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RESUMO

Este trabalho investiga, no mercado acionario brasileiro, o efeito da contabilidade de hedge na
qualidade das informagdes contabeis divulgadas, no disclosure dos instrumentos financeiros
derivativos e na assimetria de informacdo. Para medir a qualidade da informacdo contabil,
foram utilizadas as métricas de relevancia da informacdo contébil e informatividade dos
lucros contabeis. Para a execucdo deste trabalho, foi constituida uma amostra geral com
empresas brasileiras, ndo financeiras, listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo,
compreendendo as 150 empresas com maior valor de mercado em 01/01/2014. A partir da
amostra geral, foram constituidas amostras para a aplicacdo dos modelos de value relevance,
informativeness, disclosure e assimetria de informacdo. A amostra para relevancia contou
com 758 observagdes firmas-anos, para o periodo de 2008 a 2013. A amostra para
informatividade contou com 701 observacdes firmas-anos, para o periodo de 2008 a 2013. A
amostra para disclosure contou com 100 observac@es firmas-anos, para o periodo de 2011 a
2012. A amostra para assimetria de informacdo contou com 100 observacBes firmas-anos,
para o periodo de 2011 a 2012. Para as analises dos dados, utilizou-se regressdes com erros-
padrdo robustos com abordagem POLS e Efeitos Fixos, aplicadas sobre dados em painel.
Complementarmente, para as analises do efeito do hedge accounting sobre o disclosure e
assimetria de informacéo, foi aplicado 0 método de Propensity Score Matching. As evidéncias
encontradas para a influéncia da contabilidade de hedge na relevancia da informag&o contabil
apontaram uma relacdo positiva e significante na interacdo com o LL. Na analise da
informatividade dos lucros contdbeis, a pesquisa evidenciou uma relacdo negativa e
estatisticamente significante do lucro quando interagido com a variavel dummy de hedge
accounting. Quanto as evidéncias encontradas para a influéncia do hedge accounting sobre o
disclosure dos derivativos, verificou-se uma relacéo positiva e estatisticamente significante da
dummy de hedge accounting com o indicador de evidenciacdo dos derivativos. Em relagdo as
evidéncias para a assimetria de informacédo, embora os coeficientes se mostrassem no sentido
esperado, os mesmos nédo foram estatisticamente significativos. Adicionalmente, incorporam-
se as analises econométricas uma analise descritiva, na amostra geral, da utilizacdo do hedge
accounting no Brasil, para 0 ano de 2013. Dentre as 150 empresas da amostra, 49 empresas
utilizaram hedge accounting, onde 41 empresas adotam apenas 1 tipo de hedge. O hedge de
fluxo de caixa € o tipo de hedge mais adotado pelas empresas, sendo utilizado por 42
companhias.

Palavras-chave: Hedge accounting; relevancia; informatividade; disclosure; assimetria de
informacao.



ABSTRACT

This work investigates, in the Brazilian stock market, the effect of hedge accounting on the
quality of accounting information disclosed, in the disclosure of derivative financial
instruments and information asymmetry. To measure the quality of accounting information,
the metrics of relevance of accounting information and accounting earnings informativeness
were used. For the execution of this work, a general sample consisted of non-financial
Brazilian companies, listed on S&o Paulo’s Stock Market, comprising 150 companies with the
highest market value in 01/01/2014. From the overall sample, samples were set up for the
implementation of models of value relevance, informativeness, disclosure and information
asymmetry. The relevance sample included 758 firms—years observations for the period
ranging from 2008 to 2013. The sample for informativeness included 701 firms—years
observations for the period from 2008 to 2013. The sample for disclosure had 100 firms—year
observations, for the period from 2011 to 2012. The sample for information asymmetry had
100 firms—years observations for the period 2011 to 2012. For the statistical analysis, we used
regressions with robust standard errors with POLS approach and Fixed Effects, applied to
panel data. In addition to the analysis of the effect of hedge accounting on the disclosure and
information asymmetry, we applied the method of propensity score matching. The evidence
for the influence of hedge accounting on the relevance of accounting information showed a
positive and significant relationship in the interaction with earnings. In the informativeness of
accounting earnings analysis, the research showed a negative and statistically significant
relationship between earnings when interacted and the hedge accounting dummy variable. As
for the evidence found for the influence of hedge accounting on the disclosure of derivatives,
there was a positive and statistically significant relationship between the hedge accounting
dummy and the disclosure indicator of derivatives. Regarding evidence for information
asymmetry, although the coefficients showed the expected effect, they were not statistically
significant. Additionally, we incorporated, to the econometric analyzes, a descriptive analysis,
in the overall sample, of the use of hedge accounting in Brazil for 2013. Among the 150
companies in the sample, 49 companies used hedge accounting, where 41 companies adopt
only one type hedge. The cash flow hedge is the type of hedge more adopted by companies,
being used by 42 companies.

Keywords: Hedge accounting; relevance; informativeness; disclosure; information
asymmetry.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMATICA

A pesquisa contabil em instrumentos financeiros derivativos e atividades de hedge tém se
mostrado relevante para 0 Mercado financeiro e de capitais, dado os desafios e oportunidades
que a contabilidade das operacdes com derivativos oferecem a pesquisa e a pratica em
contabilidade (LOPES; LIMA, 2001). Esses desafios e oportunidades decorrem da
sofisticacdo dos instrumentos financeiros e complexidade de contabilizagcdo dos derivativos,
resultantes do desenvolvimento e expansdo dos mercados e da volatilidade dos mercados
financeiros, sobretudo a partir do fim dos acordos de Bretton Woods (FARHI, 1999; SAITO,
2005; CAPELLETTO; CARVALHO, 2007).

Os derivativos podem ser entendidos como instrumentos financeiros que derivam (motivo do
nome) de outros ativos ou contratos, cujos valores se modificam em razdo da alteracdo de
determinadas variaveis, tais como: taxa de juros; cambio; preco de commodities; valor da
acao; entre outros (AMARAL, 2003). A utilizagdo dos instrumentos financeiros derivativos
esta diversas vezes associada a atividade de protecdo (hedge) a exposicao aos riscos oriundos
das oscilacdes de precos, taxas de juros, variacbes cambiais, ou ainda variagdes outras que
vierem a afetar o valor dos ativos ou o fluxo de caixa futuro (LOPES; GALDI; LIMA, 2009).

Entretanto, Bodnar, Hayt e Marston (1998) sugerem que 0 uso corporativo dos derivativos
para especulacédo é tdo provavel como para a cobertura de riscos. Em uma pesquisa empirica
no mercado de capitais americano, Hentschel e Kothari (2001) indicam que uma empresa
pode assumir ocasionalmente uma posicdo especulativa na utilizacdo dos derivativos, todavia

a maioria das empresas reportaram caracteristicas de utilizacao dos derivativos para hedge.

Esse entendimento € possivel visto que os derivativos possibilitam a transferéncia de risco, de
mercado ou de credito, dos hedgers para os especuladores (AMARAL, 2003). Hentschel e
Kothari (2001) destacam que a diferenca entre hedge e especulacdo na utilizacdo dos
derivativos estd na relagdo do propdsito dos instrumentos com a exposicdo inerente da

empresa. Assim, 0s autores argumentam que uma empresa utiliza derivativos para hedge
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como forma de compensar as exposi¢des inerentes da empresa, enquanto a utilizagdo com fins

especulativos ocorre para aumentar a exposicao inerente da empresa.

E pertinente destacar que a utilizacdo dos derivativos com a finalidade de hedge ndo exime as
empresas de apresentarem perdas em seu resultado. Essas perdas podem ocorrer face as
caracteristicas dos derivativos como: o alto grau de alavancagem que esses instrumentos
podem apresentar; a velocidade das transacdes e; a complexidade das operacdes (LOPES;
LIMA, 2001).

As perdas financeiras registradas nos mercados internacionais, como nos casos do Banesto,
Banco Barings, Gibson Greeting Cards, Long Term Capital Management, Orange County
Procter & Gamble, Savings & Loans ressaltam a importancia que determinadas estratégias de
utilizacdo dos derivativos podem impactar. Problemas resultantes de perdas com derivativos
também foram observadas no mercado brasileiro. Com a crise financeira de 2008 o cenario
macroecondmico sofreu uma mudanca repentina, 0s ajustes nas taxas de juros e de cambio
resultaram em vultosos prejuizos com derivativos, como nos casos da Sadia e Aracruz

Celulose.

A perda sofrida pelas empresas representa também perda para os acionistas que véem 0s
precos de suas agdes cairem drasticamente. Segundo a Teoria da Agéncia a assimetria
informacional resultante da separacdo entre propriedade e gestdo pode explicar a surpresa dos
acionistas em situages como essas (JENSEN; MECKLING, 1976). Lopes e Martins (2012, p.
32) afirmam que a assimetria informacional e os conflitos de agéncia podem ser reduzidos por
meio das informagbes contabeis que colaborem para uma transparéncia maior dos fatos

ocorridos dentro da empresa.

Contudo, até entdo, os instrumentos financeiros derivativos eram considerados off-balance
sheet items, ou seja itens ndo registrados no balango. E este fato aumentava a assimetria
informacional quanto a utilizacdo dos derivativos pelas empresas. Este panorama exigiu dos
orgdos reguladores de mercado a criacdo de normas para a contabilizacdo dos instrumentos
financeiros derivativos. O Financial Accounting Standards Board (FASB) emite em 1998 a
SFAS 133 (Accounting for Derivative and Hedging Instruments) para o mercado americano.
Em 2001, o International Accounting Standards Board (IASB) publica a norma internacional
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de contabilidade para reconhecimento e mensuracdo dos instrumentos financeiros, a IAS 39

(Financial Instruments Recognition and Measurement).

No Brasil, com o movimento de harmonizacdo as normas internacionais de contabilidade, o
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu, ao final de 2008, o CPC 14 -
Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuracdo e Evidenciagéo, elaborado a partir
da IAS 39 e IAS 32. Mas em 2009, o CPC emite trés novos pronunciamentos: CPC 38 —
Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracdo; CPC 39 — Instrumentos
Financeiros: Apresentacdo; e o CPC 40 — Instrumentos Financeiros: Evidenciagdo. Esses
novos CPC’s entraram em vigor a partir do ano de 2010, com o pronunciamento anterior
(CPC 14) transformado em orientacéo técnica OCPC 03.

Além de regularem a contabilizacdo dos instrumentos financeiros, tornando-os elementos do
balanco, as normas contébeis mencionadas estabelecem condigdes para que as corpora¢des
possam se qualificar para o hedge accounting (contabilidade de hedge). Entretanto, estas

normas facultam as entidades a adogdo desta metodologia.

Para a empresa se qualificar a contabilidade de hedge, ela deve designar formalmente a
relagdo entre o objeto de hedge com o instrumento de hedge, além de obedecer a diversos
outros critérios estabelecidos pela norma. Entretanto, quando uma empresa contrata um
derivativo para hedge e ndo faz a designacdo da contabilidade de hedge, o resultado da
variacdo do valor justo deste derivativo impacta diretamente o resultado do periodo da
empresa. A volatilidade advinda da variagéo do valor justo dos derivativos pode incorrer em
uma volatilidade excessiva ao resultado contabil, o que poderia ndo refletir adequadamente os
fundamentos econémicos subjacentes e distorcer a decisdo de gestores (PLANTIN; SAPRA;
SHIN, 2008; CHEN; TAN; WANG, 2013).

O incentivo para as empresas assumirem a contabilidade de hedge consiste na possibilidade
de confrontar o resultado do instrumento de hedge com o resultado do objeto hedge,
respeitando o principio da competéncia (PIRCHEGGER, 2006). Dessa forma, segundo
Hughen (2010), a contabilidade de hedge foi constituida para ser um beneficio as empresas,
ao evitar o aumento da volatilidade dos lucros associados com a contabilidade pelo valor

justo.
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De acordo com os modelos tedricos desenvolvidos por Demarzo e Duffie (1995) e Breeden e
Viswanathan (1998) e sustentado por evidéncia empirica de Dadalt, Gay e Nam (2002), as
atividades de hedge, e por consequéncia o hedge accounting, contribuem para a reducdo da
assimetria informacional e custos de agéncia. Assim, empresas que utilizam hedge tendem a
diminuir os custos de agéncia, permitindo que o mercado atribua precos mais préximos dos
valores intrinsecos das suas acOes, reduzindo o mispricing das agdes, e aumentando a
previsibilidade dos fluxos de caixa, dos lucros e preciséo dos analistas (LIN; PANTZALIS;
PARK, 2010; PANARETOU; SHACKLETON; TAYLOR, 2013).

Demarzo e Duffie (1995) ainda destacam o efeito informacional do hedge. Segundo os
autores, a informacdo advinda do hedge accounting € relevante, pois, fornece ao mercado
informac@es sobre a origem e magnitude dos riscos subjacentes a empresa. Os autores ainda
preceituam que o hedge aumenta a informatividade dos lucros, pois estes passam a ser
componentes de avaliacdo da capacidade de gestéo.

Embora a qualidade da informacéo contabil e disclosure sejam temas recorrentes na literatura
nacional, ainda ndo se tem documentado evidéncias empiricas do efeito do hedge accounting

sobre estes itens.

