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HEDGE, REDUÇÃO DE VOLATILIDADE
DOS LUCROS E O EFEITO SOBRE O IMPOSTO
DE RENDA DAS COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS

RESUMO

Neste artigo, procurou-se identifi car se as 
companhias abertas brasileiras teriam conseguido 
benefícios fi scais ao fazer hedge, fato esse derivado 
de uma expectativa de queda da sua carga tributá-
ria (Imposto de Renda a pagar). Com esse objetivo, 
inicialmente pesquisou-se em que situações have-
ria possibilidade de geração desse benefício. Após 
essa revisão, foram estudadas situações em que a 
companhia tivesse grande volatilidade de seus re-
sultados e os efeitos que o hedge traria no valor do 
I.R. a ser pago. Assim, pôde-se mensurar o efeito 
do resultado do hedge na carga tributária dessas 
companhias nesse período, simulando uma situa-
ção teórica para melhor evidenciarem-se os efeitos 
resultantes dessa prática. Posteriormente, utilizou-
se uma regressão linear múltipla para relacionar o 
valor do imposto de renda pago por companhias 
abertas brasileiras no ano de 2003 com os valores 
de hedge em 2002 e 2003 e os prejuízos acumula-
dos em 2002. Os resultados são fundamentados em 
vasta bibliografi a referente ao assunto.

Palavras-chave: Hedge; Tributação; Compa-
nhias Abertas.

ABSTRACT

In this article we try to identify if Brazilian pu-
blic companies hedge in response to tax incentives. 
With this goal, we fi rst identify in which conditions 
the hedge causes reductions in tax obligations. 
Next, we study theoretical situations in which the 
companies’ fi nancial results change from great 
losses to great profi ts and we observe the impact 
in the companies’ tax liabilities. Finally, we observe 
the results of a regression that tries to explain the 
tax obligations in 2003 in function of the hedge va-
lues in 2002, 2003 and the net operational losses 
in 2002. We conclude that it is possible to hedge in 
response to tax benefi ts in some special situations. 
Our results and conclusions are supported by other 
studies.

Keywords: Hedge; Taxation; Public Compa-
nies.
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1 INTRODUÇÃO

Neste artigo, pesquisou-se como objetivo prin-
cipal se as corporações brasileiras fazem hedge em 
busca da diminuição de sua carga tributária, enten-
dida como diminuição do seu Imposto de Renda 
(I.R.) a pagar.

Algumas pesquisas comprovam a existência de 
benefício fi scal (decorrente da queda da tributação) 
derivado do fato de as companhias terem feito hedge 
como evidenciam a pesquisa e os resultados encon-
trados por Graham e Rogers (2000). Assim, buscou-
se verifi car se as companhias abertas brasileiras que 
tenham feito hedge para se protegerem do risco de 
subida da taxa de câmbio e dos juros, nos anos de 
2002 e 2003, conseguiram com isso vantagem tribu-
tária, diminuindo o valor do imposto de renda que 
teriam que pagar caso não tivessem feito hedge.

Para isso, simulou-se uma situação em que o 
hedge pode gerar benefícios em termos de queda 
dos valores de imposto de renda a serem pagos 
pela empresa. Para que a companhia experimente 
signifi cativos ganhos de imposto (em relação aos 
seus lucros líquidos) é necessário que a empresa 
alterne resultados de lucros e prejuízos signifi cati-
vamente grandes. Essa volatilidade de resultados 
ocorre na região de descontinuidade de alíquotas 
de tributação, o que se demonstrou que provoca a 
ocorrência de convexidade da taxa e gera a possi-
bilidade de ganhos decorrentes de queda de carga 
tributária para as empresas.

Após essa simulação procurou-se exemplos 
de companhias abertas brasileiras que tenham feito 
hedge nos anos de 2002 e 2003 e buscou-se evi-
dências estatísticas de correlação entre o fato de 
terem feito hedge e o valor do imposto de renda que 
pagaram.

Dessa maneira, comprovou-se que existe a 
possibilidade de queda no I.R. a pagar, para uma 
amostra de empresas que têm uma política de hed-
ge e que foram expostas a situações de elevada ins-
tabilidade cambial e de juros, como a verifi cada ao 
longo dos anos de 2002 e 2003, no Brasil.

O artigo se desenvolveu da seguinte forma: na 
segunda seção foi construído um referencial teórico 
que serviu de embasamento para essa pesquisa. Na 
terceira seção apresentou-se a metodologia utiliza-
da na pesquisa. Na quarta seção foi apresentada 
uma simulação teórica que demonstra a vantagem 
tributária de se fazer hedge em momentos de gran-
de volatilidade dos resultados. Na quinta seção 
evidenciou-se os resultados empíricos obtidos por 
algumas companhias abertas brasileiras e compro-
vou-se estatisticamente que existe vantagem em se 
fazer hedge para diminuir a carga tributária em perí-

odos de grande volatilidade de resultados. Na sexta 
seção são apresentados os resultados, sua análise 
e as conclusões.

2 REVISÃO BIBLIOGRÁFICA

Denomina-se por hedge a operação pela qual 
se busca a proteção contra o risco da oscilação dos 
preços de um ou mais ativos. Dessa forma, a ope-
ração de hedge promove uma espécie de seguro 
contra oscilações de preços que possam prejudicar 
o desempenho da empresa observado em seu lucro 
líquido e fl uxo de caixa.

Em um mercado perfeito, o hedge com instru-
mentos fi nanceiros não deveria possibilitar ganhos 
às organizações e, portanto, as empresas não de-
veriam fazê-lo, pois não agregariam valor por meio 
dessa prática. Isto se fundamenta no fato de que em 
um mercado perfeito não existem desequilíbrios na 
formação dos preços dos ativos ao longo do tem-
po, pois os agentes são efi cientes e não permitiriam 
o aparecimento de oportunidades de arbitragem, 
além do fato de que todas as informações futuras a 
respeito dos ativos já estariam ajustadas aos seus 
valores presentes, e dessa forma não se conseguiria 
promover ganhos de valor em se fazer hedge. No 
entanto, essa não é a realidade vivenciada nos mer-
cados fi nanceiros, especialmente nos emergentes, 
em que existem períodos de grande instabilidade 
que proporcionam desequilíbrios na formação dos 
preços dos ativos, como foi exemplo a taxa de câm-
bio ao fi nal do ano de 2002.

Contudo, nos mercados existentes as empre-
sas podem buscar diversas motivações para o uso 
de derivativos. Apesar de Guay e Kothari (2003) con-
cluírem que se faz proporcionalmente pouco hedge 
nos Estados Unidos, em vista da possível exposição 
ao risco a que as grandes corporações americanas 
estão expostas, existem vários artigos que buscam 
explicar as motivações de se fazer hedge. Essa me-
nor propensão ao hedge por grandes corporações 
americanas se deve em parte ao hedge natural que 
têm em vista atuarem em diferentes países com 
diferentes moedas sendo o dólar o padrão de re-
ferência mundial para o comércio. Ammont (1998), 
Graham e Rogers (2000) e Beber (2001) comprovam 
a importância de se fazer hedge de modo a aumen-
tar o valor da empresa e ressaltam a importância 
de se fazer hedge em busca de benefícios fi scais, 
como uma das razões de se buscar essa proteção 
contra o risco da oscilação de preços. Com mais 
ênfase, Judge (2003) destaca a importância de fato-
res institucionais próprios de cada economia como 
fator determinante do nível de hedge contratado pe-
las empresas.
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Dessa forma, Chiech e Rocha (2002) enfatizam 
a importância de se fazer hedge no Brasil em vis-
ta da instabilidade econômica e Figueiredo (2002) 
evidencia como as empresas e demais investidores 
podem utilizar os derivativos na prática do dia-a-dia 
do mercado fi nanceiro. Porém, no Brasil o hedge 
têm um alto custo pois todas as posições possíveis 
de serem assumidas no futuro carregam em seus 
preços o custo da taxa de juros Selic, que é uma das 
maiores do mundo, em termos reais. Assim, poucas 
empresas se utilizam do hedge no Brasil e este hed-
ge só se torna efi ciente quando ocorre grande vo-
latilidade dos preços dos ativos, como verifi camos 
no fi nal de 2002, quando a taxa de câmbio e depois 
a taxa Selic subiram muito, e ao longo do ano de 
2003 quando as taxas mencionadas retornaram ao 
patamar que antecedia essa subida. Verifi ca-se na 
prática que somente grandes corporações brasilei-
ras têm uma política de hedge defi nida.

