle sintético fornecidas por
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Abadie, Diamond e Hainmueller (2010). A proposta entao € comparar a
unidade que nao teve intervencao com a unidade de controle sintética,
gue seria o contrafactual, consistindo na média ponderada de todas as
unidades elegiveis disponiveis para comparacao no banco de dados.
Cabe esclarecer que nao foi realizado periodo de treino, ja que nao havia
periodo anterior da base de bancos que nao tivessem realizado o hedge
contabil. O teste placebo serviu como analise de robustez.







RESULTADOS

A Tabela 01 apresenta os coeficientes ponderados atribuidos a
cada banco que compdéem o grupo doador responsavel por gerar o
banco médio sintético. Os coeficientes indicam que a otimizagao do
resultado para replicar o cenario de hedge contabil sdo realizados com
a combinacao aproximada do Banco do Nordeste (91,7%) e do Banrisul
(8,3%), nao sendo relevantes os demais bancos.

Tabela 01 - pesos 6timos por banco doador

unidades bancos
1 0.000 BRADESCO
2 0.000 ITAU
3 0.000 SANTANDER
4 0.000 BANCO DO BRASIL
5 0.000 BTG PACTUAL
CAIXA ECONOMICA
6 0.000 FEDERAL
7 0.000 SAFRA
8 0.083 BANRISUL
9 0.000 CITIBANK
10 0.000 VOTORANTIM
BCO DO NORDESTE DO
L 0917 BRASIL S.A.
12 0.000 BNDES

Fonte: elaborado pelos autores (2024)

Os pesos atribuidos pelo modelo indicam que para o caso do
banco médio apenas o Banrisul e o Banco do Nordeste apresentam
relevancia para a estimacao, o que pode ser explicado pela semelhanca
entre as instituicdes, ja que os demais bancos apresentam um porte




substancialmente maior e uma estrutura de negdécios mais ampla e
complexa.

A figura 1 apresenta o efeito do tratamento, com a trajetoria real
e prevista, e os valores de resultado para o banco médio analisado e
contrafactual, oriundo do resultado sintético no periodo no do 1°
semestre de 2018 até o0 2° semestre de 2023, considerando cada periodo
COMo um semestre.

Figura 1 - Resultado comparativo ao longo do periodo - banco médio real x sintético

5e+06

— Banco medio
= = BAnco médio sintético

3e+08  4de+06
| |

resultado real (R$ milhares)
2e+08

1e+06

periodo

Fonte: elaborado pelos autores (2024)

A Tabela 02 apresenta os valores dos resultados para o banco
meédio, tanto para o cenario real quanto para o cenario sintético para o
periodo analisado.

Tabela 02 - Resultado comparativo ao longo do periodo - banco médio real x
sintético

Efeito
Periodo semestre Real (a) Sintético (b) tratamento
(b-a)
1 1/2018 1310 1.098 212 -16%
2 2/2018 1.307 1.463 156 12%
3 1/2019 1.250 1.893 643 51%
4 2/2019 1.401 1.830 429 31%




5 1/2020 1.367 838 -529 -39%
6 2/2020 1.612 1572 -40 -2%
7 1/2021 1.447 1.699 252 17%
8 2/2021 1.367 1.893 526 38%
9 1/2022 1218 1.695 477 39%
10 2/2022 1267 2.068 801 63%
l 1/2023 1.414 1.930 516 36%
12 2/2023 1.796 2.012 216 12%
Total 16.756 19.991 3.235 19%
Média 1.396 1.666 270 19%

Fonte: elaborado pelos autores (2024)
Nota: valores em R$ milhdes, considerando a média do periodo de 2018 - 2023, com
dados deflacionados.

Na Tabela 02 € possivel observar o resultado real na terceira
coluna e a quarta coluna considera o efeito médio no banco médio
sintético para o periodo. A quinta coluna representa a diferenca entre o
cenario sintético e o cenario real, sendo assim a comparacao de quanto
a Mais ou a menos o resultado seria impactado se o banco tivesse
realizado o hedge.

Os resultados comparativos dos periodos demonstram que em
quase todo o periodo teria sido mais eficiente a utilizacao de uma
estrutura de protecao por meio do hedge contabil, com excec¢cao do
periodo 1, 5 e 6, sendo esses dois ultimos compreendidos entre o
primeiro e segundo semestre de 2020, ano que em que houve a
pandemia, fator externo esse que alterou substancialmente a dinamica
de juros, com reducao das taxas basicas da economia, sendo esse
portanto um fator desfavoravel para uma protecao contra uma alta de
juros, fazendo com que os resultados deste periodo com uma estrutura
de hedge contabil com essa finalidade fossem piores do que a auséncia
desta estrutura, como ja abordado sobre as condi¢des de mudanca de
mercado (Neftci, 2011).