Isto posto, visando expandir o entendimento sobre a utilidade da informag&o contabil para o
mercado brasileiro, no que tange a utilizacdo de instrumentos financeiros derivativos, em
destaque para hedge accounting, a presente pesquisa procura conduzir um estudo sobre a

contabilidade de hedge.

A primeira questdo de pesquisa norteia 0 estudo que busca investigar a relacdo de hedge

accounting com a qualidade da informacao contabil e encontra-se assim formulada:

Qual o efeito da contabilidade de hedge na qualidade das informacdes contébeis das

empresas ndo financeiras listadas na BM&FBovespa?

A segunda questdo de pesquisa estrutura o estudo que busca investigar a relacdo de hedge
accounting com o disclosure das empresas e a assimetria informacional, com intuito de

responder ao seguinte questionamento:
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Qual o efeito da contabilidade de hedge no disclosure dos derivativos das empresas ndo
financeiras listadas na BM&FBovespa e na assimetria informacional?

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

Em consonéncia com as questdes norteadoras da pesquisa, 0 objetivo geral deste estudo é
investigar o efeito da contabilidade de hedge na qualidade das informacgfes contabeis
divulgadas por empresas ndo financeiras listadas na BM&FBovespa, e verificar a influéncia
da contabilidade de hedge sobre o nivel de disclosure de empresas ndo financeiras listadas na
BM&FBovespa e na assimetria informacional.

Adicionalmente, este estudo pretende inserir uma andlise descritiva da utilizacdo da
contabilidade de hedge no mercado acionario brasileiro, buscando ampliar os conhecimentos

da utilizacdo do hedge accounting na literatura nacional.

Nessa pesquisa, a qualidade da informagdo contébil serd analisada sob a perspectiva da

relevancia e informatividade do lucro contabil.

Assim, para alcancar o objetivo geral apresentado, listaram-se 0s seguintes objetivos

especificos:

e identificar as empresas que realizaram contabilidade de hedge;

e investigar se a contabilidade de hedge apresenta efeito sobre a relevancia da
informacdo contébil;

e investigar se a contabilidade de hedge apresenta efeito sobre a informatividade do
lucro contabil;

e criar um indicador (métrica) de evidenciacdo dos instrumentos financeiros derivativos;

e investigar se a contabilidade de hedge exerce influéncia sobre o nivel de disclosure
dos instrumentos financeiros derivativos;

e investigar se a contabilidade de hedge exerce influéncia negativa sobre a assimetria

informacional;
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e analisar e descrever a utilizagdo da contabilidade de hedge no mercado acionario
brasileiro.

1.3 RELEVANCIA DA PESQUISA

O estudo sobre hedge accounting esta em consondncia com pesquisas nhacionais e
internacionais contemporaneas (LOPES; SANTOS, 2003; PIRCHEGGER, 2006; HUGHEN,
2010; ARAUJO et al., 2011; PANARETOU; SHACKLETON; TAYLOR, 2013; MATOS et
al., 2013; DISATNIK; DUCHIN; SCHMIDT, 2013).

No Brasil, casos recentes que evidenciaram potenciais resultados da adocdo do hedge
accounting despertam a atencdo do mercado para este tipo de mecanismo. No segundo
relatorio trimestral de 2013, a Petrobras divulgou a adog¢éo da contabilidade de hedge para as
suas exportacdes. A adocdo dessa metodologia permitiu a retirada de R$ 7,98 bilhdes em
perdas financeiras do resultado, revertendo um prejuizo de R$ 1,3 bilhdo e registrando um
lucro de R$ 6,2 bilhdes (VIRI, 2013a).

Dessa forma, percebe-se que a contabilidade de hedge possui destacada relevancia tanto para
0 mercado quanto para a academia. Na literatura internacional, a contabilidade de hedge foi
objeto de diversos estudos (DEMARZO; DUFFIE, 1995; DUANGPLOY; HELMI, 2000;
PIRCHEGGER, 2006; BUNEA-BONTAS, 2009; HUGHEN, 2010; LIN; PANTZALIS;
PARK, 2010; PANARETOU; SHACKLETON; TAYLOR, 2013; DISATNIK; DUCHIN;
SCHMIDT, 2013).

Na literatura nacional, estudos com o tema hedge accounting ainda sdo escassos, voltando-se
a investigar o nivel de adesdo desta modalidade pelas empresas brasileiras que integram o
IBRx-100 (ARAUJO et al., 2011), comparando a utilizacdo do hedge accounting por
empresas brasileiras e empresas japonesas (MATOS et al., 2013) e, investigando o impacto da
adoc¢do de hedge accounting sobre a volatilidade do resultado, o custo de capital proprio, o
programa de remuneracdo baseada em opcOes de acGes e sobre a aderéncia entre metas de
resultado e o resultado contabil do trimestre (SILVA, 2014). As possiveis explicaces para

este fato concentram-se na dificuldade de obtencdo de dados e na recente regulacdo contabil
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brasileira que, em convergéncia com as normas internacionais de contabilidade,

possibilitaram a utilizagdo da contabilidade de hedge.

A prépria regulacdo contabil sobre derivativos faz com que a pesquisa nesta area se torne
relevante, tanto para a academia, como para o mercado financeiro, de capitais e 6rgédos
reguladores. Conforme Pirchegger (2006) explica, € necessario um processo continuo de
avaliacdo, revisdo e se necessario alteracBGes, para que as normas contabeis permita a

contabilidade refletir adequadamente as praticas e atividade ocorridas no mercado.

Dessa forma, considerando as especificidades do ambiente brasileiro, o estudo da
contabilidade de hedge no Brasil e os seus impactos na qualidade de informac&o contabil e no
disclosure dos derivativos torna-se oportuno fornecer evidéncias empiricas aos diversos

usuarios da informacéo contabil.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS E HEDGE

O CPC 39 (2009, p. 06) define instrumento financeiro como sendo “qualquer contrato que dé
origem a um ativo financeiro para a entidade e a um passivo financeiro ou instrumento

patrimonial para outra entidade”.

Na economia moderna, instrumentos financeiros assumem o papel de ferramentas
operacionais de transferéncia de recursos entre 0s poupadores e 0s tomadores, sendo
caracterizados dois tipos de instrumentos financeiros: os derivativos e 0s ndo derivativos
(LOPES; GALDI; LIMA, 2009).

Derivativos sdo instrumentos financeiros ou outros contratos que assumem trés
caracteristicas: (i) valor se altera em funcdo de determinadas varidveis (taxa de juros, cAmbio,
precos, commodities, entre outros); (ii) ndo é necessario investimento liquido inicial ou
investimento inferior ao que seria exigido em outros tipos de contratos; (iii) € liquidado em
data futura (CPC 38, 2009).
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Segundo Amaral (2003), derivativos sdo instrumentos financeiros derivados de outros ativos
ou contratos negociados entre as partes e transacionados em um mercado secundario, sendo 0s
tipos mais comuns os contratos a termo (forward), contratos futuros, op¢des de compra (call)
e de venda (put) e contratos swaps. O autor ainda aponta que esses instrumentos permitem a
transferéncia dos riscos, de mercado ou de crédito, entre os que buscam protecdo (hedgers) e

o0s especuladores.

Dards e Borba (2005) destacam que os instrumentos financeiros derivativos tornaram-se
importante componente estratégico de gestdo de risco corporativo. Diante dos riscos
provenientes das oscilagdes de precos, taxas de juros, variagdes cambiais, ou ainda variacoes
outras que vierem a afetar o valor dos ativos ou o fluxo de caixa futuro, as empresas utilizam
0s derivativos como forma de protecdo (hedge) a estes riscos (LOPES; GALDI; LIMA,
2009).

Contudo, Bodnar, Hayt e Marston (1998) sugerem que 0 uso corporativo dos derivativos para
especulacdo é tdo provavel como para a cobertura de riscos. Ndo obstante, Hentschel e
Kothari (2001), em uma pesquisa empirica no mercado de capitais americano, indicam que a

maioria das empresas apresenta caracteristicas de utilizacdo dos derivativos para hedge.

Na literatura, o uso de derivativos e as atividades de hedge corporativo tém sido investigados
nas mais diferentes perspectivas. Muitos destes estudos partem do relaxamento da proposicéao
I de Modigliani e Miller (1958) e buscam correlacionar as atividades de hedge com o valor da
firma. Segundo o paradigma de Modigliani e Miller (1958), considerando um mercado
perfeito e sem fric¢des, as atividades de hedge corporativo seriam irrelevantes, uma vez que

os acionistas reduziriam os riscos diversificando suas carteiras.

Entretanto, Stulz (1984) destaca que, em um cenario mais realistico, com a presenca de
friccdes de mercado, embora os acionistas externos possam diversificar seus portfélios, os
gestores ndo podem fazer o mesmo. Dessa forma, o autor aponta que a atividade de hedge da

empresa é uma consequéncia da aversao ao risco por parte dos gestores.

Allayannis e Weston (2001) argumentam que se 0s gestores possuirem representativa parte de
sua riqueza em acg0es da empresa e ndo sejam capazes de reduzir os riscos pela diversificagéo,

0 hedge pode se dar pelo uso dos derivativos. Desse modo, analisando empresas nao
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financeiras dos EUA entre 1990 e 1995, os autores encontram uma relacdo positiva entre o

valor da empresa e 0 uso de derivativos em moeda estrangeira.

Em outra linha de pesquisa, Froot, Scharfstein e Stein(1993) analisam as atividades de hedge
e as oportunidades de investimento. Os autores apontam que as atividades de hedge geram
beneficios e agregam valor na medida em que ajudam a garantir que uma empresa tenha

recursos internos suficientes para se apropriar de oportunidades de investimentos atraentes.

Outras adicdes a literatura, quanto ao uso de derivativos na atividade de hedge, incluem: a
reducdo no custo da divida (SMITH; STULZ, 1985); o aumento da capacidade de
endividamento e beneficios fiscais da divida (LELAND, 1998; GRAHAM; ROGERS, 2002;
LAMEIRA; FIGUEIREDO; NESS JR, 2005); a melhora na transparéncia e previsibilidade do
fluxo de caixa das empresas (LIN; PANTZALIS; PARK, 2010);

Embora uma empresa contrate derivativos com a finalidade de hedge, a mesma pode sofrer
consideraveis prejuizos devido a algumas caracteristicas desse tipo de instrumento: (i)
velocidade das operacGes, (ii) grau de alavancagem e (iii) complexidade das operacdes
(LOPES; LIMA, 2003; MURCIA; SANTQOS, 2009b). No cenario internacional, as operacdes
com derivativos ja resultaram em enormes perdas, como nos casos da Procter & Gamble, Dell
e Metallgesellschaft. Entretanto, a faléncia do Banco Berings, em consequéncia de perda
bilionaria com derivativos, tornou-se o exemplo mais conhecido de companhias com
problemas financeiros em decorréncia de operagdes com estes instrumentos (SCHONDUBE-
PIRCHEGGER, 2006).

O mercado brasileiro também possui exemplos de prejuizos com derivativos. Em 2008, os
ajustes nas taxas de cambio e juros resultantes da crise financeira alteraram a realidade
econbmica do pais e de diversas empresas. Neste periodo, dois casos de perdas financeiras
resultantes da operagdo com derivativos se evidenciaram no mercado brasileiro: Sadia e
Aracruz Celulose. Esses casos levantam a suspeita do uso dos derivativos com carater
especulativo maquiado na forma de hedge. Apds casos como esses € comum o mercado

debater com que propdsitos os instrumentos derivativos foram utilizados (ZANI et al., 2011).

Os incidentes envolvendo consideraveis perdas com derivativos exigiram dos Orgaos

reguladores de mercado atencdo quanto a regulamentacdo contabil dos instrumentos
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financeiros. Em resposta, no mercado americano, 0 FASB emite em 1998 a SFAS 133, sendo
posteriormente complementada pela SFAS 161. Em ambito internacional, em 2001 entra em
vigor as normas emitidas pelo IASB, a IAS 39 para reconhecimento e mensuracdo dos
instrumentos financeiros, e a IAS 32 para apresentacdo. Posteriormente a IFRS 7, que trata da
divulgacdo dos instrumentos financeiros, é emitida. No Brasil, com o processo de
convergéncia as normas internacionais de contabilidade, o CPC emitiu, ao final de 2008, o
CPC 14, elaborado a partir da IAS 39 e IAS 32. Contudo, em 2009 o CPC emite trés novos
pronunciamentos: CPC 38 correlacionado & IAS 39; CPC 39 correlacionado a IAS 32; e o
CPC 40 correlacionado a IFRS 07. O pronunciamento anterior, CPC 14, tornou-se a
Orientacdo OCPC 03 e deixou de ter aplicabilidade com a utilizagdo dos novos CPC’s, que

entraram em vigor a partir do ano de 2010.

Lopes e Lima (2001) destacam que os conceitos fundamentais apresentados pelas normas do
FASB e IASB possuem grande semelhanca. Tais semelhancas também sdo correlacionadas as
normas do CPC. Esses conceitos seriam o registro dos instrumentos financeiros derivativos no
balanco (on balance sheet items), adotando o valor justo como forma de mensuracdo destes
instrumentos, além da necessidade de forte correlagdo entre objeto e instrumento de protecéo.
A adocéo desses conceitos nortearam diversos debates. Para Gigler, Kanodia e Venugopalan,
(2007), o medo de que a contabilidade pelo custo historico pudesse esconder perdas
inesperadas até a liquidacdo e em conjunto com o potencial para a variabilidade substancial
no valor dos derivativos levaram esses 6rgdos a adotar o valor justo na contabilizacdo dos

derivativos.