Contudo, a teoria sugere que as empresas po-
dem aumentar seu valor fazendo hedge de forma 
a administrar efi cientemente os riscos relativos aos 
custos de fi nanciamento, às questões tributárias, 
aos problemas de sub-investimento ou ainda a pro-
blemas ligados a incentivos gerenciais1.

A respeito dos custos de fi nanciamento e 
questões tributárias, a teoria sugere que o geren-
ciamento de risco pode evitar que a volatilidade do 
caixa da empresa passe por momentos que provo-
quem aumento dos seus custos de fi nanciamento 
em vista do risco de inadimplência ou falência (com 
efeitos no weighted average cost of capital – wacc). 
Dessa forma, o gerenciamento efi caz da volatilidade 
do caixa pode aumentar o valor da empresa.

Outro possível benefício a ser gerado pelo hed-
ge é que ao diminuir o risco do aumento das taxas 
de fi nanciamento, a empresa pode passar a ter um 
novo nível ótimo de estrutura de capital e um novo 
patamar de custo de capital. Com isso a companhia 
pode obter maiores lucros e viabilizar uma série de 
projetos adicionais.

Além disso, as empresas podem empreender 
gerenciamento de risco na busca de minimizarem 
a volatilidade de seus lucros tributáveis e reduzirem 
seu nível de impostos. Dessa forma, as empresas 
podem buscar uma alternativa para a situação de 
terem prejuízos acumulados e no ano em que alcan-
çam lucros muito altos têm que pagar alto imposto 
de renda pois não podem compensar a totalidade 
dos prejuízos anteriores. Caso tivessem tido um lu-
cro médio pequeno nos anos considerados pode-
riam ter diminuído o valor do imposto de renda que 
pagaram no ano em que tiveram lucro muito alto.

Algumas operações de hedge que previnam 
contra uma variação muito grande da taxa de câm-
bio ou da taxa de juros podem melhorar o desem-
penho de companhias que apresentem elevado en-
dividamento. Assim, tais empresas podem diminuir 
suas perdas nos anos em que o câmbio ou os juros 
tenham uma subida muito forte. Da mesma forma, 
em anos que as taxas de juros e o câmbio caiam as 
empresas podem perder valor em vista de terem fei-
to hedge. Porém, na média de 2 anos na qual se ve-
rifi que uma subida muito forte e depois uma queda 
muito grande do câmbio ou dos juros, retornando 
ao mesmo patamar do início do ano anterior, a po-
lítica de hedge pode contribuir para que o imposto 
de renda a pagar, calculado sobre o lucro médio, 
seja menor que a soma dos impostos de renda a 
pagar dos dois anos, caso a empresa não tivesse 
feito hedge.

A teoria conduz, inclusive, a um determinado 
perfi l de empresas que estarão mais propensas a 
fazer hedge com esses objetivos, que serão compa-
nhias que apresentem alta alavancagem, dívidas de 
curto prazo, baixos índices de cobertura para paga-
mento de dívidas e baixa liquidez.

Smith e Stulz (1985), entre outros, evidenciam 
os efeitos da convexidade da função de tributação 
sobre o valor esperado de impostos a serem pa-
gos pelas companhias. No Gráfi co 1, a seguir, essa 
relação fi ca ainda mais evidente, tendo em vista a 
aplicação da desigualdade de Jensen, a qual prova, 
matematicamente, que a média entre dois pontos 
de uma função convexa é maior que o valor da fun-
ção nesse ponto.

C

E (T)

E (T) 
sem hedge

E (T) 
com hedge

Lucro 
tributável

A B

Fonte: Elaborado pelos autores.

Gráfi co 1 – Efeitos da convexidade 
na função tributação

1 Bartram, Söhnke M.; Brown, Gregory W.; Fehle, Frank R. – International evidence of fi nancial derivative usage. Site www.ssrn.com, março, 2004.
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Em que:
A – LAIR negativo do exercício T 0;
B – LAIR positivo do exercício T 1;
C – LAIR médio dos exercícios T 0 e T 1;
E (T) sem hedge – valor esperado de tributação caso 
a empresa não tenha feito hedge para diminuir a vo-
latilidade de seus lucros;
E (T) com hedge – valor esperado de tributação 
caso a empresa tenha feito hedge para diminuir a 
volatilidade de seus lucros.

A partir desse postulado observa-se que em-
presas que eliminam a volatilidade de seus resulta-
dos, que ora são negativos ora positivos, agregam 
valor ao seu patrimônio em decorrência da queda 
do valor do imposto sobre seus lucros.

Da mesma forma, se a empresa experimentar 
funções de tributação côncavas, o hedge de seus 
lucros faz aumentar o valor da tributação e a queda 
de valor da companhia.

Graham e Rogers (2000) argumentam que se 
as empresas tivessem taxas lineares de tributação 
ao longo de todo o intervalo possível de resultados 
não existiria a possibilidade de se encontrar incen-
tivo tributário fundamentado na convexidade das 
funções de tributação. Esse somente não seria o 
caso se as empresas recebessem do governo uma 
devolução de imposto caso tivessem tido prejuízo 
ou se pudessem utilizar imediatamente o valor des-
se imposto a lhes ser restituído, sem qualquer perda 
de valor fi nanceiro.

Porém, a legislação tributária brasileira permite 
que as empresas deduzam somente parte de seus 
prejuízos ao longo dos exercícios sociais futuros, 
com limitações inclusive da espécie de lucro a ser 
compensado com o prejuízo gerado.

Na teoria, essas limitações devem conduzir as 
empresas a terem funções de tributação convexas. 
Assim, inicialmente é possível que as empresas 
busquem o hedge visando agregar valor, com a re-
dução de suas cargas tributárias, aproveitando-se, 
para tanto, da convexidade de suas funções de tri-
butação.

Dessa forma, Graham e Rogers construíram 
uma amostra de 3.232 companhias abertas norte 
americanas, no sentido de observarem se essas or-
ganizações fi zeram hedge para aumentar sua capa-
cidade de endividamento ou se buscaram diminuir 
sua carga tributária, no caso de possuírem funções 
de tributação convexas.

Para isso, utilizaram uma regressão em 2 es-
tágios de modo a testar a validade das hipóteses 
mencionadas. Seus resultados mostram que as 
empresas não fazem hedge diretamente para dimi-
nuírem suas cargas tributárias. Contudo, observam 

que o incentivo do hedge de possibilitar o aumento 
do endividamento da empresa está diretamente re-
lacionado com a taxa marginal de tributação (variá-
vel utilizada por eles para estimar a convexidade da 
função tributária das empresas), o que demonstra 
que o incentivo do hedge em aumentar o endivida-
mento ocorre em vista da possibilidade de se de-
duzirem as despesas fi nanceiras decorrentes desse 
novo endividamento do lucro tributável a ser auferi-
do no exercício.

Em sua amostra, os pesquisadores verifi caram, 
ainda, que os incentivos decorrentes da exploração 
da convexidade das funções de tributação por parte 
das empresas eram relevantes para uma pequena 
parte das companhias pesquisadas. Além disso, 
observaram que a existência de prejuízos acumu-
lados diminuía o incentivo de as empresas fazerem 
hedge em busca de benefícios fi scais, tendo em vis-
ta que o valor dos prejuízos acumulados funciona 
como um fator de diminuição do valor dos lucros 
tributáveis o que por si só já diminui ou elimina a ne-
cessidade de a empresa buscar o hedge em função 
de pagar menos imposto de renda.