Embora a forma de mensuracao da efetiva protecao tenha sido
direcionada para resultado, a reducao da exposicao ao risco, expressa
por meio de outros indicadores, bastante utilizados em bancos,
também pode adicionar vantagens a adog¢ao desta pratica, ja que um
dos objetivos do hedge contabil é também proporcionar uma melhor




gestao de riscos, fator imprescindivel na alocagdao dos recursos
(Markowitz, 1952), e maior estabilizacao financeira (Hull, 2012). De toda
forma, os achados comprovam que a conclusao apresentada por Silva
(2014), de que ha uma reducao na volatilidade dos resultados pela
adocao da protecao.

Como medida de robustez foi considerado o teste placebo para
avaliar a estimacao do modelo. O teste placebo envolve estimar o
mesmo modelo para cada banco no grupo doador, considerando a
premissa de que nao houve a operagao de hedge, assim como no
cenario real do banco médio. Deste modo, o teste simula a nao
realizacdao de hedge contabil nos outros bancos, sendo entao
calculadas as diferencas entre o resultado desses bancos e seus
respectivos equivalentes sintéticos. A expectativa € que haja efeito da
nao adocao do hedge nos outros bancos; portanto, antecipamos que
deve haver diferencas entre esses bancos e seus sintéticos. Para o
banco médio apenas nao havera diferenca, ja que o cenario real é
exatamente a ndo intervencao, ou seja, Nao realizagao de hedge, sendo
este o cenario sintético (contrafactual).

A Figura 2 ilustra o resultado do teste placebo realizado na
amostra considerada, composta por 13 bancos. As linhas cinzas
destacam discrepancias no desempenho do resultado entre cada
banco no grupo doador e suas versoes sintéticas correspondentes. A
linha preta sobreposta no grafico representa a diferenca estimada para
o0 banco médio. Por meio da analise grafica, observa-se que o banco
meédio se destaca pela nao variacao comparativamente aos demais
bancos. A Figura 2 apresenta o teste placebo.

Figura 2 - Teste placebo
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Fonte: elaborado pelos autores (2024)




As instituicdes financeiras, cada vez mais conscientes da
importancia da gestao de riscos, buscam alternativas para mitigar a
volatilidade de suas exposicdes, visando estabilizar o resultado e evitar
perdas decorrentes da materializagao de riscos financeiros, com
destaque para o risco de mercado, influenciado pela variacao da taxa
de juros.

Nesse contexto, os drgaos reguladores, em particular o Banco
Central do Brasil (BACEN), alinhados com as diretrizes do acordo de
Basileia, tém acompanhado de perto os impactos dos bancos na
economia. Como consequéncia, tém estabelecido limites mais
rigorosos para a exposicao a riscos, especialmente para as instituicdes
financeiras classificadas como S1 e S2, conforme a Resolu¢ao CMN
4.557/2017.

Dessa forma, além da necessidade de proteger o resultado e
aumentar a previsibilidade, as instituicdes financeiras precisam atender
aos requisitos minimos dos indicadores estabelecidos pelo 6rgao
regulador, bem como aos seus limites prudenciais, que se refletem na
Declaracao de Apetite ao Risco (DAR) das instituicdes, divulgadas nos
relatorios de risco consolidados.

As mudancas no cenario econdmico do pais, refletidas na politica
monetaria do Banco Central do Brasil, que utiliza a taxa basica de juros
SELIC como instrumento, impactam diretamente o custo de captagao
dessas instituicdes. Esse custo nem sempre € compensado de imediato
e naturalmente pela receita gerada na parte ativa, tornando necessaria
a utilizacao de hedge para protecao do risco, tanto para o resultado
guanto para o enquadramento dos limites regulatorios e prudenciais.

Diante desse cenario, os resultados encontrados demonstram a
eficacia do hedge contabil no periodo de 2018 a 2023, considerando o
efeito de protecao no resultado de instituicdes financeiras do setor
bancario brasileiro, tendo como variavel dependente o resultado de
intermediacao financeira ajustado, evidenciando que a implementacao
de praticas de hedge poderia ter contribuido significativamente para a
melhoria dos resultados financeiros das instituicdes.

A adocao do hedge contabil poderia ter levado a um aumento
acumulado de quase 20% nos resultados, além de uma significativa
reducao na exposicao as flutuacdes das taxas de juros. Esses resultados
corroboram estudos anteriores que também apontam a eficacia do
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hedge na mitigagcao de riscos financeiros, reforcando a relevancia de
praticas robustas de gerenciamento de risco.

Os resultados obtidos corroboram a literatura existente sobre o
tema. Dinh e Seitz (2020), por exemplo, destacam que um banco que
utiliza hedge contabil possui menor volatilidade dos lucros e maior
previsibilidade dos resultados futuros, além de uma menor
probabilidade de enfrentar dificuldades financeiras.







CONCLUSAO

As instituicdes mais preparadas buscam alternativas para
promover reducao do risco, visando compensar a volatilidade de suas
exposicoes, buscando estabilizar o resultado e evitar as possiveis perdas
decorrentes da materializagcao dos riscos financeiros, em especial o
risco de mercado, expresso pela variacao da taxa de juros.