Porém, Brousseau et al. (2013) destacam que a alta instabilidade financeira no mercado, como
visto na crise de 2008, reacendeu a discussao sobre a contabilidade a valor justo, em particular
0 potencial impacto do valor justo na volatilidade dos resultados contébeis. Chen, Tan e
Wang (2013) argumentam que as variag@es do valor justo podem acarretar uma volatilidade
excessiva quando os mercados se tornam sem liquidez e os precos volateis. Essa volatilidade
pode ndo refletir adequadamente a realidade econémica subjacente e distorcer as decisdes
gerenciais (PLANTIN; SAPRA; SHIN, 2008).

Entretanto, contrariando o argumento de que as demonstracdes financeiras criadas sob modelo
contabil que mede instrumentos financeiros ndo representam adequadamente a realidade

econdmico do negdcio, Blankespoor et al. (2013) desenvolvem uma pesquisa em instituicdes
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bancarios americanas e evidenciam que o valor justo € mais explicativo para descrever o risco
de crédito dos bancos, apontando que essa informacdo contabil é relevante aos usuarios

externos das demonstragdes financeiras.

Na perspectiva dos usuarios internos da informagdo contébil, em um estudo empirico, Chen,
Tan e Wang (2013) fornecem evidéncias de que, apesar dos beneficios econdmicos
substanciais, diversos gestores se abstém de realizar o hedge de determinados riscos em razdo
das preocupacdes sobre o impacto contabil do valor justo. Segundo os autores, esse efeito €
ampliado quando a volatilidade do preco do objeto de hedge é maior, 0 que paradoxalmente
seria mais justificada a atividade de hedge.

As normas de contabilidade que versam sobre instrumentos financeiros (SFAS 133, IAS 39 e
CPC 38, entre outras) exigem que os derivativos sejam contabilizados a valor justo, e 0s
ganhos e perdas ndo realizados devido as alteragdes no valor justo sejam reconhecidos no
resultado do exercicio, a menos que o derivativo seja qualificado para hedge accounting.
Entretanto, a volatilidade que os resultados dos derivativos pode acarretar ao resultado do
periodo da empresa faz com que o risco de mercado da empresa aumente (MICHELSON,;
JORDAN-WAGNER; WOOTTON, 1995). Dessa forma, Hughen (2010) ressalta que as
politicas de hedge corporativo podem assumir duas caracteristicas: o hedge econdémico, que é
a cobertura de risco intrinseco a empresa; e 0 hedge contabil, que se da pela qualificacdo do

hedge accounting.

2.2 HEDGE ACCOUNTING

Segundo Lopes e Santos (2003), a utilizacdo de uma metodologia de hedge accounting advém
diretamente da estrutura conceitual basica da contabilidade, onde é expresso que as receitas
devem ser confrontadas com as despesas. A contabilidade de hedge tem como objetivo aplicar
0 regime de competéncia nos ganhos e perdas das variagdes pelo valor justo dos instrumentos
de hedge e do objeto de hedge, de forma que essas variacGes sejam reconhecidas no resultado
do exercicio simultaneamente (PIRCHEGGER, 2006). Desse modo, essa metodologia tem

por propdsito refletir a esséncia econdmica da operagdo, de forma a resolver o problema de
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confrontacdo entre os resultados existentes na utilizagdo dos derivativos (LOPES; GALDI;
LIMA, 2009).

As normas de contabilidade facultam as companhias a adocdo da contabilidade de hedge,
tratando que para sua utilizacdo a empresa deve qualificar a relacdo de hedge para a
contabilidade de hedge. De acordo com o CPC 38 (2009) uma relacédo de hedge qualifica-se

para a contabilidade de hedge se os critérios seguintes forem atendidos:

1. No inicio do hedge realizar a designacdo e documentacdes formais da relacdo hedge,
identificando o instrumento de hedge, o objetivo e estratégia da gestdo do risco e sua
natureza, além da forma como a entidade vai avaliar a eficicia do instrumento de
hedge.

2. O hedge seja altamente eficaz, avaliado em base continua, cuja eficicia seja
confiavelmente medida.

3. E para hedge de fluxos de caixa, uma transacgao prevista que seja o objeto do hedge
tem de ser altamente provavel e tem de apresentar exposi¢édo a variacdes nos fluxos de

caixa que poderiam em Ultima anélise afetar o resultado;

Ainda que os critérios para a qualificacdo da contabilidade de hedge possa ser um limitador
para a adocdo desta modalidade (PIRCHEGGER, 2006), eles buscam tornar o hedge
accounting disponivel apenas para os hedges que sdo eficazes na compensacao de riscos e
incertezas entre o item objeto de hedge e instrumento de hedge que afetam o resultado
(BUNEA-BONTAS, 2009).

Os gestores das empresas sdo avessos a volatilidade dos lucros, pois essa volatilidade aumenta
0s riscos da empresa, reduz a capacidade de atendimento as metas pelos gestores e a
previsibilidade dos lucros (STULZ, 1984; SMITH; STULZ, 1985; GRAHAM; HARVEY;
RAJGOPAL, 2005; PANARETOU; SHACKLETON; TAYLOR, 2013). Nesse sentido,
Hughen (2010) descreve que a contabilidade de hedge foi projetada para ser um beneficio as
empresas, pois permite que seus usuarios evitem o aumento da volatilidade dos lucros

associados com a contabilidade pelo valor justo.
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Entretanto, os beneficios contabeis dependem do tipo e estratégia de contabilidade de hedge
adotada pela empresa. O CPC 38 (2009) classifica as relacdes de hedge em trés categorias,

conforme descrito no Quadro 1.

Relaces de hedge Descricéo Contabilizacdo

Hedge de exposi¢do as alteragdes no valor
justo de ativo ou passivo reconhecido ou | As variagbes no valor justo do
de compromisso firme ndo reconhecido, ou | instrumento de hedge (derivativo) e do
Hedge de valor justo | de parte identificada de tal ativo, passivo | item objeto de hedge devem ser
ou compromisso firme, que seja atribuivel | reconhecidas no resultado quando de
a um risco particular e possa afetar o | sua ocorréncia e concomitantemente.

resultado.

Hedge de exposicdo a variabilidade nos | A parcela efetiva das variagbes no
fluxos de caixa que (i) seja atribuivel a um | instrumento de hedge deve ser
risco particular associado a um ativo ou | contabilizada no patriménio liquido, até
Hedge de fluxo de passivo reconhecido (tal como todos ou | que a transacdo se efetiva (item objeto
caixa alguns dos futuros pagamentos de juros | de hedge), apds sera lancada a
sobre uma divida de taxa varidvel) ou a | resultado. A parcela ndo efetiva vai
uma transacao prevista altamente provavel | diretamente para o resultado.
e que (ii) possa afetar o resultado.

Hedge de investimento
liquido em operacéo
no exterior

A variagdo do wvalor justo do
instrumento de hedge é contabilizada
em conta de patriménio liquido.

Hedge de operagdes realizadas em moeda
estrangeira.

QUADRO 1 - TIPOS DE RELAGCOES DE HEDGE

Fonte: Elaborado pelo autor com base no CPC 38 (2009).

A importancia da contabilidade de hedge para o mercado tem despertado diversas pesquisas
sobre o tema, tanto académica quanto de mercado. Analisando a utilizacdo, aspectos contabeis
e disclosure dos derivativos em empresas ndo financeiras americanas, no ano de 2004, a Fitch
Ratings (2004) concluiu que ndo havia consenso na aplicagdo das normas contdbeis (SFAS
133 e IAS 39) quanto a evidenciacdo, além de indicar auséncia de uniformidade na aplicacdo
das regras de contabilidade de hedge.

Pirchegger (2006) investiga os incentivos corporativos para a adocdo de hedge accounting na
presenca de problemas de risco moral. Considerando o nivel de informacdes a ser evidenciado
com a contabilidade de hedge, a autora expressa que os beneficios da contabilidade de hedge
sdo mensurados contra os custos de se divulgar/expor as informacdes e exposi¢Oes de risco ao
mercado. Dessa forma, a autora argumenta que a adocdo dependera de como a exposi¢édo do

risco global da empresa € atribuida por periodo.

Hughen (2010) avaliou o comportamento das empresas em resposta a uma mudanga no
tratamento contabil nos derivativos para hedge em consequéncia da ma aplicacdo do hedge
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accounting, em atendimento a SFAS 133. Para tanto, a autora utilizou dados de 105 empresas
norte-americanas que reapresentaram suas demonstracdes, com correcfes baseadas na SFAS
133, no periodo de 2001 a 2007. A autora aponta que, apds a correcdo nas demonstracdes
contabeis, 75% das empresas deixaram de realizar a contabilidade de hedge, sendo que dessas
77% mantiveram o hedge econdmico (contabilidade ndo designada) e 23% descontinuaram as
atividades de hedge. Ainda segundo Hughen (2010) as empresas que permaneceram com a
contabilidade de hedge apresentaram resultados mais consistentes. A autora ainda relata
evidéncias de que a mudanca contabil implicou em uma mudanga no comportamento

gerencial.

No Brasil, 0 tema hedge accounting foi abordado em pesquisas académicas mesmo antes do
advento das normas contabeis brasileiras que tratam do assunto, como em Lopes e Santos
(2003), Rocha (2005) e Capelletto e Carvalho (2007), entre outros.

Araldjo et al. (2011) analisam o nivel de adesdo do hedge accounting pelas empresas
brasileiras listadas na BM&FBovespa que integram o I1Brx-100. Os autores concluiram que a
aplicacdo do hedge accounting nas empresas pesquisadas se mostrou relativamente incipiente
qguando comparadas ao total de empresas que reportaram utilizar algum instrumento

financeiro derivativo como estratégia de gestao de riscos.

Ja Angelo (2010) investigou o nivel de evidenciacdo de empresas brasileiras, ndo-financeiras,
gue se enquadravam na modalidade de hedge accounting, no ano de 2009. Segundo o autor,
as empresas com hedge accounting do tipo hedge de valor justo apresentarem melhor nivel de
evidenciacdo do que as empresas com hedge de fluxo de caixa e hedge de investimento
liqguido em operacédo no exterior. Segundo o autor, 0 baixo nivel de evidenciacdo pode ter uma
explicacdo no periodo de transicdo para o IFRS, sendo considerado como curva de

aprendizagem.

Utilizando dados de empresas brasileiras e japonesas, negociadas na NYSE no ano de 2010,
Matos et al. (2013) desenvolvem um estudo com o intuito de verificar se existem diferencas
na utilizacdo de derivativos e do hedge accounting em empresas de paises diferentes, porém
com agdes negociadas em um mesmo mercado. Como resultado, 0s autores sugerem que as

empresas japonesas, representando uma economia mais desenvolvida, utilizam mais a
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ferramenta de hedge accounting, assim como suas formas de disclosure, em comparacdo as

empresas brasileiras.

Em trabalho recente, Silva (2014) investigou a relacao entre a ado¢do do hedge accounting e
0 custo de capital proprio das companhias, além dos incentivos da administracdo das
companhias abertas brasileiras para adotar hedge accounting. Segundo o autor, seus achados
apontam fortes evidéncias empiricas de que a ado¢do do hedge accounting tenha resultado em
diminuicdo da volatilidade dos resultados contabeis das companhias brasileiras. Os resultados
encontrados também revelam forte associacdo negativa entre o custo de capital proprio das
companhias brasileiras e os instrumentos financeiros designados para hedge accounting. Os
resultados ainda apontam que a probabilidade de adocdo do hedge accounting é positivamente
associada com captacao no exterior, retorno sobre ativos, faturamento em moeda estrangeira,
tamanho da companhia, investimentos no exterior, nivel de endividamento e com companhias

emissoras de ADR ou instituigdo financeira.

2.3 QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL

Ao final dos anos 60, os trabalhos seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) marcam
0 inicio de uma nova perspectiva e um novo campo de estudo na pesquisa contabil, conhecida
como information approach (abordagem da informacéo). Segundo Lopes (2002, p.20), “a
information approach concebe a contabilidade no seu papel de fornecedora de informacéo
para os agentes econdmicos”. Estes estudos se estruturam na abordagem da teoria positiva da
contabilidade, onde modelos estatisticos buscam medir, pela abordagem da informacéo, a
associacdo entre variaveis contabeis e de mercado (WATTS; ZIMMERMAN, 1986).

A luz do aspecto informacional, a contabilidade deve apresentar valores que possam ser Uteis
aos seus usuarios (LOPES; MARTINS, 2012). A capacidade informacional dos nimeros
contabeis reside na potencialidade de prover informagGes que possam influenciar as

expectativas de seus usuarios (LOPES, 2002).