Para testarem a existência do incentivo da que-
da de imposto a pagar nas empresas que pratica-
ram hedge, os pesquisadores calcularam os ganhos 
gerados pela queda de tributação que as empresas 
experimentariam caso a volatilidade de seus lucros 
caísse. Com isso verifi caram uma queda proporcio-
nal do imposto a pagar.

Também em Graham e Rogers (2002) obser-
va-se a utilização de uma amostra de companhias 
sujeitas ao risco de taxas de juros e risco de câmbio 
no sentido de se verifi car se os valores de hedge va-
riavam em função do custo de stress fi nanceiro, em 
razão do tamanho da fi rma, das oportunidades de 
investimento, da oportunidade de a empresa poder 
se alavancar em maior grau com capital de terceiros 
ou aproveitar a convexidade da tributação.

No referido estudo, os autores testam a hipó-
tese de que as empresas façam hedge em função 
da convexidade das suas funções de tributação. 
Partem da suposição de que essa correlação existe 
e que seja positiva, assumindo uma nova variável 
para o teste que é a taxa de convexidade dos tri-
butos. Essa taxa é calculada através da razão en-
tre o valor estimado de queda de impostos a serem 
pagos pelas empresas para uma queda de 5 % na 
volatilidade dos lucros das empresas.

Verifi cou-se, nesse estudo, que o hedge das 
empresas não é relacionado à estimativa de con-
vexidade das funções de tributação das empresas, 
pois o ganho possível de ser auferido com o aumen-
to da alavancagem é muito maior que o ganho a ser 
conseguido com a diminuição de impostos. Portan-
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to, o resultado é que não se verifi ca forte correlação 
entre o fato de as empresas buscarem hedge e a 
existência de convexidade nas taxas de tributação.

Os autores, ainda, dão transparência a uma 
tabela, que foi incluída como Tabela 1, com resul-
tados de pesquisas sobre o assunto, nas quais foi 
testada a possibilidade de relacionamento entre a 
prática de hedge e a convexidade das funções de 
tributação das empresas. O resultado é resumido na 
Tabela 1 evidenciada a seguir.

Os autores mencionam, ainda, dois pontos re-
levantes a respeito do resultado da pesquisa para 
o teste dessa correlação. Um deles é que as pes-
quisas posteriores devem se aprofundar na procura 
de melhores variáveis que possam aferir com maior 
exatidão a função de convexidade das tributações.

A esse respeito percebe-se que já houve um 
avanço no uso de uma razão que envolve a queda 
da tributação e a queda da volatilidade dos lucros 
das empresas, ou mesmo a estimativa de uma taxa 
marginal de tributação, em vez da utilização da va-

riável prejuízo operacional líquido anteriormente uti-
lizada.

A segunda questão é que existe forte corre-
lação entre a prática de hedge pelas empresas e o 
aumento da alavancagem fi nanceira de seus patri-
mônios. Ocorre que essa alavancagem gera uma 
queda de tributação decorrente da possibilidade 
de se abaterem do lucro tributável as despesas fi -
nanceiras relativas ao excesso de endividamento 
ocorrido em função do hedge. Portanto, pode-se 
vincular, indiretamente, a política de hedge ao efeito 
tributário via aumento da possibilidade de alavan-
cagem das fi rmas, conforme já mencionado. Cabe 
ressaltar que não é objetivo desta pesquisa o teste 
de existência dessa relação nas companhias brasi-
leiras no período proposto neste artigo.

Outra pesquisa importante relacionada ao tema 
é a de Graham e Smith (1998) que investigaram o 
comportamento da função tributação de 80.000 em-
presas componentes do Compustat (site americano 
de informações sobre companhias abertas de todo 

Tabela 1 – Resumo de estudos sobre o assunto

    Predição do sinal

Estudo Método Amostra Taxa de convexidade de correlação Resultado

Nance et al. (1993) Logit Fortune 500/S&P 400 Valor do Prejuízo + Não

   Operacional Líquido  

Dolde (1995) Logit Fortune 500 Valor do Prejuízo + Não

   Operacional Líquido  

Berkman e Tobit New Zeland Valor do Prejuízo + Não

Bradbury (1996)  public companies Operacional Líquido  

Mian (1996) Logit 3.022 companies Valor do Prejuízo + Não

   Operacional Líquido  

Tufano (1996) Tobit Gold mining fi rms Valor do Prejuízo + Não

   Operacional Líquido  

Geczy et al. (1997) Logit Fortune 500 Valor do Prejuízo + Não

   Operacional Líquido  

Allayannis e Tobit & Cragg S&P 500 Valor do Prejuízo + Não

Ofek (1998)   Operacional Líquido  

Haushalter (1998) Tobit & Cragg Oil & gas fi rms Taxa marginal + Não

   de tributação  

Gay e Nam (1999) Tobit Business Week Valor do Prejuízo + Não

  1.000 data base Operacional Líquido  

Howton e Tobit Fortune/ S& P 500 Valor do Prejuízo + Não

Perfect (1999)   Operacional Líquido  

Graham e Tobit & Cragg U.S. public companies Convexidade das + Não

Rogers (2000)   taxas de tributação  

Fonte: Graham e Rogers (2002).
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mundo) ao longo do período compreendido entre 
1980 e 1994. Assim, inicialmente puderam compro-
var que apenas 25% das funções de tributação são 
côncavas e que os prejuízos fi scais a compensar 
são os maiores empecilhos a se buscar o hedge 
com objetivo de conseguir incentivos fi scais.

Além disso, observaram que uma queda na vo-
latilidade dos lucros tributáveis das empresas impli-
ca diretamente em uma queda do imposto devido.

No sentido de defi nirem as empresas que te-
riam possibilidade de se benefi ciarem dos efeitos 
do hedge em sua tributação, os pesquisadores con-
sideraram que economias da ordem de + 0,5% do 
valor do imposto devido permitiriam afi rmar que a 
função tributação da empresa é convexa. Isso per-
mitiu se encontrarem 55.059 empresas com funções 
convexas de tributação e, portanto, com possibili-
dade de pagar menos imposto a partir da redução 
na volatilidade dos lucros, em uma amostra total de 
84.200 companhias.

Como resultado da pesquisa verifi caram que 
para 99% das empresas com funções convexas de 
tributação existe um grande potencial de redução 
no valor do pagamento de imposto sobre o lucro 
tributável a partir da redução da volatilidade dos lu-
cros dessas empresas.2

Assim sendo, os resultados obtidos por esses 
pesquisadores vão servir de valores de comparação 
com os resultados obtidos nesta pesquisa.

No Brasil as empresas apresentam as mesmas 
motivações para fazer hedge que as empresas do 
exterior. O principal objetivo é a proteção contra os-
cilações da taxa de câmbio, dos juros e dos preços 
das commodities. Nos Estados Unidos, especial-
mente, fazer hedge pode trazer um benefício adi-
cional, pois permite que empresas possam se ala-
vancar, sem incorrer em aumento de suas taxas de 
fi nanciamento e, ainda, pagarem menos imposto de 
renda, pois podem abater as despesas fi nanceiras 
do lucro tributável. Esta não é a realidade brasileira 
em que as empresas pouco se alavancam em vis-
ta da instabilidade macro-econômica apresentada 
pelo país.