Nesse mesmo sentido, os 6rgaos reguladores, principalmente o
Banco Central do Brasil - BACEN, alinhado as evolu¢des do acordo de
Basileia, atenta aos impactos dos bancos na economia, também refletiu
nos indicadores de capital os limites para exposicao desse risco,
estabelecendo niveis mais exigentes principalmente para as
instituicdes financeiras classificadas como S1 e S2, conforme a
Resolucdo CMN 4.557/2017.

Assim, além da necessidade de protecao do resultado e maior
previsibilidade, as instituicdes precisam atender as exigéncias minimas
dos indicadores do o¢rgao regulador, bem como seus limites
prudenciais refletidos na Declaracao de Apetite ao Risco (RAS) das
instituicdes, que sao divulgadas nos relatdrios de risco consolidados.

Existem impactos importantes oriundos principalmente da
mudanca de cenario econdmico do pais, refletido na politica monetaria
do Banco Central do Brasil, que utiliza como instrumento a taxa basica
de juros SELIC, que por sua vez impacta diretamente no custo de
captacao dessas instituicdes, sendo muitas vezes nao compensado, de
modo imediato e naturalmente, pela receita gerada na parte ativa,
sendo necessaria a utilizacdo de hedge para protecao do risco, tanto
para resultado quanto para enquadramento dos limites regulatérios e
prudenciais.

Nesse estudo buscou-se observar, tendo como varidavel dependente o
resultado de intermediacao financeira ajustado, no periodo de 2018 a
2023.

Nesse estudo o objetivo foi avaliar a eficacia do hedge contabil
no periodo de 2018 a 2023, considerando o efeito de protecao no
resultado de instituicdes financeiras do setor bancario brasileiro. Apds
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uma analise detalhada, podemos afirmar que esse objetivo foi
alcancado, evidenciando que a implementacao de praticas de hedge
poderia ter contribuido significativamente para a melhoria dos
resultados financeiros das instituicdes.

Ao analisar um cenario contrafactual de um banco médio,
construido a partir do controle sintético proposto por Abadie, Diamond
e Hainmueller (2010), tendo como grupo de controle os bancos
classificados como S1 e S2, foi possivel identificar que o resultado teria
sido mais estavel e maior, para o periodo analisado. Além disso, um
banco que utiliza hedge contabil possui menor volatilidade dos lucros
e a uma maior previsibilidade dos resultados futuros, além de uma
menor probabilidade de enfrentar dificuldades financeiras, conforme
aponta Dinh e Seitz (2020).

Os principais achados revelam que a adog¢ao do hedge contabil
poderia ter levado a um aumento acumulado de quase 20% nos
resultados, além de uma significativa reducao na exposicao as
flutuacdes das taxas de juros. Esses resultados corroboram estudos
anteriores que também apontam a eficacia do hedge na mitigagao de
riscos financeiros, reforcando a relevancia de praticas robustas de
gerenciamento de risco.

Assim, os dados apresentados neste trabalho nao apenas
confirmam a importancia do hedge contabil, mas também enfatizam a
necessidade de que os bancos brasileiros adotem estratégias eficazes
de gestao de risco para garantir sua estabilidade e resiliéncia em um
ambiente econdmico desafiador.

A utilizacao do controle sintético para analisar a contabilidade de
hedge em bancos representa um marco metodoldégico, inaugurando
novas possibilidades de pesquisa. A capacidade de gerar um cenario
contrafactual preciso e robusto permite obter evidéncias empiricas
mais confidveis sobre a eficacia do hedge, auxiliando no
aprimoramento das praticas de gestao de riscos e na tomada de
decisdes estratégicas no setor bancario.

Cabe, no entanto, esclarecer que, em razao das limitagdes do
formato dos dados nao é possivel afirmar com precisao que todas as
estruturas de hedge realizadas pelos bancos utilizados na amostra
foramm com o objetivo de proteger as exposicdes exclusivamente
relacionadas a taxa de juros, nem que elas foram estruturadas no
melhor momento, para garantir a melhor eficiéncia da protecao.




Estes achados sao Uteis para a literatura cientifica que investiga
financas e banking, para definicao de politicas publicas e, também,
evidencia melhor aos investidores desses ativos a necessidade de
avaliar orisco e eventuais atuacdes das empresas que utilizam protecao
para suas exposi¢cdes aos diversos riscos financeiros as quais estao
expostas.

Por fim, como sugestao para pesquisa futuras, indicamos
retomar os estudos sobre o impacto da protecao de uma estrutura de
hedge em outros setores da economia. A conclusao também evidencia
de forma empirica o risco na qual as empresas estao sujeitas pelas
exposicdes de descasamentos de indexadores, demonstrando a
necessidade de utilizar gestao de riscos eficazes para ndao comprometer
seus resultados.
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