Pioneiros na investigagcdo empirica dos efeitos da informacéo contabil no mercado de capitais,

Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), mesmo adotando métodos de investigacdo diferentes,



31

centraram suas pesquisas na premissa de que, na divulgacdo da informacdo contabil, tendo
uma nova informacédo desconhecida pelo mercado até entdo, os precos das acdes poderiam se
ajustar imediatamente em razdo da mudanca na expectativa futura do fluxo de caixa. Estes
estudos evidenciam que as informacdes contabeis estdo refletidas nos precgos das a¢Ges. Além
disso, a estrutura tedrica proposta por estes autores subsidiou uma gama de pesquisas que se
desenvolveram investigando a relagdo entre lucros e precos em relacdo aos efeitos das
informacBes divulgadas pela contabilidade, contidas nas varidveis contabeis pesquisadas
(SARLO NETO, 20009).

As pesquisas contabeis ainda ndo apresentaram, em consenso, uma Unica variavel que pode
ser tomada como métrica para a qualidade da informacdo contabil (FRANCIS; OLSSON;
SCHIPPER, 2006). Assim, diversos estudos foram conduzidos, fundamentados em modelos
que procuram capturar as caracteristicas qualitativas por meio de diversos atributos da
contabilidade, tais como: informatividade dos lucros contabeis, relevancia e tempestividade
da informacéo, grau de conservadorismo e medidas de gerenciamento de resultado (WANG,
2006; BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008).

Esta pesquisa tenciona analisar as propriedades da qualidade da informagdo sob a Gtica da

relevancia da informagao contabil e a informatividade dos lucros contébeis.

2.3.1 Relevancia da informac&o contabil

Uma informacdo é relevante quando esta for capaz de mudar as perspectivas e decisdes dos
usuarios desta informagdo (LOPES; MARTINS, 2012). Barth, Beaver e Landsman (2001)
destacam que somente informacdes relevantes e confidveis podem ser usadas para a tomada

de decisfes e influenciar os valores de mercado.

A relevancia da informacdo contabil (value relevance) é abordada nas estruturas conceituais
dos orgéos normativos da contabilidade. De acordo com o Pronunciamento Conceitual Basico
(CPC 2008), a informacdo contabil-financeira deve ser util e relevante, ou seja, deve
apresentar caracteristicas qualitativas que a possibilite ser comparavel, verificavel,

compreensiva e tempestiva.
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Contudo, para Barth, Beaver e Landsman (2001), a relevancia da informacgéo contabil ndo é
um critério declarado do FASB (e em analogia aos outros 6rgdos normativos), em vez disso a
relevancia é uma operacionalizacdo empirica desse critério. Do ponto de vista contabil e
informacional, a relevancia da informacdo consiste na capacidade preditiva dos fluxos de
caixa futuros (LOPES; MARTINS, 2012). Ao utilizar a reagdo do mercado para medir a
influéncia das demonstracGes contabeis em auxiliar seus usuarios a prever os fluxos de caixa
futuro das empresas, a relevancia da informacéo contabil estd proximamente relacionada com
0 conceito de qualidade dos lucros (SCOTT, 2011).

Uma informacédo contabil se torna relevante quando altera a decisdo do usuério, tornando as
demonstracdes contabeis Uteis ao gerar informacdes relevantes aos seus usuarios (FRANCIS;
OLSSON; SCHIPPER, 2006). Hendriksen e Breda (2012) conceituam que, em seu nivel mais
bésico, a informacdo relevante é a informacdo pertinente a questdo analisada. Segundo 0s
autores, a relevancia pode ser pertinente de trés maneiras: relevancia para metas; relevancia
semantica; relevancia para tomada de decisdes. Ainda segundo Hendriksen e Breda (2012), os
dados contabeis devem servir de insumo nos parametros de decisdes dos usuarios da
informacdo contébil, possibilitando a predicdo de itens ou eventos futuros, para que as

informagdes providas pela contabilidade sejam relevantes aos seus USUArios.

Ribeiro, Macedo e Marques (2012) destacam a associa¢do que a relevancia da informacéo
contabil pode apresentar em relacdo & composicéo dos valores de mercado das empresas. Os
autores argumentam que as pesquisas sobre value relevance buscam investigar a relacdo das
informagdes no preco das agBes. Diversos modelos de avaliacdo sdo desenvolvidos para
investigar a relevancia da informacdo contabil, entretanto o modelo de retorno anual,
desenvolvido com base no estudo de Easton e Harris (1991), e o modelo price model,
aperfeicoado a partir de Ohlson (1995), tem se destacado na literatura de value relevance
(L1U; LIU, 2007). Os estudos empiricos, conforme destacam Kothari e Zimmerman (1995),
indicam menor tendenciosidade dos coeficientes relacionados ao lucro no price model em

relacdo ao modelo do retorno anual.

O estudo desenvolvido por Ohlson (1995) proporcionou um ferramental te6rico e empirico no
desenvolvimento de pesquisas a respeito da literatura de value relevance (BARTH; BEAVER,;
LANDSMAN, 2001). O modelo de Ohlson (1995) representa o valor da empresa como uma

funcéo linear do valor contébil do patriménio liquido e do valor presente dos lucros residuais
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futuros esperados. Este modelo é baseado em hipdteses simplificadoras que permitem
representacdes parcimoniosas do complexo mundo real (BARTH; BEAVER; LANDSMAN,

2001). Desse modo, 0 modelo pode ser apresentado pela seguinte equacéo:

VM;; = Bo+ B1PLiy + BoLLit + & (M1)

Em que:

VM;; € o valor de mercado da empresa i no ano t;
PL; € o Patrimdnio Liquido da empresa i no ano t;
LL; € o Lucro Contabil da empresa i no ano t;

B, e B, representam a relevancia do PL e do Lucro, respectivamente.

Holthausen e Watts (2001) expdem trés abordagens possiveis para o estudo da relevancia:

(i) aassociacdo relativa que analisa a associagdo dos valores de mercado das ac6es (ou
mudancas nos valores) com os nimeros contabeis mensurados por padrfes antigos
comparativamente com 0s numeros contabeis mensurados por novos padrdes;

(if) a associagdo incremental que investiga se determinadas informagdes contabeis
explicam o valor de mercado ou retorno das acdes dadas outras variaveis
especificas;

(ili) o estudo do contetdo informacional marginal, que visa investigar se um
determinado valor da contabilidade acrescenta informag&o ao conjunto disponivel

para 0s investidores.

Em uma das primeiras contribui¢bes a literatura nacional sobre relevancia da informagéo
contabil, Lopes (2001) analisou a relevancia do lucro contébil e patriménio liquido em relacdo
ao preco das a¢Ges no mercado acionario brasileiro. Segundo o autor, o PL apresentou maior
relevancia do que o lucro contébil, argumentando que estes resultados se deram em razéo das

especificidades do ambiente brasileiro para governanga e mercado de capitais.

Embora ndo seja tdo extensa quanto as pesquisas internacionais, as evidéncias apontadas na
literatura nacional ajudam a destacar a relevancia da informagdo contabil no mercado
acionario brasileiro: em ambientes competitivos (ALMEIDA, 2010); em relacdo a P&D
(HUNGARATO; LOPES, 2008; ALVES et al., 2011); em relacdo ao processo de

convergéncia das normas contdbeis brasileiras as normas internacionais de contabilidade
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(LIMA, 2010); no processo de avaliacdo de empresas (REZENDE, 2005); entre diversos

outros.

2.3.2 Informatividade dos lucros contabeis

Segundo Almeida (2010), na literatura, o lucro contabil é uma das variaveis mais analisadas,
sendo tomado como proxy para verificar a qualidade da informacdo contabil. Sarlo Neto
(2009) destaca que, o lucro, contendo novas informacdes, pode alterar as expectativas dos
investidores e, por consequéncia, alterar o preco das agOes. Para o autor o termo
informatividade substitui, na atividade pratica da pesquisa contabil, a capacidade

informacional, sendo identificada pela relacéo entre informacéo contabil e preco da acéo.

Comumente, a informatividade dos lucros contabeis (informativeness) é modelada pela
associacao do retorno dos precos da acdo e o lucro contdbil (EASTON; HARRIS, 1991;
BUSHMAN et al., 2004). Dessa forma, quanto maior a associacdo entre retorno do preco da
acao e o lucro contabil, maior serd a informatividade do lucro contabil divulgado (SARLO
NETO, 2009). Dessa forma, tomando por base os modelos utilizados por diversos autores,
como Easton e Harris (1991), Francis e Schipper (1999), Francis, Schipper e Vincent (2005),

a relacdo pode ser assim expressa:

Ri,t = ,50 +ﬁ1-|-|-i,t + €it (MZ)

Em que:

Rit € 0 retorno da agdo da empresa i no periodo t;
LLi: € o lucro liquido da empresa i no periodo t;
&it € 0 termo de erro;

Po € o intercepto;

[ € o coeficiente angular reflete a reacdo do mercado em resposta a divulgacao dos lucros.

Em um cenario de mercado eficiente, os precos das acdes variam em relacdo as expectativas
de geracdo de fluxo de caixa e lucros futuros (FRANCIS; OLSSON; SCHIPPER, 2006).
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Assim, considerando um mercado eficiente, o retorno das acdes deveria variar com a mesma
intensidade e direcdo que os lucros contabeis (BEAVER; CLARKE; WRIGHT, 1979).

Ao complementaram o trabalho de Ball e Brown (1968), no que tange o efeito da magnitude
dos lucros nos precos das acOes, Beaver, Clarke e Wright (1979) evidenciam uma correlagdo

positiva entre a mudanca residual no lucro e a mudanca residual nos precos das agoes.

Embora o impacto das divulgagdes dos lucros contabeis nos precos das agdes contabeis tenha
sido constatado por diversas pesquisas, 0s resultados destas ndo apresentavam uma correlacéo
perfeita, ou seja, apesar de variar na mesma direcdo, 0s precos das acdes e o0s lucros nao
variam na mesma escala (SARLO NETO; GALDI; DALMACIO, 2009). Para Hendriksen e
Breda (2012), parte do motivo para a existéncia de correlagdo imperfeita entre lucros e precos
reside no fato de que os precos das acOes refletem uma gama de informacdes, ndo apenas

representada pelas informagdes advindas dos lucros.

As evidencias encontradas, de que a relacdo entre variacdes dos pregos e dos lucros nédo
apresentavam correlacao perfeita, desencadearam uma vasta série de pesquisas que analisaram
diversas varidveis adicionadas a essa relacdo. Dentre as muitas pesquisas, pode-se citar 0s
estudos de Freeman (1987), Collins e Kothari (1989), Dhaliwal, Lee e Fargher (1991) e
Vafeas (2000) que evidenciaram a relagéo do lucro com o tamanho da firma, oportunidade de

crescimento, endividamento e estrutura do conselho de administragéo.

Conforme preceitua Almeida (2010), dada a subjetividade na elaboracgdo do lucro, a anélise da
sua qualidade torna-se relevante para o entendimento dos incentivos e influéncias exercidas
na mensuracdo do lucro por parte dos gestores. Todavia, Lopes (2002) mostra que a revisao
de literatura nos permite concluir que o lucro possui conteddo informativo e este é relevante,

mesmo que por vezes apresente baixo poder explicativo.

Dentre as diversas pesquisas sobre informatividade dos lucros contabeis, na literatura
nacional, podemos citar Sarlo Neto (2009) e Brugni et al. (2012). Sarlo Neto (2009)
investigou a relacdo entre estrutura de propriedade e informatividade dos lucros contabeis. O
autor encontrou evidencias de a concentracdo de votos exerce influéncia negativa sobre a
informatividade e, quando o controlador possuir a maioria dos votos, a divergéncia de direitos

tem influéncia negativa sobre a informatividade. Ja Brugni et al. (2012) investigam a
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influéncia dos dividendos sobre a informatividade dos lucros contabeis e evidencia que, 0s
lucros, quando interagidos com os dividendos, sdo mais informativos para explicar/prever o

preco das acdes do que quando analisados individualmente.

2.3.3 Qualidade da informacao contabil e hedge accounting

Lopes e Santos (2003) expressam que a utilizacdo do hedge accounting possui uma vantagem
natural para os usuarios externos da informacdo contabil. Essa vantagem se da pela distin¢éo
entre operagOes de protecdo e operagcbes com cunho especulativo. Para os autores, essa
separacdo possibilita que o montante de operacdes que visam proteger suas posicdes seja

identificado, além do resultado dessas operacdes.

O conteddo informacional do hedge é abordado no trabalho de Demarzo e Duffie (1995).
Assumindo que os gestores sdo mais bem informados, em relacdo aos acionistas, sobre a
origem e magnitudes dos riscos que as empresas enfrentam, Demarzo e Duffie (1995)
explicam que, quando uma empresa adota politicas de hedge, os riscos que podem interferir
nos lucros da empresa passam a ser mais conhecidos, sobretudo quanto a exposicdo da
empresa. Dessa forma, segundo os autores, o lucro passa a ser utilizado pelos acionistas como
uma das formas de medir a capacidade da gestdo e a qualidade do investimento quanto a
cobertura dos riscos. Assim, os autores destacam que o hedge aumenta a informatividade dos

lucros.