A respeito do sistema tributário brasileiro, uma 
de suas características é que a taxa de tributação 
sobre o lucro é igual para todos os níveis de lucro 
possíveis de serem obtidos pelas empresas. Assim, 
caso a empresa tenha tido lucro em um ano e pre-
juízo no ano seguinte ela terá pago mais imposto de 
renda do que se tivesse alcançado um lucro médio 
nos dois anos. Além disso, a legislação brasileira 

não permite que se desconte todo o prejuízo acu-
mulado de anos anteriores em um só ano, o que 
diminui a possibilidade de amortizar o valor de im-
posto a ser pago em anos nos quais a empresa te-
nha alcançado um lucro muito elevado, mesmo que 
em períodos anteriores esta mesma empresa tenha 
apresentado pesados prejuízos.

Dessa forma, neste artigo procurou-se anali-
sar a situação vivenciada pelas empresas brasilei-
ras nos anos de 2002 e 2003, que apresentaram 
elevada volatilidade no câmbio e nos juros, provo-
cando, com isso, grande impacto nos resultados 
das empresas com dividas em dólares ou referen-
ciadas à taxa Selic. Pôde-se verifi car que algumas 
empresas tiveram prejuízo em 2002 por causa da 
variação cambial e dos juros e no ano seguinte tive-
ram um elevado lucro pela desvalorização cambial 
e queda dos juros sem que seus resultados ope-
racionais tivessem se alterado signifi cativamente. 
Buscou-se verifi car se existiu vantagem no fato de 
as empresas brasileiras terem feito hedge para di-
minuir a volatilidade de seus lucros nos anos de 
2002 e 2003 e se, com isso, pagaram menos im-
posto de renda.

Espera-se que empresas com maiores ativos 
e maior endividamento, que sejam mais efi cientes e 
com maior participação do resultado fi nanceiro nos 
lucros, sejam empresas que paguem mais imposto 
de renda e, por isso, tenham maior propensão a fazer 
hedge para diminuir o valor do imposto de renda a 
pagar. Portanto, dessa maneira procurou-se adequar 
os conhecimentos existentes sobre política e hedge 
e vantagem tributária para a realidade brasileira.

Assim, pode-se mencionar que o objetivo do 
trabalho é responder à seguinte questão: “Pode-se 
comprovar que em situações com grande volatilidade 
no câmbio e juros e, conseqüente alternância de lucro 
e prejuízo nas empresas, o fato de fazer hedge resulta 
em menor valor de imposto de renda a pagar?”

Nesse ponto, iniciou-se uma revisão das dis-
posições relacionadas à legislação tributária vigente 
de modo que esses conceitos sirvam de base para 
a construção de uma simulação teórica que relacio-
ne hedge e imposto de renda a pagar.

Tributos sobre o lucro das empresas

O conhecimento da forma de tributação inci-
dente sobre o lucro das empresas é uma questão 
focal nesta pesquisa. Para isso, foram verifi cados, 
a seguir, os principais postulados que orientam o 

2 Os valores correspondentes a essas afi rmações podem ser encontrados na Tabela I, painéis A e B, que compõem os anexos do artigo “Tax incentives to hedge” de Graham, 

John R.; Smith, Clifford W. Jr. publicado no site www.ssrn.com, desde julho de 1998.
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cálculo dos tributos incidentes sobre os lucros das 
companhias. Dessa forma, não serão considerados 
os demais impostos e contribuições existentes e 
aplicáveis.

Um desses tributos é o imposto de renda das 
pessoas jurídicas que é devido à medida que os ren-
dimentos, ganhos e lucros forem sendo auferidos.

São duas as formas de tributação da renda da 
pessoa jurídica no Brasil:

I) Imposto incidente sobre o lucro real (o 
lucro líquido do período) – a base de cál-
culo é ajustada pelas adições, exclusões 
ou compensações prescritas. Deve se ob-
servar que toda pessoa jurídica tributada 
com base no lucro real tem a obrigação de 
elaborar seu balancete mensal para que se 
defi na seu lucro do período, de forma que 
se possa utilizar essa base de cálculo para 
se avaliar o valor de I. R. devido.

II) Imposto incidente sobre o lucro presumido 
– é calculado a partir de uma estimativa de 
renda futura a ser auferida. Essa espécie 
de tributação é uma opção que a lei conce-
de a pequenos contribuintes. Como seus 
negócios são de pequeno valor econômico 
eles podem optar pelo pagamento de im-
posto de renda sobre o lucro presumido. 
Essa modalidade não se aplica às Socie-
dades Anônimas que são o foco sobre o 
qual se apóiam as pesquisas com as quais 
se busca testar a existência de vantagem 
tributária ao se fazer hedge.

Para a Secretaria da Receita Federal, o lucro 
líquido do exercício calculado com base na lei co-
mercial (Lei 6.404/76) é o elemento inicial para se 
defi nir a base de cálculo do tributo. O lucro líquido 
é a referência sobre a qual são adicionados e exclu-
ídos alguns valores no sentido de se obter o lucro 
real, que é o núcleo da base de cálculo do imposto 
de renda da pessoa jurídica.

É comum existirem algumas diferenças entre o 
lucro contábil e o lucro tributável das empresas. São 
exemplos disso algumas deduções permitidas pela 
contabilidade comercial que não são consentidas 
pela lei tributária. Dessa forma, esses valores são 
adicionados ao lucro líquido para, então, se obter 
o lucro real (fi scal). Uma das deduções permitidas 
pela legislação tributária é o abatimento dos prejuí-
zos ocorridos em exercícios anteriores.

Existe outra tributação incidente sobre o lucro 
das empresas que é a Contribuição Social Sobre o 
Lucro (CSSL) instituída pelo Governo Federal, pela Lei 
7.689/88, para o fi nanciamento da seguridade social. 

A base de cálculo da contribuição, defi nida inicialmen-
te pelo artigo 2° da Lei 8.034/90, é o valor do resulta-
do do exercício social encerrado em 31 de dezembro 
de cada ano, antes da provisão para o imposto sobre 
a renda. Em outras palavras a base de cálculo é o 
Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR).

Também sobre a CSSL pode incidir abatimento 
da parcela decorrente de prejuízos fi scais ocorridos 
em anos anteriores. Assim sendo, o estudo relativo 
aos prejuízos fi scais se torna importante, pois ele 
vai defi nir a base de cálculo a ser exposta à tributa-
ção e, portanto, vai ser vital no valor dos impostos a 
serem pagos pelas empresas.

A questão dos prejuízos fi scais a compensar

O artigo 189 da Lei 6.404/76 prevê que antes 
de apurar o lucro líquido do período (e, portanto, ge-
rar nova base de cálculo para o imposto de renda) 
a sociedade tem que deduzir os prejuízos ocorridos 
nos exercícios anteriores.

Assim, apurado o prejuízo em exercício anterior, 
esse valor passa a se constituir em crédito a ser utili-
zado pela companhia, podendo ser utilizado no exer-
cício seguinte em que houver lucro a compensar.

Até a edição da Medida Provisória 812/94, o 
direito à compensação era pleno, podendo a empre-
sa cancelar o lucro de um período com o valor dos 
prejuízos acumulados anteriores. A Lei n° 8.891/95 
de conversão de tal medida provisória alterou essa 
disposição relacionada ao direito de compensar. 
Em seu artigo 42, determina que:

A partir de 1° de janeiro de 1995, para efeito 
de determinar o lucro real, o lucro líquido ajus-
tado pelas adições e exclusões previstas pela 
legislação do imposto de renda poderá ser redu-
zida em, no máximo, trinta por cento.

Parágrafo único – A parcela dos prejuízos 
fi scais apurados até 31 de dezembro de 1994, 
não compensada em razão do disposto no caput 
deste artigo poderá ser utilizada nos anos calen-
dários subseqüentes.

Essa mesma redação foi mantida na regula-
mentação expedida pela Instrução Normativa SRF 
n° 51/95, de 31 de outubro de 1995, posteriormente 
reforçada pela Lei 9.065/95 e Instrução Normativa 
SRF n° 11/96.