Considerando que a relevancia da informacdo contabil consiste na capacidade preditiva de
resultados futuros (HENDRIKSEN; BREDA, 2012; LOPES; MARTINS, 2012), Panaretou,
Shackleton e Taylor (2013) evidenciam a relevancia da informacdo contabil presente no
hedge accounting. Medindo a disperséo do erro das projecdes dos analistas para os lucros das
empresas, 0s autores argumentam que a contabilidade de hedge influencia a previsibilidade
dos resultados das companhias, tornando-os mais previsiveis nas empresas que adotaram o
hedge accounting. Ainda segundo os autores, as informacdes advindas da contabilidade de

hedge proporcionam, aos analistas de mercado, maior precisdo nas suas analises e projecdes.
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2.4 TEORIA DA AGENCIA, ASSIMETRIA INFORMACIONAL E HEDGE
ACCOUNTING

A visdo utilitarista, presente na economia, presume que os individuos desempenhardo suas
atividades, ao longo de suas vidas, como forma de maximizar seu bem-estar (ou funcao
utilidade). Sob a otica conceitual da Teoria Contratual da Firma, uma empresa é percebida
com uma concentracdo de relagdes contratuais, estabelecidas entre diversos participantes,
onde cada qual contribuira para o resultado da empresa desempenhando suas fungdes em troca
da participacdo no rateio dos resultados obtidos, de acordo com os contratos firmados
(LOPES; MARTINS, 2012).

Em ambientes corporativos, a busca pela maximizacdo da funcédo utilidade por um individuo
pode representar tomadas de decisdes conflitantes com os interesses de outros individuos
envolvidos com a corporagdo, tais decisbes podem acarretar prejuizos a terceiros (SILVEIRA,
2010, p. 34). Lopes e Martins (2012) apontam que a possibilidade da ocorréncia de conflitos
de interesse entre gestores (agente) e acionistas (principal) decorrem do surgimento das
empresas com separacdo entre propriedade e gestdo. Nesse contexto, os possiveis conflitos de
interesses e os modos como as empresas podem mitigar tais conflitos constituem, em seu
conjunto de ideias, a chamada Teoria da Agéncia (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2007, p.
853). A Teoria da Agéncia, segundo Jensen e Meckling (1976), prediz que 0s gestores nem
sempre agirdo no melhor interesse dos acionistas. A teoria da agéncia também trata do
conflito de agéncia na relacdo de outros participantes, como entre acionistas e credores
(JENSEN; MECKLING, 1976). Em mercados que apresentam estrutura de propriedade
concentrada, o conflito de agéncia mais destacado ocorre na relacdo acionistas majoritarios e
acionistas minoritarios (LA PORTA et al., 2000).

Com a separacdo entre propriedade e gestdo, gestores e acionistas possuem diferentes niveis
de informacédo em relagcdo a empresa. Os gestores dispdem de informacOes privilegiadas que
podem ser utilizadas, nas suas tomadas de decisfes, de acordo com 0 Seu interesse, mesmo
gue este esteja desalinhado ao interesse dos acionistas. Este cenario revela, segundo a Teoria
da Agéncia, o problema da assimetria de informagOes entre agente e principal (JENSEN;
MECKLING, 1976).
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Eisenhardt (1985) explica que as informacfes disponiveis aos acionistas impactam as
habilidades destes em avaliar se 0s gestores agem alinhados aos seus interesses. Segundo a
autora, alguns meios podem ser utilizados para obter essas informacGes, tais como o

monitoramento das a¢des dos gestores e de seus resultados.

A literatura indica que a contabilidade pode ser utilizada como um mecanismo pelo qual os
gestores sdo monitorados pelos acionistas, gerando informacgdes que permitem a avaliacdo do
desempenho e capacidade da gestdo e contribuindo para a reducdo da assimetria
informacional (BUSHMAN; SMITH, 2001; HEALY; PALEPU, 2001).

As perdas com derivativos sofridas pelas empresas, mesmo no contexto de estratégias e
politicas de hedge, como nos casos ja citados nessa dissertacdo, também representam perdas
para 0s acionistas, que véem suas a¢des perderem valor de forma dréstica. Segundo a teoria da
agencia, a assimetria informacional resultante da separacdo entre propriedade e gestdo pode
explicar a surpresa dos acionistas em situagdes como essas (JENSEN; MECKLING, 1976).

A assimetria de informacdo sendo reduzida pela atividade de hedge também é abordada no
estudo de Demarzo e Duffie (1995). Assumindo a assimetria informacional entre acionistas e
gestores, sobretudo quanto & origem e magnitudes dos riscos que as empresas enfrentam,
Demarzo e Duffie (1995) destacam que as empresas praticam atividade de hedge baseada em
informacdes privadas que ndo podem ser repassadas aos acionistas sem qualquer custo
agregado. Os autores destacam ainda que, quando uma atividade de hedge é praticada e as
posicdes de hedge sdo divulgadas, os riscos que podem interferir nos lucros da empresa
passam a ser mais conhecidos, sobretudo quanto a exposi¢do da empresa. Nesse sentido, 0S
autores descrevem que o hedge reduz a assimetria informacional sobre os resultados da

empresa.

Em um estudo empirico, Dadalt, Gay e Nam (2002) investigam o uso dos derivativos para
hedge cambial e a assimetria informacional. Usando a previsdo dos analistas para os lucros
das empresas como proxy para medirem a assimetria de informacdo, os autores sugerem que
tanto o uso dos derivativos como a extensdo destes estd associada com informacao assimétrica
menor, indicando que empresas que operaram derivativos cambiais apresentaram maior

precisdo das previsdes dos lucros dos analistas e menor dispersdo. Entretanto, em um trabalho
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recente, Lin e Lin (2012) destacam que empresas com niveis mais altos de informacéo

assimétrica tendem a utilizar derivativos como forma de especular.

Utilizando uma amostra de dados de 1.045 empresas norte-americanas para o periodo de 1992
a 1996, Lin, Pantzalis e Park (2010) investigam a relacéo entre politica de hedge corporativa e
mispricing. Pelos resultados encontrados, os autores evidenciam uma correlagdo forte e
significativa entre hedge e mispricing. Para os autores, seus resultados corroboram com as
evidéncias de que o hedge reduz a assimetria informacional, melhora a transparéncia e
previsibilidade dos fluxos de caixa, 0 que permite aos investidores atribuirem valores as acdes

mais proximas aos seus valores fundamentais.

2.5 FORMULACAO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Com base nas questdes norteadoras da pesquisa e referencial tedrico apresentados, apoiado
nas constatacdes de Demarzo e Duffie (1995), Hughen (2010), Lin, Pantzalis e Park (2010) e
Panaretou, Shackleton e Taylor (2013) de que a informacédo contabil do hedge accounting
possui relevancia, aumenta a informatividade dos lucros e reduz a assimetria de informacao
aumentando o disclosure de operagdes com derivativos, foram desenvolvidas hipoteses que

relacionam os aspectos da informacao contébil e hedge accounting:

H; — Hedge Accounting exerce influéncia positiva sobre a relevancia da informacéo contabil;

H, — Hedge Accounting exerce influéncia positiva sobre a informatividade dos lucros

contabeis;

Hs — Hedge Accounting esta positivamente relacionado com maior nivel de evidenciacdo de

instrumentos financeiros derivativos.

H, — Hedge Accounting afeta negativamente a relacdo entre evidencia¢do de instrumentos

financeiros derivativos e assimetria informacional.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este capitulo apresenta o delineamento da pesquisa quanto aos aspectos metodoldgicos
utilizados na conducdo deste estudo, os procedimentos de coleta de dados e definicdo das

amostras, bem como os modelos econométricos e variaveis utilizadas para analise dos dados.

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Seguindo os condicionantes de um estudo cientifico, essa pesquisa utilizou a estratégia de
pesquisa bibliogréfica para embasamento tedrico no que tange qualidade da informacéo
contabil, disclosure e hedge accounting e a conseguinte formulacdo do problema e hipdteses

da pesquisa.

Em relacdo a abordagem do problema de pesquisa, este estudo se classifica como pesquisa
quantitativa, pois se caracteriza por utilizar quantificacdo na coleta e tratamento das
informacdes além de valer-se de técnicas estatisticas para analise dos dados (GIL, 2008).
Assim, este estudo também pode ser classificado como empirico-analitico, visto que emprega
modelos existentes, ou devidamente modificados, para se investigar a relacdo entre variaveis
(MARTINS, 2002).

Quanto aos objetivos, essa pesquisa classifica-se como descritiva. Gil (2008, p. 28) destaca
que essa pesquisa ‘“tem como objetivo primordial a descricio das caracteristicas de
determinada populacdo ou fendbmeno ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis”.
Segundo o autor, essas pesquisas estudam as caracteristicas de um determinado grupo bem

como averiguar a existéncia de associagdes entre variaveis.

Tendo em vista 0s procedimentos de coleta, essa pesquisa caracteriza-se como pesquisa
documental, utilizando dados secundarios coletados nas demonstracdes financeiras

padronizadas (DFPs) e na base de dados Economatica®.

Em relacdo a temporalidade, este € um estudo ex post facto. De acordo com Martins e

Theophilo (2007), este € o tipo de pesquisa mais comum nas Ciéncias Sociais Aplicadas,
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analogamente nas pesquisas em contabilidade, pois as analises sdo realizadas ap6s a

ocorréncia dos fatos.

Quanto a abordagem metodoldgica das pesquisas em contabilidade, essa pesquisa
fundamenta-se na abordagem positiva, pois busca a explicagcdo dos fendmenos norteada por
uma teoria (MARTINS; THEOPHILO, 2007). Esta abordagem, que deriva da economia, é
aplicada em fendmenos contabeis a partir de um enfoque de explicacdo e previsdo (WATTS;
ZIMMERMAN, 1986).

3.2 COLETA DE DADOS E DEFINICAO DAS AMOSTRAS

Visto que essa é uma pesquisa contabil em mercado de capitais com o ambiente brasileiro, a
populacédo referente a este trabalho sdo as sociedades anénimas de capital aberto brasileiras
que negociam suas acdes na BM&FBOVESPA. Para realizagdo desta pesquisa foram
selecionadas trés amostras de trabalho, utilizadas para investigar o efeito da contabilidade de
hedge na relevancia da informacdo contabil, na informatividade dos lucros contabeis e no

disclosure dos derivativos.

Para a constituicdo das amostras foram excluidas as informagdes das empresas financeiras,
por terem caracteristicas operacionais, de investimento e procedimentos contabeis peculiares a
este setor e distintas as demais empresas, principalmente no que tange a utilizacdo de

derivativos e apuracdo do lucro.

Para as empresas que negociaram ac¢des ordinarias e preferenciais, optou-se pelo tipo de acéo
que apresentasse maior liquidez, evitando assim a duplicidade de agdes de uma mesma

empresa nas amostras de trabalho.

Dessa forma, foi constituida a amostra geral selecionando as empresas brasileiras, ndo
financeiras, ranqueadas por valor de mercado em 01 de janeiro de 2014 e sendo selecionadas
as 150 empresas de maior valor de mercado nesta data. Considerando que a incidéncia de
empresas que adotaram hedge accounting diminuiu consideravelmente a medida que se

percorria a lista de empresas em ordem decrescente de valor de mercado e, além disso, a
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pesquisa exigiu a analise das DFP’s e coleta de observacGes manualmente, para 0s anos de
2008 a 2013, optou-se por fazer a linha de corte em 150 maiores empresas por valor de
mercado. As particularidades e os procedimentos de selecdo de cada amostra de estudo sao

apresentados nas se¢Oes seguintes.

Em relacdo a coleta de dados, utilizou-se a base de dados Economatica para obtencdo dos
dados contabeis e de mercado, a excecdo da variavel de dispersdo as projec6es dos analistas,
coletada na base de dados Thomson Reuters. Além disso, também foram utilizadas as DFPs,
das empresas que integram as respectivas amostras, para identificagdo das companhias que
empregaram a contabilidade de hedge e para a composicdo do indice de Evidenciacdo dos
Derivativos (IED). A coleta de dados de variaveis com cotacdo de mercado (preco de acao,
indice Ibovespa, valor de mercado, etc) teve como data-base 31 de marco, com tolerancia de 7

dias para eventual caso em que ndo ocorreu pregéo no referido dia.

3.2.1 — Amostras para qualidade da informacéo contabil

A partir da amostra geral, foram coletados os dados das empresas para o periodo de 2008 a
2013, uma vez que abrange o periodo em que se deu a regulamentacdo da contabilidade de
hedge no Brasil, inicialmente sob os moldes do CPC 14 e, posteriormente, dos CPCs 38, 39 e
40.

Em razdo da analise dos dados ser realizada valendo-se da técnica de dados em painel, o
empilhamento dos dados das 150 empresas que compdem a amostra geral, no periodo
observado, resultou em 900 observacfes firmas-anos. Apos a constituicdo da amostra geral,
foram realizados tratamentos para definicdo da Amostra para Relevancia e da Amostra para
Informatividade, conforme apresentado no Painel A e Painel B da Tabela 1. Esses tratamentos
consistem na exclusdo de observagdes por auséncia de valor (miss value) na base de dados e
no corte de outliers, seguindo a regra empirica para identificacdo de outliers como valores

acima ou abaixo de trés desvios-padrdo em relacdo a média para cada variavel do modelo.
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Tabela 1 — Constituicdo das amostras finais para qualidade da informacéo contabil

Painel A — Constituicdo da amostra para relevancia

Amostra geral para qualidade da informagao contabil 900
(-) Exclusdo das observaces firma-ano por auséncia de valor (miss value) na base de dados (130)
(-) Exclus@o por tratamento de outliers (12)
(=) Amostra geral para Relevancia 758
Painel B — Constituicdo da amostra para informatividade

Amostra geral para qualidade da informagao contabil 900
(-) Exclusdo das observagdes firma-ano por auséncia de valor (miss value) na base de dados (172)
(-) Exclusé&o por tratamento de outliers (27)
(=) Amostra geral para Informatividade 701
Painel C — Amostras com Comparaveis

Amostra com comparaveis — Relevancia 350
Amostra com comparaveis — Informatividade 326

O Painel A da Tabela 1 apresenta os procedimentos quantificados em face aos tratamentos
realizados para obtencdo da Amostra Geral para Relevancia, que ao final registrou 758
observagdes firmas-anos, com 175 observagdes firmas-anos de empresas que adotaram hedge
accounting. Em procedimento similar, o Painel B apresenta os valores da Amostra Geral para
Informatividade, que ap0s os tratamentos registrou 701 observacdes firmas-anos, com 163

observac0Oes firmas-anos de empresas que adotaram hedge accounting.

Todavia, considerando os achados de Silva (2014), que indicam que a probabilidade de
adoc¢do do hedge accounting é positivamente associada com captacdo no exterior, faturamento
em moeda estrangeira, tamanho da companhia, dentre outros, as amostras destacadas nos
Painéis A e B da Tabela 1 podem ndo propiciar a analise dos efeitos da contabilidade de
hedge sobre a qualidade da informacdo contabil, mas sim a complexidade da contabilidade
inerente as grandes companhias, ja que as grandes empresas podem tirar proveitos de
economias de escala e por serem mais propensas a terem maior capital intelectual diante da
complexidade da contabilidade de hedge (FROOT; SCHARFSTEIN; STEI, 1993; HUGHEN,
2010). Dessa maneira, procedeu-se com a criacdo de amostras com observa¢Ges comparaveis,
buscando para cada uma das 175 observagdes de empresa que adotou hedge accounting, para
amostra geral de relevancia, o seu contrafactual nas observacdes das empresas que ndo
adotaram tal modalidade, identificando na varidvel de Tamanho, medida pelo Ativo Total, o
grau de comparagéo para composi¢do das amostras. Esse procedimento se repetiu para as 163
observacdes de empresas com hedge accounting na amostra geral para informatividade.
Conforme destacado no Painel C da Tabela 1, a amostra com comparaveis para relevancia
apresentou 350 observacdes firmas-ano e a amostra com comparaveis para informatividade

contou com 326 observagdes firmas-ano.
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Na Tabela 2 é exibida a distribuicdo de frequéncia por setor industrial nas amostras destacas,

conforme classificacdo da base de dados Economatica.

Tabela 2 — Distribuicéo de frequéncia por setor nas amostras

Amostra para Relevancia Amostra para Informatividade

Setor Freqléncia % Freqléncia %
Agro e Pesca 6 0.79% 6 0.86%
Alimentos e Beb. 50 6.60% 48 6.85%
Comércio 55 7.26% 48 6.85%
Construcdo 58 7.65% 54 7.70%
Eletroeletrdnicos 12 1.58% 12 1.71%
Energia Elétrica 132 17.41% 124 17.69%
Maquinas Indust. 6 0.79% 6 0.86%
Mineragéo 11 1.45% 11 1.57%
Outros 189 24.93% 172 24.54%
Papel e Celulose 16 2.11% 10 1.43%
Petroleo e Gés 18 2.37% 18 2.57%
Quimica 12 1.58% 7 1.00%
Siderur. e Metalur. 42 5.54% 41 5.85%
Software e Dados 11 1.45% 11 1.57%
Telecomunicacgdes 26 3.43% 24 3.42%
Téxtil 27 3.56% 27 3.85%
Transporte Servic. 48 6.33% 46 6.56%
Veiculos e pecas 39 5.15% 36 5.14%
Total 758 100% 701 100%

Observamos, pela Tabela 2, que os setores “Energia Elétrica” e “Outros” foram os setores de
maior frequéncia, tanto na Amostra para Relevancia quanto na Amostra para Informatividade.
Embora exista uma diferenca de 57 observacdes firmas-anos entre as amostras, a distribuicéo
de frequéncia ndo apresentou grandes diferencas percentualmente entre as amostras, quando

comparada por setor.

3.2.2 — Amostra para disclosure

A amostra utilizada para investigar os efeitos do hedge accounting sobre o nivel de disclosure
dos derivativos foi composta a partir da amostra geral de trabalho. Ranqueadas as empresas
por maior valor de mercado em 01 de janeiro de 2014, foram selecionadas as 50 primeiras
empresas que operaram com instrumentos financeiros derivativos nos anos de 2011 e 2012,
totalizando 100 observagOes firmas-anos. A quantidade de empresas na amostra foi motivada
pela demanda de informagdes necessarias para criar comparabilidade, ou seja, eram

necessarias que as empresas operassem com derivativos nos dois anos observados. Visto que
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as informacdes foram coletadas manualmente, limitou-se a amostra nas 50 primeiras empresas
que satisfizeram a condicéo supracitada. A amostra contou com 48 observacdes firmas-anos

relacionadas a utilizacdo de hedge accounting.

Para avaliar o nivel de disclosure dos derivativos procedeu-se com a constru¢do de um
indicador de evidenciacdo, IED, sendo analisadas as DFPs de cada empresa em face aos
indices formulados, de acordo com o CPC 40(R1) Instrumentos Financeiros: Evidenciacdo. A

descricdo do IED ¢ apresentada na se¢do 3.6

Em virtude da demanda de levantamento de dados manuais e analise das DPFs o periodo de
analise compreende os anos de 2011 e 2012, sendo escolhido este periodo por considerar que
as empresas tenham maior familiaridade com a regulamentacdo contabil, aplicada aos

instrumentos financeiros, do que quando comparado a periodos anteriores.

A Tabela 3 apresenta a dispersdo de frequéncia de empresa por setor de inddstria da amostra
para disclosure.

Tabela 3 — Distribuicéo de frequéncia por setor na amostra para disclosure

Setor Total
Alimentos e Beb.
Comeércio
Construcao
Eletroeletrénicos
Energia Elétrica 1
Maguinas Indust.
Mineragdo
Outros
Papel e Celulose
Petréleo e Gas
Quimica
Siderur. & Metalur.
Telecomunicacgdes
Textil
Transporte Servig.
Veiculos e pecas
Total

Rl R |lwls NN w|o|k kR koo

[8)]
o

Na Tabela 3, observa-se que os setores Alimentos e Bebidas, Comércio e Energia Elétrica

possuem 42% do numero de empresas da amostra.
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3.2.3 — Amostra para assimetria de informacao

A partir da amostra para disclosure, a amostra utilizada para investigar os efeitos do hedge
accounting sobre a assimetria de informacao foi constituida tomando por base as 50 empresas
analisadas na amostra para disclosure, para o ano de 2011 e 2012. Com essa amostra, fez-se a
exclusdo das empresas que ndo eram acompanhadas por analistas de mercado, ou por somente
um analista. Assim, a amostra contou com 66 observacfes de 33 empresas, distribuidas por

setores da economia, conforme a Tabela 4, que segue.

Tabela 4 — Distribuicéo de frequéncia por setor na amostra para assimetria de informacao

Setor Total
Alimentos e Beb 3
Comércio
Construcdo
Energia Elétrica
Magquinas Indust
Mineragéo
Outros
Papel e Celulose
Petroleo e Gas
Quimica
Siderur & Metalur
Telecomunicacfes
Transporte Servi¢
Veiculos e pegas
Total

R |krlwlwk (NN SRk w

w

Observa-se, pela Tabela 4, que o setor de energia elétrica concentra o maior nimero de

empresas acompanhadas por dois ou mais analistas, pertencentes a amostra.

3.3 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

Nessa secdo sdo descritas as variaveis utilizadas na pesquisa e a formula de célculo para
apuragdo do seu valor, quando assim existir. Conforme descrito anteriormente, a coleta de
dados das variaveis com cotacdo de mercado (preco de acdo, indice Ibovespa, valor de
mercado, etc) teve como data-base 31 de mar¢o, com toleréncia de 7 dias para eventual caso
em que ndo ocorreu pregao no referido dia, e das variaveis contabeis a data de 31 de

dezembro.
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3.3.1 Variaveis dependentes

Nessa pesquisa foram utilizados quatro modelos econométricos: modelo de relevancia,
modelo de informatividade, modelo para disclosure e modelo para assimetria de informacao,
conforme discriminado na sec¢do 3.4. Assim, foram tomadas quatro variaveis dependentes,

uma para cada modelo.

Para o modelo de relevancia, a variavel dependente Valor de Mercado Ajustado (VMA) é

medida pelo valor de mercado da empresa i no ano t, defasada pelo valor de mercado em t-1.

VM; .

,t—1

O modelo de informatividade tem como variavel dependente o Retorno em Excesso das
Acdes. Dentre os diferentes modelos de calculo de retorno em excesso, foi escolhido o retorno
da acédo ajustado ao retorno de mercado, em procedimento similar adotado por Francis,
Schipper e Vincent (2005), Sarlo Neto (2009) e Brugni et al. (2012). Para o retorno de
mercado, adotou-se o retorno do indice Ibovespa.

Dessa forma, o Retorno em Excesso das Acdes (RA) é medido pela diferenca entre o retorno

das acOes (R) da empresa i no ano t pelo retorno do mercado (RIBOV) no ano t.
RA;: = R;y — RIBOV,

O retorno da acdo (R) e o retorno do mercado (RIBOV), que comp&em o calculo do retorno

em excesso da acdo, foram calculados conforme as formulas a seguir.

Re=1n(5)
AV

Onde, Pi; e Pit1 € 0 preco da acdo em t e t-1, respectivamente.

IBOV; )

RIBOV, = In(—ntt
OVt ln(IBOVt_l
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Onde, IBOVESPA|; e IBOVESPA,.; € valor do indice Ibovespa em t e t-1, respectivamente.

O modelo para disclosure teve como variavel dependente o indice de Evidenciacdo dos

Derivativos (IED;;), constituido conforme descrito na secédo 3.6.

O modelo que testa o impacto do hedge accounting na reducdo da assimetria informacional
teve como variavel dependente a Dispersdo das Projecfes Médias dos Analistas (DPMA ),
assumida como proxy para assimetria de informacdo, medida pelo desvio padrdo das

projecdes médias dos analistas que acompanham a empresa.

3.3.2 Variaveis independentes

Patrimonio Liquido Ajustado (PLA;;): é o do patrimonio liquido (PL) da empresa i no ano t,

ajustado ao valor de mercado em t-1.

PL;¢
VM

PLA;, =

Lucro Liquido Ajustado (LLA): é o resultado liquido (LL) da empresa i no ano t, ajustado ao

valor de mercado em t-1.

LLl,t

Lt—1

A variavel DHA,; corresponde a varidvel dummy de identificacdo para adogdo de hedge
accounting (ambos os trés tipos). Desse modo, a variavel assume valor 1 quando a empresa i

utilizou a contabilidade de hedge no ano t, do contrario assume valor 0.



49

3.3.3 Variaveis de controle

Nos modelos estudados foram inseridas variaveis de controle com o intuito de isolar os seus

efeitos sobre as varidveis dependentes mitigando possiveis distor¢cdes nas analises.

Para os modelos de relevancia e informatividade foram inseridas as varidveis tamanho,
oportunidade de crescimento e endividamento total das empresas, seguindo estudos anteriores
(BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008; LOPES, 2009; SARLO NETO, 2009; ALMEIDA,
2010).

Tratando-se do modelo para disclosure foram acrescentadas as variaveis tamanho,
oportunidade de crescimento, endividamento, liquidez em bolsa, governanga corporativa e
ADR, com base nas variaveis que a literatura identifica como determinantes para o nivel de
disclosure (LANZANA, 2004; ALENCAR, 2005; MURCIA; SANTOS, 2009a).

Essas variaveis também foram incorporadas por serem fatores que possivelmente contribuem
para adogdo da contabilidade de hedge para as empresas (SMITH; STULZ, 1985; FROQOT,;
SCHARFSTEIN; STEIN, 1993; ALLAYANNIS; WESTON, 2001; JIN; JORION, 2006;
ALLAYANNIS; LEL; MILLER, 2012).

A variavel tamanho (TAM;;) da empresa i no ano t é calculada pelo logaritmo natural do ativo
total da empresa i no ano t:

TAM;, = In( Ativo Total; )

A indice Market-to-Book foi utilizado como proxy para avaliacdo de oportunidades de
crescimento, seguindo Collins e Kothari (1989), Sarlo Neto, Bassi e Almeida (2011), sendo
obtido pela razdo entre o valor de mercado dos ativos e o valor contébil do patriménio
liquido:

VMl,t
VCont;,

MTB;, =

Onde: MTB;; é o indice Market-to-Book da empresa i no ano t; VM;; € o valor de mercado da

empresa i no ano t; VCont;; é o valor contabil do patriménio liquido da empresa i no ano t.
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A variavel endividamento (END; ) é medida conforme formula que segue:

CT;;

ENDye = o
it

Onde: END; € o endividamento da empresa i no ano t; CT;. € o capital de terceiros (passivo

circulante e ndo circulante) da empresa i no anot; PT;é o passivo total da empresa i no ano t.