Existe, ainda, uma limitação relativa à com-
pensação de prejuízos fi scais pelas empresas. A Lei 
9.249/95 altera as condições relacionadas à com-
pensação de prejuízos fi scais. Assim, os prejuízos 
não operacionais apurados pelas pessoas jurídicas 
a partir de 1° de janeiro de 1996, somente podem 
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ser compensados com lucros da mesma natureza, 
até o limite de 30%, previsto no artigo 15 da Lei 
9.065/95.

Nesta pesquisa não se terão condições de es-
tudar os efeitos que essa limitação impõe às com-
panhias abertas que servirão de base para a amos-
tra a ser pesquisada. Contudo, entende-se oportuno 
evidenciar, a seguir, o resumo das novas medidas 
conforme os dados contidos na Tabela 2 mostrada 
a seguir.

Portanto, verifi ca-se um efeito prático dessa 
nova regulamentação que é o estabelecimento de 
uma base de cálculo mínima para o lucro tributável, 
no momento da determinação do imposto de renda, 
ocorrida em função da fi xação de um limite máximo 
de redução do lucro tributável pelos prejuízos fi s-
cais apurados em exercícios fi scais anteriores.

Em outras palavras, as pessoas jurídicas que 
detenham estoque de prejuízos fi scais apurados 
em anos anteriores passam a sujeitar-se a um im-
posto de renda mínimo, uma vez que o lucro tri-
butável só pode ser reduzido em no máximo trinta 
por cento.

Os prejuízos fi scais, também, podem ser utiliza-
dos como dedução da CSSL a partir de certos ajustes 
indicados no artigo 7° da Instrução Normativa expedi-
da pela Secretaria da Receita Federal n° 90/92.

Pelo artigo 44 da Lei n° 8.383/91, as empresas 
tributadas pelo lucro real passaram a poder com-
pensar, de um período base de apuração para o 
seguinte, a base de cálculo negativa, ou seja, o pre-

juízo apurado no período. Tal dispositivo legal asse-
gurava a compensação total dos prejuízos apurados 
com o lucro dos períodos subseqüentes, conforme 
se transcreve a seguir:

Artigo 44 – Aplicam-se à contribuição social 
sobre o lucro (Lei 7.689/88) e ao imposto inci-
dente na fonte sobre o lucro líquido (artigo 15 da 
Lei 7.713/88) as mesmas normas de pagamento 
estabelecidas para o imposto de renda das pes-
soas jurídicas.

Parágrafo único – Tratando-se de base de 
cálculo de contribuição social (Lei 7.689/88) e 
quando dela resultar negativa em um mês, esse 
valor, corrigido monetariamente, poderá ser de-
duzido da base de cálculo do mês subseqüente, 
no caso de pessoa jurídica tributada com base 
no lucro real.

A Lei 8.981/95 não somente alterou a compen-
sação de prejuízos fi scais para efeitos de imposto 
de renda, afetando a base cálculo do lucro tributá-
vel, como também limitou a compensação de pre-
juízos fi scais até o máximo de 30% do lucro anual 
tributável para fi ns de cálculo da CSSL (artigo 58).

A questão das alíquotas

Antes de se evidenciarem as alíquotas pratica-
das, faz-se necessária uma breve exposição sobre 
o assunto.4

Tabela 2 – Dados sobre os prejuízos
fi scais a compensar

 Até 1994 MP 812/94 Lei 9.249/95

Lucro sujeito 100% 30% 30%

à compensação

Período de Até 1992 e de 1993 a 1994 – 4 anos; Prazo Prazo

compensação Em 1992 – prazo inderteminado indeterminado indeterminado

Natureza do lucro Lucro operacional e Lucro operacional O prejuízo não 

 não operacional  e não operacional operacional é

   compensável só

   com o lucro não

   operacional3

Fonte: Hiromi e Hirochi (1997).

3 O prejuízo operacional é compensável com lucro operacional ou não operacional conforme artigo 15 da Lei 9.065/95.
4 As informações foram obtidas no livro de Hiromi e Hirochi.
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Assim, inicialmente, pode-se mencionar que 
existem duas grandes divisões a respeito da tributa-
ção da renda das empresas. Um grupo signifi cativo 
de empresas (as de maior porte econômico) opta 
pelo pagamento do imposto de renda utilizando 
como base para tal tributação o cálculo do lucro 
real. Outro grupo de empresas se utiliza da prerro-
gativa de pagar imposto tendo por base de cálculo 
o lucro presumido (a maioria das pequenas empre-
sas opta por essa alternativa).

As empresas que se enquadram em qualquer 
dos incisos do artigo 36 da Lei 8.981/95, alteradas 
pelas Leis 9.065/95, 9.249/95 e 9.430/96 são obri-
gadas a apresentar declaração com base no lucro 
real. A opção pelo lucro presumido só é possível 
para as empresas que não se enquadram em ne-
nhum dos impedimentos relacionados no artigo 
36 da Lei 8.981/95, alterado pelo artigo 1º da Lei 
9.065/95, pelo artigo 36 da lei 9.249/95 e pelo artigo 
58 da lei 9.430/96.

Além do imposto de renda, as empresas que 
se utilizam da base do lucro real para calcular seu 
imposto de renda têm outro tributo incidente sobre 
o lucro que é a contribuição social sobre o lucro. 
As empresas que optam pela tributação com base 
no lucro presumido pagam sua contribuição social 
com base na receita bruta.

Assim sendo, relacionam-se as alíquotas de 
impostos incidentes sobre os lucros das empresas 
na Tabela 3 a seguir:

Tabela 3 – Dados sobre alíquotas
de I.R. e C.S.S.L.

 Lucro Real Lucro Presumido

I. R. 15,00%+ 10,00%* 15,00%**

C.S.S.L. 8,00%*** 12,00%****

Total 33,00% 27,00%

Fonte: Hiromi e Hirochi (1997).

* existe um adicional de 10% a ser pago sobre a

parcela do lucro que exceder a R$ 20.000,00.

** o percentual adicional de 10% incide para uma pequena 

minoria de empresas não devendo por isso ser conside-

rado.

*** alíquota fi xada pelo artigo 19 da Lei 9.249/95.

**** alíquota incidente sobre a receita bruta.

Contudo, existem, ainda, outros impostos ou 
tributos incidentes sobre as operações realizadas 
pelas companhias abertas como PIS, COFINS, 
INSS, FGTS, ISS e ICMS.

Um estudo simulado da tributação percebida 
pelo universo de empresas abertas promovido pela 
FEA/USP e FIPECAFI (1998)5 evidencia que essas 
organizações tiveram alíquotas de tributação variá-
vel entre 15,0% e 40,0% nos anos de 1997 e 1998.

Dessa forma, para efeito de cálculos nessa si-
mulação envolvendo hedge e valor do imposto de 
renda a pagar, será utilizado o valor de 30,0% para 
a alíquota média.

3 METODOLOGIA UTILIZADA

Esta pesquisa se insere na linha epistemológi-
ca néo-positivista em que se procura construir um 
referencial teórico que permita compreender o fe-
nômeno estudado e, além disso, buscar evidências 
empíricas que comprovem as expectativas.

No sentido de conseguir chegar ao objetivo 
fi nal, promoveu-se uma pesquisa secundária do-
cumental e telematizada, para conseguir uma base 
de dados que permitisse a aplicação de método 
estatístico de análise. Utilizaram-se as demonstra-
ções das empresas para conseguir saber se tinham 
política de hedge e se evidenciavam os resultados 
fi nanceiros obtidos com as práticas de hedge nos 
anos de 2002 e 2003. Depois, usou-se a Economá-
tica para reunir os dados referentes às empresas da 
amostra.

O universo de pesquisa compreendeu as com-
panhias abertas brasileiras. Dentro desse universo 
buscou-se uma amostra de empresas que tenham 
tido lucro em 2003 e prejuízo em 2002, que tenham 
feito hedge nesses anos e evidenciado os resulta-
dos do hedge em suas demonstrações fi nanceiras. 
Em seguida selecionou-se um conjunto de variá-
veis que pudessem contribuir para o estudo. Dessa 
forma, chegou-se a um total de 24 empresas e um 
conjunto de 11 variáveis sendo 2 dependentes e 9 
independentes.