A variavel de liquidez em bolsa (LI1Q i) € medida pela liquidez anual da empresa i no ano t,

obtida na base de dados Economatica.

A variavel de governanca corporativa (DGOV ;) é uma varidvel dummy que assume valor 1
para empresas que aderiram aos seguimentos diferenciados de listagem Nivel 2 ou Novo
Mercado da BM&FBOVESPA.

A variavel DADR;; é uma variavel dummy que identifica se uma empresa possui ADRS, assim
essa variavel assume valor 1 se a empresa i negociou ADRs ano t, do contréario assume valor
0;

3.4 DESCRICAO DOS MODELOS ECONOMETRICOS
3.4.1 Modelo de Relevancia (Value Relevance)

O modelo de relevancia tem por objetivo analisar o efeito do contetudo informacional do lucro
e patriménio liquido no valor de mercado da empresa a partir da divulgagdo das
demonstrag6es contabeis ao mercado. A alteracdo na expectativa dos agentes econémicos, em
relagdo aos resultados futuros, por meio do conteddo informativo dos nimeros contabeis
divulgados e que, até entdo, ndo estavam incorporada ao mercado, evidencia a relevancia da
informacéo contabil (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001; LOPES; MARTINS, 2012).

Conforme destacado no referencial tedrico, dentre as abordagens proposta por Holthausen e

Watts (2001) para anélise da relevancia da informacéo contébil, o estudo dos efeitos do hedge
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accounting no value relevance se dara pela associa¢do incremental, cujo interesse € analisar

os coeficientes de regressdo, como observado nos estudos de Lopes (2001) e Rezende (2005).

Assim, o Modelo para Relevancia utilizado nessa pesquisa consiste na adaptacdo do modelo
de Ohlson (1995), acrescentando a variavel que reflete o uso da contabilidade de hedge, as

variaveis de interacdo e as varidveis de controle, conforme representado pela equacao:

VMA;+ = Bo + B1PLA;¢ + BoLLA;+ + P3DHA; + B4PLA; * DHA; ;

$ (M3)
+ BsLLA;: x DHA; ; + z YnControle;, + &,
1

Em que:

VMA;, é o valor de mercado da empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1;
PLA;, € o patrimonio liquido da empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1;
LLA;; € o lucro liquido da empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1;

DHA; . € a variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa i utilizou a contabilidade de
hedge no ano t, do contrario assume valor 0.

Controle; . séo as variaveis de controle da empresa i no ano t.

Para 0 Modelo de Relevancia, espera-se que os coeficientes de interesse, B3, B4 € Bs, Sejam

positivos e estatisticamente significantes.

3.4.2 Modelo de Informatividade (Informativeness)

Conforme apresentado no referencial teérico, 0 modelo de informatividade é usualmente
especificado em uma equacgé@o onde o retorno da acdo é tido como variavel dependente e o
lucro contdbil como varidvel explanatéria (EASTON; HARRIS, 1991; FRANCIS;
SCHIPPER, 1999). Este modelo busca medir a reagédo do mercado em face a divulgagdo dos

lucros contabeis.

Isto posto, 0 Modelo de Informatividade empregado nessa pesquisa incide na adaptacdo do

modelo de Easton e Harris (1991), acrescentando a variavel que reflete o uso da contabilidade
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de hedge, a varidvel de interacdo e as variaveis de controle, conforme representado pela

equacao:
n

RA;; = Po+ P1LLA;¢+ + BDHA; + B3LLA; . * DHA; . + Z ynControle;, + &, (M4)
1

Em que:

RA; ; € 0 retorno em excesso da agdo da empresa i no ano t;

LLA; ; € o lucro liquido da empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1;

DHA; . € a variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa i utilizou a contabilidade de
hedge no ano t, do contrario assume valor 0.

Controle;, sdo as variaveis de controle da empresa i no ano t.

O coeficiente de interesse do modelo de informatividade, 5, consiste no grau de relagéo entre
o lucro contébil, controlado pela varidvel de contabilidade de hedge e o retorno em excesso
das acBes. Espera-se que seja positivo e estatisticamente significante, o que evidenciara que a
contabilidade de hedge exerce influéncia positiva sobre a informatividade do lucro contabil.
Entretanto, se o valor de 5 for negativo e estatisticamente significante, implicara que a

contabilidade de hedge exerce influéncia negativa sobre a informatividade do lucro contabil.

3.4.3 Modelo para Disclosure

Conforme destacado no referencial tedrico, a assimetria informacional no que tange a
utilizacdo dos derivativos pode aumentar o conflito de agéncia entre acionistas e gestores,
sobretudo em casos de perdas com derivativos sofridas pelas empresas, mesmo no contexto de

estratégias e politicas de hedge.

Considerando o uso intrinseco dos derivativos e a contabilidade de hedge, buscou-se
investigar empiricamente se hedge accounting reduz a assimetria informacional quanto a
utilizacdo dos derivativos. O nivel de disclosure dos derivativos foi avaliado por meio do
IED, sendo este tomado como variavel dependente. Os determinantes do nivel de disclosure

foram avaliados, conforme modelo a seguir:
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IED;; = Bo+ B1TAM;; + B,END;; + B3LIQ;+ + B4DGOV;; + BsDADR;;

(M5)
+ BsDHA;+ + &4

Em que:

IED; , € o indicador de evidenciagao dos derivativos da empresa i no ano t;

TAM,; . € a proxy para tamanho da empresa i no ano t;

END; , é o endividamento da empresa i no ano t;

LIQ; . € liquidez em bolsa da empresa i no ano t;

DGOV;, € a variavel dummy que assume valor 1 para empresas que aderiram a um dos
seguimentos diferenciados de listagem da BM&FBOVESPA, ou seja, 0s segmentos Nivel 1,
Nivel 2 ou Novo Mercado;

DADR;, € a variavel dummy que assume valor 1 se a empresa i negociou ADRs ano t, do
contrario assume valor 0;

DHA; . € a variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa i utilizou a contabilidade de

hedge no ano t, do contrario assume valor O;

Na analise da contabilidade de hedge para o Modelo para Disclosure, espera-se que 0
coeficiente de interesse, 4, Seja positivo e estatisticamente significante. Se assim o for,
evidenciara que a contabilidade de hedge exerce uma influéncia positiva sobre o nivel de

disclosure dos derivativos.

3.4.4 Modelo para Assimetria de Informagéo

Se coeficiente esperado de (4, para o modelo de disclosure (M5) for confirmado, sera
empregada a equacdo M6 para testar se o disclosure das empresas que utilizaram hedge
accounting reduz a assimetria informacional quanto a utilizacdo dos derivativos. Nesse
modelo, a variavel de dispersdo das projec6es dos analistas (DPMA;) € tomada como proxy
para a assimetria de informacdo, em procedimento semelhante ao trabalho de Dadalt, Gay,
Nam (2002). Dessa forma, DPMA,; € regredida contra o IED;;, DHA;; e a interacdo destas

variaveis, além das demais variaveis de controle, conforme a equacéo:
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n
DPMA;, = Bo+ B1IED;¢ + B,DHA;  + B3IED;; * DHA; ¢ + Z YnControle; (M6)
1

+ Ei,t

Em que:

DPMA; . é a dispersdo da previsdo média dos analistas que acompanharam a empresa i no ano
t;

IED; ; € o indicador de evidenciagéo dos derivativos da empresa i no ano t;

DHA; . € a variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa i utilizou a contabilidade de
hedge no ano t, do contrario assume valor O;

Controle; . séo as variaveis de controle da empresa i no ano t.

Neste modelo, espera-se que £ seja negativo e estatisticamente significante.

3.5 CONSIDERACOES ECONOMETRICAS E QUANTO AO USO DE DADOS EM
PAINEL

E oportuno destacar que em todos os modelos econométricos utilizados na pesquisa, fez-se o
uso da técnica de correcdo de erros de White em virtude da deteccdo de problemas de

heterocedasticidade em todas as amostras de pesquisa.

Para essa pesquisa, dentre os trés tipos de dados disponiveis para analise empirica,
apresentados por Gujarati (2006, p. 21), fez-se 0 uso de dados em painel, visto que este tipo
de dados permite uma anélise de relagdes dinamicas ao obter dados ao longo do tempo para as
mesmas unidades de secdo transversal (WOOLDRIDGE, 2002, p. 169). Gujarati (2006,
p.513) destaca de os dados em painel apresentam uma dimensdo espacial e temporal. Essa
caracteristica possibilita algumas vantagens, tais como: maior nimero de observacdes, dados
mais informativos, maior variabilidade, menos colinearidade entre as varidveis, mais graus de
liberdade e maior eficiéncia dos parametros (GUJARATI, 2006, P.514).

Segundo Favero et al. (2009, p. 382), a analise de dados em painel permeia-se por trés tipos
de abordagem mais comuns: o0 modelo POLS (pooled ordinary least squares), o0 modelo de
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efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios. A diferenca entre as abordagens reside nas
consideracdes e pressupostos adotados para o coeficiente angular e termo de erro (efeito ndo
observado) individual ou especifico em relacdo as variaveis independentes (WOOLDRIDGE,
2002, p. 251).

Conforme Favero et al. (2009, p. 382) explica, no modelo POLS pressupde-se que 0
coeficiente angular da variavel explicativa € idéntico para todas as observacdes ao longo do
tempo. O autor explica que esse modelo ndo considera a natureza de cada cross-section

examinada.

As alteracfes em cada cross-sections sdo consideradas nas abordagens de efeitos fixos e de
efeitos aleatorios, e a diferenca entre esses modelos se da pela pressuposicdo quanto a
existéncia de correlagéo entre o termo de erro (g;,) e as variaveis independentes. No modelo
de efeitos fixos, o intercepto pode variar entre cross-sectios e pressupde-se que exista
correlagdo entre ¢;, e as variaveis independentes. Ja no modelo de efeitos aleatorios
pressupde-se que o intercepto € uma extragao aleatoria e que néo exista correlagdo entre ¢; . e
as variaveis independentes (WOOLDRIDGE, 2002, p. 271).

Para proceder com a escolha da abordagem mais indicada para cada base de dados dos
modelos econométricos utilizados nas andlises, seguiu-se com os testes apresentados por
Favero et al. (2009, p. 383-384), resumidos no Quadro 2.

Escolha entre Teste Hipoteses
POLS e Efeitos Fixos Chow E(l) mggz:g (Fi)eOII_E_?eitos Fix,o_s
Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios Hausman Eg mggz:g E(Ie;‘?itﬁslelgifgsos
POLS e Efeitos Aleatérios LM de Breusch-Pagan Eg mggz:g SSIIE_1‘Seitos Aleatorios

QUADRO 2 - TESTES PARA DEFINICAO DE ABORDAGENS PARA DADOS EM PAINEL
Fonte: elaborado com base em Favero et al. (2009, p383-384).
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Para os dados analisados pelo Modelo de Relevancia, foram realizados os testes de Chow e de

Hausman, os resultados seguem expostos na Tabela 5.

Tabela 5 — Abordagem de dados em painel para Modelo de Relevancia

Teste Estatistica p-valor Resultado
Chow F=4,40 0,0000 Rejeita-se HO. Abordagem pelo modelo de efeitos fixos
Hausman chi2 = 426,09 0,0000 Rejeita-se HO. Abordagem pelo modelo de efeitos fixos

Fonte: elaborado pelo autor.

Assim sendo, 0 Modelo de Relevancia sera analisado pela abordagem de Efeitos Fixos.

No constante aos dados analisados pelo Modelo de Informatividade, foram realizados os

testes de Chow e LM de Breusch-Pagan, com os resultados dispostos na Tabela 6.

Tabela 6 — Abordagem de dados em painel para Modelo de Informatividade
Teste Estatistica p-valor Resultado
Chow F=0,78 0,9617 N&o se rejeita HO. Abordagem pelo modelo POLS
LM de Breusch-Pagan | chibar2 = 0,000 1,0000 N&o se rejeita HO. Abordagem pelo modelo POLS
Fonte: elaborado pelo autor.

Dessa forma, os testes indicam que a abordagem pelo modelo POLS é a mais indicada para a

analise em relacdo ao Modelo de Informatividade.

Referindo-se aos dados analisados pelo Modelo de Disclosure, foram realizados os testes de

Chow e LM de Breusch-Pagan, conforme apresentado na Tabela 7.

Tabela 7 — Abordagem de dados em painel para Modelo de Disclosure

Teste Estatistica p-valor Resultado
Chow F=0,89 0,7978 N&o se rejeita HO. Abordagem pelo modelo POLS
LM de Breusch-Pagan chibar2 = 5,37 0,3739 N&o se rejeita HO. Abordagem pelo modelo POLS
Fonte: elaborado pelo autor.

Os resultados dos testes, observados na Tabela 7, indicam que 0 modelo POLS é a abordagem

mais indicada para a anélise em relagcdo ao Modelo de Disclosure.