Nesse conjunto de variáveis independentes 
incluiu-se 4 variáveis de controle. Uma para tama-
nho (logaritmo do ativo total), uma para efi ciência 
de geração de lucro (LAIR / Lucro Bruto), uma para 
participação do resultado fi nanceiro no lucro (Resul-
tado fi nanceiro/Lucro Bruto) e uma para o nível de 
endividamento (Dívida Total/ Ativo Total).

Por último, os dados da amostra foram inse-
ridos em uma análise estatística que utilizou como 

5 O estudo é denominado “Sistema fi nanceiro e crescimento econômico” realizado por Rocca, C. A. & Carvalho, A. G., & Silva, M. E. e está contido no livro “Soluções 

para o mercado de capitais brasileiro”, Rio de Janeiro, José Olympio Editora, 2001, 175 pág.
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método o uso de regressões lineares múltiplas que 
possibilitassem verifi car a existência de uma relação 
estatística signifi cativa entre as variáveis em estudo.

4 SIMULAÇÃO TEÓRICA

Tendo em vista o propósito deste estudo – ve-
rifi car se existem benefícios fi scais advindos de se 
fazer hedge em situações de alta volatilidade das 
taxas de câmbio e de juros que provoquem fortes 
impactos nos resultados das companhias – serão 
focadas as empresas que possuam elevado endivi-
damento e que seus resultados (lucros ou prejuízos) 
sejam fortemente correlacionados ao desempenho 
de sua gestão fi nanceira. Dessa forma, tais compa-
nhias permanecem com maior freqüência na região 
onde há descontinuidade da alíquota referente à 
tributação, conforme se pode verifi car no Gráfi co 2 
mostrado a seguir:

Imposto a pagar

Região de geração 
de prejuízos fiscais a 
compensar no futuro Região de pagamento 

de imposto

Região de 
convexidade 
de impostos

LAIR

LAIR i LAIR ii

Ponto de 
descontinuidade

Fonte: Elaborado pelos autores.

Gráfi co 2 – Regiões de tributação

Na região de convexidade, pode-se observar, 
por meio da utilização do teorema de Jensen, que 
a média dos valores dos tributos A e B referentes a 
dois exercícios sociais consecutivos é maior que o 
valor médio de tributos que incidiria caso a empresa 
tivesse tido um lucro médio nos dois exercícios.

Dessa forma, a empresa ao diminuir sua vola-
tilidade teria conseguido diminuir signifi cativamente 
sua carga tributária. O Gráfi co 3, a seguir, explicita a 
vantagem a ser conseguida pela empresa ao longo 
de dois exercícios em que tenha tido grande prejuí-
zo e posteriormente grande lucro ou vice-versa.

CDA B

C'

D"
D'

B'

LAIR

Imposto de 
Renda a pagar

Região com ganho tributário 
decorrente de hedge

Fonte: Elaborado pelos autores.

Gráfi co 3 – Regiões com ganho tributário

Em que:
A – valor negativo do LAIR no ano 1 (valor a ser 
agregado aos prejuízos fi scais a serem compensa-
dos pela empresa no futuro);
B – valor do LAIR no ano 2, caso a empresa não 
possa compensar nenhum prejuízo fi scal (em outras 
palavras é o valor a servir de base para o pagamen-
to de imposto por uma empresa que não tenha pre-
juízos fi scais anteriores);
C – valor do LAIR do ano 2, caso a empresa tenha 
prejuízos fi scais a serem compensados;
D – valor do LAIR médio que a empresa pode ob-
ter caso tenha feito hedge para um lucro médio no 
período;
B’– valor do imposto devido para o valor do LAIR 
de B;
C’– valor do imposto devido para o valor do LAIR 
de C;
D’– valor do imposto devido para o valor do LAIR 
de D no caso de a empresa ter prejuízos fi scais a 
compensar;
D’’– valor do imposto devido para o valor do LAIR 
de D no caso de a empresa não ter prejuízos fi scais 
a compensar;

Da observação do Gráfi co 3, pode-se concluir 
que, em situações com dois exercícios sociais de re-
sultados muito diferentes, ou seja, um exercício com 
lucro e outro com prejuízo, sempre é mais vantajoso 
se fazer o hedge para obter um lucro médio, tendo 
um incentivo signifi cativo de não pagamento de im-
posto desde que o valor do LAIR positivo seja maior 
em módulo que o LAIR negativo e que a empresa 
somente possa compensar pequena parte de seu(s) 
prejuízo(s) fi scal(is) de exercício(s) anterior(es).
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Essa evidência pode ser verifi cada no gráfi co 
anterior, pois D’ (imposto devido quando a empresa 
tem prejuízos fi scais a compensar) ou D’’ (imposto 
quando a empresa não tem prejuízos fi scais a com-
pensar) é sempre um valor menor que B’ ou C’, sa-
tisfeita a exigência de que |B| > |A|. Caso contrário, 
o valor médio de imposto a pagar pode cair em uma 
região de geração de prejuízos fi scais a compensar 
no futuro.

Para enfatizar-se esse raciocínio, recorre-se aos 
resultados da comparação entre uma empresa na si-
tuação I, com lucros médios estimados em 25 e na 
situação II na qual a mesma empresa alterna lucros 
de 150 com prejuízos de 100, a cada dois anos.

Assim, tomando o exemplo mencionado, a cada 
período de dois anos a empresa sentiria a seguinte 
diferença, conforme se pode evidenciar na Tabela 4:

Situação a cada dois anos:

Tabela 4 – Simulação das tributações
das empresas

Situação I I.R. LAIR Situação II I.R. LAIR

Ano 1 7,5* 25,0 Ano 1 0 (100,0)

Ano 2 7,5* 25,0 Ano 2 36,0** 150,0

Total 15,0 50,0 Total 36,0 50,0

Fonte: Elaborado pelos autores.

Valores de IR:

*I.R. = 30 % × 25 × 2 = 15,0

**I.R. = 30 % × (150 – (30 % × 100)) = 36,0

∆I.R. = 36,0 – 15,0 = 21,0

Valores dos Lucros Líquidos para as 2 situações:

ΣL.Liq. (Situação I) = LAIR ano 1 + LAIR ano 2 – I.R. (total) = 

25,0 + 25,0 – 15,0 = 35,0

ΣL.Liq. (Situação II) = LAIR ano 1 + LAIR ano 2 – I.R. (total) = 

– 100,0 + 150,0 – 36,0 = 14,0

∆L.Liq = ∆ I.R. = 35,0 – 14,0 = 21,0

Portanto, pode-se verifi car que:

∆L.Liq = ∆ I.R. = 21,0

Percebe-se que, no exemplo em questão, a 
empresa deixa de pagar um valor de imposto que 
se refl ete em parcela de lucro a ser apropriado ao 
resultado da empresa no período dos dois anos.

Daí se conclui que se a empresa acredita que 
vai passar por um período de grande turbulência em 
seus resultados, a política de hedge pode signifi car 
um grande acréscimo de valor ao seu lucro líquido 
agregado.

5 BUSCANDO EVIDÊNCIAS EMPÍRICAS

Para se promover uma verifi cação da teoria 
apresentada, escolheu-se o período de 2002 – 2003 
para coletar dados de empresas que tenham opta-
do por fazer hedge cambial ou de taxas de juros 
para suas dívidas. Nesse período, a grande instabili-
dade política provocou diversos efeitos econômicos 
e fi nanceiros. Assim, tanto a taxa de câmbio quanto 
as taxas de juros subiram muito em relação ao res-
tante do ano de 2002. Contudo, depois de passada 
a turbulência relativa ao processo de eleição presi-
dencial, tanto a taxa de câmbio quanto as taxas de 
juros voltaram a seus patamares anteriores à crise. 
Esse movimento de taxas de câmbio e de juros alte-
rou, sobremaneira, os resultados das companhias, 
especialmente as que tinham dívidas elevadas.

Assim sendo, para completar a análise dos 
efeitos do hedge nos resultados obtidos pelas em-
presas nos anos de 2002 e 2003 e, por conseguinte, 
no valor do imposto de renda a pagar, procurou-
se selecionar companhias abertas brasileiras que 
indicassem se tinham ou não política de hedge e 
que evidenciassem em suas notas explicativas o 
resultado líquido das operações de hedge obtido 
nos dois anos mencionados (2002-2003), em meio 
a uma amostra contendo as 500 maiores empresas 
nacionais pelo critério de vendas brutas que foi co-
letada na Economática.

Dessa forma, encontraram-se as seguintes 24 
companhias abertas:

AES Elpa, Ambev, Brasil Telecom, Bunge 
Brasil, Caraíba Metais, CSN, Embraco, Embraer, 
Embratel, Fosfértil, Gerdau, Klabin, Net, Perdigão, 
Petrobrás, Sadia, Tele Sudeste Celular, Telefônica, 
Telemar, Telemar Norte Leste Participações, Tracta-
bel, Usiminas, Vale do Rio Doce, Votorantim Papel 
e Celulose.

Foram retirados os valores fi nais das ope-
rações com hedge em 2002 e 2003, conforme já 
mencionado, além do valor do imposto de renda em 
2003 e o valor dos lucros / prejuízos acumulados em 
2002. A respeito dos valores da última rubrica men-
cionada pode-se salientar que os saldos de prejuí-
zos acumulados apenas eram signifi cativos em três 
empresas – AES Elpa, Net e Telefônica.

Com o objetivo de verifi car a infl uência do hed-
ge na diminuição da carga tributária para diferentes 
tipos de empresas utilizou-se como variáveis de con-
trole o tamanho da empresa (medido pelo logaritmo 
do Ativo Total em R$ milhões), a razão percentual 
(LAIR/Lucro Bruto) × 100%, a razão percentual (Re-
sultado Financeiro/Lucro bruto) × 100% e a razão 
percentual (Endividamento/Lucro bruto) × 100%.

As variáveis mencionadas controlam:
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• os resultados para diferentes tamanhos de 
empresas;

• os resultados para empresas com grande 
diferença de efi ciência em gerar LAIR a 
partir do Lucro Bruto;

• os resultados para empresas com diferen-
tes participações do resultado fi nanceiro 
no LAIR;

• os resultados para empresas com diferen-
tes níveis de endividamento.

Pressupondo a independência das variáveis, 
testou-se a existência de correlações estatísticas 
entre essas variáveis através de uma regressão li-
near múltipla utilizando o software SPSS 11.5. As 
fórmulas das regressões que serão testadas são do 
tipo:

As variáveis utilizadas foram:

• IR 2003 – é a variável explicada. Represen-
ta o valor do imposto de renda contabili-
zado nas demonstrações fi nanceiras das 
companhias da amostra em 2003.

• IR 2002 – representa o valor do imposto de 
renda contabilizado nas demonstrações 
fi nanceiras das companhias da amostra 
em 2002. Utilizou-se essa variável como 
uma proxy para correlacionar com o valor 
do IR 2003, características como regulari-
dade e efetividade do pagamento de im-
posto. Espera-se que o coefi ciente dessa 
variável seja positivo demonstrando que 
empresas que têm um histórico de paga-
mento regular de imposto de renda têm 

IR 2003 = A + B × IR 2002 + C × HEDGE 2003 + D × HEDGE 2002 + E × PREJ ACUM 2002 + F ×

Log AT + G × (LAIR/LB) + H × (Res Fin/LB) + I × (Endividamento/AT).

IR Méd 20032002 = A1+B1 × HEDGE 2003 + C1 × HEDGE 2002 + D1 × PREJ ACUM 2001 + E1 ×

Log AT + F1 × (LAIR/LB) + G1 × (Res Fin/LB) + H1 × (Endividamento/AT).

uma probabilidade maior de continuar pa-
gando imposto.

• IR Méd 2003/2002 – representa a média 
aritmética dos valores de imposto de renda 
pagos pelas empresas no período de 2002 
e 2003.

• HEDGE 2002 – representa o valor líquido 
das operações com hedge contabilizado 
em 2002, evidenciado nas notas explica-
tivas das demonstrações fi nanceiras das 
companhias. Espera-se que o coefi ciente 
dessa variável seja negativo e que as em-
presas que se utilizaram de hedge em 2002 
tenham reduzido o valor de seu imposto a 
pagar.

• HEDGE 2003 – representa o valor líquido 
das operações com hedge contabilizado 
em 2003, evidenciado nas notas explica-
tivas das demonstrações fi nanceiras das 
companhias. Espera-se que o coefi ciente 
dessa variável seja negativo e que as em-
presas que se utilizaram de hedge em 2003 
tenham reduzido o valor de seu imposto a 
pagar.

• PREJ ACUM 2002 – representa o valor dos 
prejuízos acumulados em 2002 e contabili-
zados nas demonstrações fi nanceiras das 
companhias. A expectativa é que o sinal do 

coefi ciente dessa variável seja negativo em 
vista de se esperar que empresas que te-
nham prejuízos acumulados em exercícios 
fi scais anteriores paguem menos imposto 
de renda que as demais.

• PREJ ACUM 2001 – representa o valor do 
prejuízo acumulado existente em 2001. A 
expectativa é de que seja negativamente 
relacionado com o valor do imposto de 
renda médio pago pelas empresas.

• Logaritmo do Ativo Total (Log AT) – repre-
senta o logaritmo do Ativo Total das em-
presas. Espera-se que esta variável esteja 
positivamente relacionada com a variável 
dependente.

• LAIR/LB (LAIR/LB) – representa a razão 
percentual entre o LAIR e o Lucro Bruto e 
identifi ca quanto é o percentual do Lucro 
Bruto gerado pela empresa que chega a 
ser lucro tributável. Espera-se que esta va-
riável seja positivamente relacionada com 
a variável dependente, pois quanto maior o 
LAIR maior o imposto de renda a ser pago 
pela companhia.

• Resultado Financeiro/LB (Res Fin/LB) – re-
presenta o percentual do resultado fi nancei-
ro gerado pela companhia. Espera-se que 
esta variável seja positivamente relacionada 
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com a variável dependente, pois quanto 
maior for o resultado fi nanceiro maior será 
o lucro bruto e maior o imposto a pagar.

• Endividamento/LB (Debt/AT) – representa 
o percentual de endividamento que a em-
presa apresenta. Espera-se que esta variá-
vel seja negativamente relacionada com a 
variável dependente, pois quanto maior o 
endividamento maior a probabilidade de a 
empresa comprometer boa parte dos seus 
lucros com o pagamento de juros e assim 
diminuir os lucros tributáveis e o imposto 
de renda a ser pago.

Entende-se ser signifi cativo trabalhar apenas 
com valores de mesma ordem de grandeza de for-
ma a não promover qualquer interferência nos resul-
tados gerados. Por isso, incluíram-se os valores em 
R$ milhões de forma a possibilitar a participação de 
índices entre as variáveis explicadas.

Tabela 5 – Resultados da regressão
Variável dependente – IR 2003

 Modelo com

 todas as

 variáveis Modelo otimizado

Constante – 0,762 * – 0,799 **

 (0,100) (0,040)

Hedge 2003 – 0,607 – 0,609 *

 (0,102) (0,098)

Hedge 2002 – 0,975 ** – 1,001 **

 (0,032) (0,011)

IR 2002 0,878 *** 0,866 ***

 (0,001) (0,000)

Prej Acum 2002 – 0,387 *** – 0,386 ***

 (0,000) (0,000)

Log AT 1,153 *** 1,110 ***

 (0,004) (0,002)

LAIR/LB 0,453 0,574

 (0,364) (0,146)

Res Fin/LB 0,311 

 (0,640)

Debt/AT – 0,016 

 (0,985) 

R ² 0,933 0,932

R ² ajustado 0,898 0,909

F 26,314 *** 39,122 ***

 (0,000) (0,000)

Fonte: Dados da regressão linear múltipla gerados pelo software SPSS 

versão 11.5 para variável dependente IR2003.

* estatisticamente signifi cativo a 1%

** estatisticamente signifi cativo a 5%

*** estatisticamente signifi cativo a 10%

Tabela 6 – Resultados da regressão
Variável dependente – IR MED 20032002

 Modelo com

 todas as

 variáveis Modelo otimizado

Constante – 0,303 – 0,362

 (0,536) (0,234)

Hedge 2003 – 0,406 

 (0,334)

Hedge 2002 – 1,491 *** – 1,211 ***

 (0,001) (0,000)

Prej Acum 2001 – 0,409 – 0,404 *

 (0,122) (0,056)

Log AT 0,737 * 0,949 ***

 (0,097) (0,005)

LAIR/LB – 0,105 

 (0,846)

Res Fin/LB 0,174 

 (0,814)

Debt/AT 0,458 

 (0,641) 

R ² 0,875 0,865

R ² ajustado 0,808 0,837

F 13,125 *** 30,562 ***

 (0,000) (0,000)

Fonte: Dados da regressão linear múltipla gerados pelo software SPSS 

versão 11.5 para variável dependente IR MED20032002.

* estatisticamente signifi cativo a 1%

** estatisticamente signifi cativo a 5%

*** estatisticamente signifi cativo a 10%

6 ANÁLISE DOS RESULTADOS
E CONCLUSÕES

Da análise teórica dos resultados das simu-
lações verifi ca-se que para empresas que oscilem 
em situação constante de alternância entre grandes 
prejuízos e lucros existe vantagem em se fazer hed-
ge para se diminuir a carga tributária e agregar valor 
às empresas.

RC-USP_pg031-046.indd   43RC-USP_pg031-046.indd   43 7/22/aaaa   10:20:097/22/aaaa   10:20:09



44
Valdir de Jesus Lameira • Antônio Carlos Figueiredo • Walter Lee Ness Jr.

R. Cont. Fin. – USP, São Paulo, n. 38, p. 31 – 46, Maio/Ago. 2005

Os efeitos do hedge nos valores de I.R. a pa-
gar, no período de dois anos da situação teórica, 
foram signifi cativos e impactaram, como a teoria 
previa, o valor do lucro líquido da companhia.

Em relação aos resultados da regressão tes-
tada, verifi cou-se, como era de se esperar, que o 
valor médio do hedge praticado pelas empresas em 
2002 foi positivo (R$ 102,9 Milhões) e em 2003 foi 
negativo (R$ 167,1 Milhões).

Pôde-se constatar, também, que as variáveis 
explicativas têm forte correlação com a variável ex-
plicada na primeira regressão e baixa correlação en-
tre si, conforme se pode verifi car na Tabela 7 abaixo. 
Não existem correlações signifi cativas na segunda 
regressão que mereçam comentários. Além disso, 
os modelos apresentam elevadas signifi câncias de 
predição (teste de F = 39,122 na primeira regressão 
e F = 30,562 na segunda regressão) demonstrando 
grande efi ciência.

O valor de R ² ajustado é de 0,909 na primei-
ra regressão e 0,837 na segunda regressão, con-
fi rmando uma boa aderência da curva aos dados 

levantados. Verifi cou-se, ainda, que todos os esti-
madores têm baixos p-values na primeira regres-
são, confi rmando as hipóteses derivadas da teoria. 
Na segunda regressão verifi cou-se que o hedge em 
2002, o prejuízo acumulado em 2001 e o tamanho 
das empresas foram as variáveis de infl uência signi-
fi cativa no imposto de renda médio pago.

Dos resultados das regressões, pode-se afi r-
mar, também, que empresas que fi zeram hedge 
nos dois anos pesquisados diminuíram o valor do 
imposto de renda a ser pago em 2003, sendo que 
o hedge em 2002 foi signifi cativo para a queda do 
valor médio de IR a ser pago. Além disso, quanto 
maiores os prejuízos acumulados menores são os 
valores de imposto de renda a ser pago. Portanto, 
empresas com grandes prejuízos acumulados têm 
menor propensão a fazer hedge para diminuir seu 
imposto a pagar do que empresas que não têm pre-
juízos acumulados em seus balanços patrimoniais. 
O fato é que empresas com prejuízos acumulados 
diminuem seus lucros tributáveis e, portanto, dimi-
nuem o valor do IR a pagar.

 

 IR03 HEDGE03 HEDGE02 IR 2002 LUCAC02 log AT LAIRLB RESFINLB DEBAT

IR 2003 1,000

HEDGE 2003 ,346 1,000

HEDGE 2002 –,772 –,684 1,000

IR 2002 –,071 ,088 –,256 1,000

Prej Acum 2002 –,407 –,164 ,080 ,913 1,000

log AT ,655 –,190 –,252 –,347 –,442 1,000

LAIR / LB ,135 ,222 –,233 ,177 ,130 –,137 1,000

RESFIN / LB ,090 ,374 –,233 –,010 –,068 –,253 ,570 1,000

DEB / AT –,132 –,038 ,188 ,177 ,180 –,119 ,130 –,008 1,000

IR 2003

HEDGE 2003 ,049

HEDGE 2002 ,000 ,000

IR 2002 ,371 ,342 ,114

Prej Acum 2002 ,024 ,221 ,355 ,000

log AT ,000 ,187 ,117 ,049 ,015

LAIR / LB ,264 ,149 ,136 ,204 ,272 ,262

RESFIN / LB ,338 ,036 ,137 ,481 ,376 ,116 ,002

DEB / AT ,270 ,430 ,190 ,204 ,200 ,289 ,272 ,485

Pearson

Correlation

Sig. (1-tailed)

Fonte: Dados das correlações das variáveis dependentes e independentes da regressão linear múltipla para a variável dependente IR 2003.

Tabela 7 – Tabela de correlações entre as variáveis da primeira regressão
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Por último, verifi cou-se que empresas com his-
tórico de pagamento de imposto em ano anterior 
têm maior probabilidade de pagamento de imposto 
no ano subseqüente. Esse resultado pode ser con-
fi rmado, na prática, pelo fato de que empresas que 
possuam uma história de lucros constantes, que 
não tenham prejuízos acumulados nem tenham ad-
quirido empresas com prejuízos passíveis de com-
pensação, apresentam histórico de pagamento de 
imposto de renda ano após ano.

Verifi cou-se, também, que quanto maiores as 
empresas (em tamanho de seus ativos) maior o va-
lor de imposto de renda a ser pago. Esta verifi ca-
ção se valida em vista de as empresas com maiores 
ativos serem normalmente empresas que acabam 
gerando maiores lucros e, portanto, maiores valores 
de impostos de renda a pagar.

Concluí-se, pelos resultados da simulação 
teó rica e da regressão, que existe benefício fi scal 
decorrente de se fazer hedge em uma situação de 
elevada volatilidade de variáveis econômicas e fi -
nanceiras com taxa de câmbio e de juros, confor-
me se pôde comprovar nos anos de 2002 e 2003. 
Logo, comprovou-se que, nessas situações, existe 
diferença no valor do imposto de renda a ser pago 
pelas companhias e que as que optam por políticas 
de hedge podem incorporar esses recursos ao valor 
da companhia em vez de ser pago como tributo.

Todos os resultados das investigações deste 
estudo são fundamentados na teoria fi nanceira e 
nos estudos anteriores a respeito da infl uência do 
hedge na tributação das empresas.
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