Para os dados analisados pelo Modelo para Assimetria de informagéo, foram realizados 0s
testes de Chow e Hausman, conforme apresentado na Tabela 8.
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Tabela 8 — Abordagem de dados em painel para Modelo de Assimetria de informacéo

Teste Estatistica p-valor Resultado
Chow F=217 0.0189 Rejeita-se HO**. Abordagem pelo modelo de efeitos fixos
Hausman chi2 =11.52 0.0213 Rejeita-se HO**. Abordagem pelo modelo de efeitos fixos

Nota: ** ao nivel de 5% de confianca.

Fonte: elaborado pelo autor.

Os resultados dos testes indicam a abordagem pelo modelo de efeitos fixos é a mais indicada

para a analise em relacdo ao Modelo para Assimetria de informac&o.

3.6 CONSTRUCAO DO INDICADOR DE EVIDENCIACAO DOS DERIVATIVOS

Para medir o nivel de evidenciacdo dos instrumentos financeiros derivativos, foi constituido o

“Indice de Evidenciagdo dos Derivativos” (IED). Este indice foi composto a partir de

perguntas que foram formuladas com base no CPC 40 e nas determinagGes da Deliberagéo

CVM 604/09, que instituiu a utilizacdo dos CPC’s 38, 39 e 40 para as companhias abertas. As

perguntas foram do tipo SIM ou NAO.

Dessa forma, para pontuar as empresas, as respostas marcadas como SIM foram indicadas

com ndmero 1 e as respostas NAO receberam valor 0. As questdes foram formuladas de tal

forma que quanto maior a pontuacdo maior a aderéncia aos requisitos das legislagdes

observadas. A relacao das questdes que compuseram o IED encontra-se no Quadro 3.

Indicador Nome Descricao
Conforme o item 8 do CPC 40(R1).
O valor contabil de cada categoria a seguir, deve ser divulgado
no balanco patrimonial ou nas notas explicativas:
(a) ativos financeiros pelo valor justo por meio do resultado;
1 Valor contabil de cada categoria (b)  investimentos  mantidos até o0  vencimento;

(c) empréstimos e recebiveis;
(d) ativos  financeiros  disponiveis  para  venda;
(e) passivos financeiros pelo valor justo por meio do resultado;
e

(F) passivos financeiros mensurados pelo custo amortizado.

Ativos financeiros ou passivos financeiros pelo valor justo por
meio do resultado. A entidade deve divulgar o montante da

2 Valor da variagéo no valor justo . .
mudanca, durante o periodo e cumulativamente, segundo 0s
item 9 e 10 do CPC 40.
3 Exposicéo ao risco Item 33 CPC 40(R1).
Para cada tipo de risco decorrente de instrumentos financeiros, a
4 Obijetivos, politicas e processos | entidade deve divulgar:
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(a) a exposi¢do ao risco e como ele surge;

5 Método de mensuracdo de risco | (b) seus objetivos, politicas e processos para gerenciar 0s riscos
e 0s métodos utilizados para mensurar o risco;
Item 34 CPC 40(R1).
Sumario de dados quantitativos | Para cada tipo de risco decorrente de instrumentos financeiros, a
6 sobre sua exposicdo para cada |entidade deve divulgar:
risco (a) sumario de dados quantitativos sobre sua exposi¢do aos
riscos ao término do periodo de reporte.
A empresa devera realizar e divulgar analise de sensibilidade
A empresa deve divulgar a|para riscos, de acordo com o item 40 ou 41, divulgando os
7 andlise de sensibilidade para os | métodos e pressupostos de analise, mostrando como o resultado
riscos e 0 patrimonio liquido seriam afetados pelas mudangas nos
riscos
A empresa devera realizar e divulgar analise de sensibilidade
Desdobramentos no resultado e X . .
o P para riscos, de acordo com o item 40 ou 41, divulgando os
no patriménio liquido dos|' e
8 - L métodos e pressupostos de analise, mostrando como o resultado
cenarios possiveis das mudangas SRR .
. e 0 patrimdnio liquido seriam afetados pelas mudancas nos
dos riscos relevantes .
riscos
A empresa devera realizar e divulgar analise de sensibilidade
. para riscos, de acordo com o item 40 ou 41, divulgando os
Métodos e pressupostos da|’ e
9 andlise métodos e pressupostos de analise, mostrando como o resultado
e o patrimdnio liquido seriam afetados pelas mudancas nos
riscos
Segundo o item 20, a entidade deve divulgar:
(@ ganhos  liquidos ou perdas liquidas em:
(i) ativos financeiros ou passivos financeiros pelo valor justo
- ~ | por meio do resultado, mostrando separadamente aqueles ativos
Resultado liquido das operacdes | ;. . : : X : .
10 - financeiros ou passivos financeiros designados como tais no
com Derivativos - L - : - .
reconhecimento inicial, e aqueles ativos financeiros ou passivos
financeiros que sdo classificados como mantidos para
negociacdo de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 38 -
Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracéo;
. Divulgacdo do cronograma de vencimento dos contratos de
11 Cronograma de Vencimento Lo . .
derivativos passivos, de acordo com o item 39.
Divulgacéo da contraparte do contrato de derivativo, conforme
12 Contraparte

preceitua o item 34 (c) e B8.

QUADRO 3 - METRICA PARA INDICE DE EVIDENCIACAO DOS DERIVATIVOS
Fonte: elaborado pelo autor, com base no CPC 40.

3.7 PROPENSITY SCORE MATCHING

Além do estudo para investigar a relacdo do hedge accounting sobre o disclosure e a

assimetria de informacdo, por meio das regressoes, conforme destacado nas secOes 3.4.3 e

3.4.4, esta pesquisa também lancardA mao da técnica conhecida como Propensity Score

Matching (PSM) para investigar o efeito causal da contabilidade de hedge sobre o disclosure

e a assimetria de informacéo.
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Propensity score € a probabilidade condicional de exposi¢do a um tratamento dado um vetor
de co-variaveis observadas (ROSENBAUM; RUBIN, 1983; JOFFE; ROSENBAUM, 1999).
Este método tem sido utilizado em diversas areas nos estudos de efeitos causais e
correspondéncia, desde pesquisa farmacoepidemioldgica as politicas de mercado de trabalho
(PERKINS et al., 2000; BRYSON, 2002).

Como variaveis de resultado para a analise do efeito causal, para esta pesquisa, tém-se o IED
e o DPMA. Contudo, neste trabalho, para a identificacdo do efeito causal, segundo as teorias
contrafactuais de causalidade, nos deparamos com um problema: estas variaveis sdo
observadas em dois anos tanto para a empresa que possui como a que ndo possui hedge
accounting, mas nunca € observada, em um mesmo ano, a mesma empresa com e sem hedge
accounting. Entende-se que, pela teoria subjacente, o ideal seria analisar a mesma empresa em
contextos semelhantes, mas diferenciando-se apenas na circunstancia de tratamento, neste

caso, possuir ou ndo hedge accounting.

Considerando a inviabilidade deste formato, o efeito causal é estimado por meio do efeito
médio do tratamento ao se comparar um conjunto de observacGes com caracteristicas
observaveis estatisticamente idénticas, diferenciadas pelo tratamento, onde um conjunto
compde 0 grupo de tratamento e 0 outro ndo, em uma amostra onde as empresas Sao
designadas aleatoriamente para o tratamento. Entretanto, Bakhtiari, Murthi e Steffes (2013)
descrevem que, em uma amostra onde a designacéo para o tratamento é ndo-aleatorio, pode-se
calcular a média do efeito do tratamento sobre o tratado (tarr) condicionando a receber o

tratamento.

Assim, para o grupo de empresas que adotaram hedge accounting (D = 1), a diferenca na
variavel de resultado (IED ou DPMA) que geraria se elas adotaram hedge accounting, vis-a-
vis a condicdo em que ndo adotaram, fornece uma estimativa tarr, conforme descrito na

equacao:

tarr =E(t|D=1)=E(Y:1|D=1)—E(Yo|D=1) (M7)

Em que:

tatT € 2 média do efeito do tratamento sobre o tratado;



60

E(t| D =1) é o efeito médio do tratamento, para uma empresa que € elegivel a adotar hedge
accounting;

Y1 é a variavel dependente (IED ou DPMA) se a empresa adotou hedge accounting;

Y, é a variavel dependente (IED ou DPMA) se a empresa ndo adotou hedge accounting;

D é a variavel que assume 1 se a empresa adotou hedge accounting.

Conforme ja destacado, é inviavel sua observacdo de E( Yo | D = 1). Somente é possivel
observar para Yy a relacdo E( Yo | D = 0). Desse modo, busca-se combinar as empresas da
amostra de tal forma que E( Yo | D = 0) seja o mais semelhante possivel para E( Yo | D = 1)
(BAKHTIARI; MURTHI; STEFFES, 2013).

Uma solucdo para o problema acima é a utilizacdo do Teorema do Escore de Propensao,
apresentada por Rosenbaum e Rubin (1983). Por meio deste teorema, a correspondéncia entre
as empresas € obtida através de um escore de propenséo, resultante de uma fungéo de toras as
caracteristicas observaveis, X, que podem potencialmente afetar a adocdo de hedge
accounting por uma empresa. O escore de propensdo pode ser obtido por meio de modelos de

afinidade (logit ou probit).

Entretanto, 0 método PSM requer que duas hipoGteses sejam satisfeitas: (i) independéncia
condicional e; (ii) suporte comum. A hip6tese de independéncia condicional assume que, apds
0 cruzamento no escore de propensao, a variavel de resultado para as empresas que possuem e
as que ndo possuem hedge accounting € independente da atribuicdo para o tratamento. Assim,
busca-se selecionar as co-varidveis que ndo sao afetadas pela participacdo no tratamento. Em
relacdo a condicdo de suporte comum, o atendimento a esta denota que as observacgdes do
grupo de tratamento possuem observaces comparaveis do grupo de controle, considerando as
caracteristicas X, pois é na regido de suporte comum que as inferéncias sdo realizadas. Desse

modo, o escore de propensdo deve ser maior que 0O e menor que 1.

4 ANALISE DE DADOS E RESULTADOS DA PESQUISA

Este capitulo versa sobre a analise de dados e apresenta os resultados da pesquisa. Assim

sendo, a primeira secdo deste capitulo trata de uma analise descritiva da adocdo da
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contabilidade de hedge no que se refere a amostra geral pesquisada. A segunda sec¢do
apresenta a analise do efeito da contabilidade de hedge na relevancia da informacao contéabil.
A terceira secdo aborda a contabilidade de hedge e a informatividade dos lucros contabeis. A

quarta secdo trata do tema contabilidade de hedge e disclosure dos derivativos.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DA ADOCAO DA CONTABILIDADE DE HEDGE NO
MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO

O proposito desta secdo € apresentar uma analise da adogdo da contabilidade de hedge no
mercado acionario brasileiro. Para tanto, foi utilizado a amostra geral que contou com as 150
maiores empresas, nao financeiras, ordenadas por valor de mercado em 01 de janeiro de 2014.

A Tabela 7 apresenta a evolucdo da adocdo da contabilidade de hedge no periodo analisado.

Tabela 9 — Empresas que adotaram hedge accounting ao longo do periodo analisado

Empresas 2008 2009 2010 2011 2012 2013
H.A. 3 21 31 42 46 49
Total da Amostra 150 150 150 150 150 150
% 2,00% 14,00% 20,67% 28,00% 30,67% 32,67%

Em que H.A. sdo as empresas que adotaram hedge accounting
Fonte: elaborado pelo autor.

Podemos observar pela Tabela 9 que, embora o uso da contabilidade de hedge tenha crescido
ao longo dos anos, esta ainda ndo € uma pratica muito utilizada no mercado, visto que no ano

de 2013 menos de 1/3 das empresas da amostra valeram-se desta metodologia de hedge.

Tabela 10 — Quantidade de empresas com hedge accounting por setor

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Setor Qtde. % Qtde.| % | Qtde. % Qtde. % Qtde. % Qtde. %
Agro e Pesca 1 [3333%| 1 48%| 2 6.45% | 2 4.76%| 2 4.35% | 2 4.08%
Alimentos e Beb. 0 0.00%| 3 [143%| 4 [1290%| 5 ([1190%| 5 |10.87%| 6 |12.24%
Comércio 0 0.00% | 2 9.5% | 2 6.45% | 3 714%| 3 6.52% | 3 6.12%
Construgéo 0 0.00%| O 0.0%| 0 0.00%| O 0.00%| O 0.00%| O 0.00%
Eletroeletrdnicos 0 0.00%| 1 48%| 1 3.23%| 1 238% | 1 217%| 1 2.04%
Energia Elétrica 1 [3333%| 2 95%| 4 |1290%| 6 [1429%| 8 |17.39%| 8 [16.33%
Maquinas Indust. 0 0.00%| O 0.0%| O 0.00%| O 0.00%| 0 0.00%| O 0.00%
Mineracéo 0 0.00%| O 00%| 1 323% | 1 2.38%| 1 217%| 1 2.04%
Outros 0 0.00%| 1 48%| 2 6.45% | 6 [1429%| 7 |1522%| 9 |1837%
Papel e Celulose 0 0.00%| 1 48%| 1 3.23%| 1 238% | 1 217%| 1 2.04%
Petréleo e Gés 1 [3333%| 2 9.5%| 2 6.45%| 2 4.76% | 2 435%| 2 4.08%
Quimica 0 0.00%| 1 48%| 2 6.45% | 2 4.76% | 2 435%| 2 4.08%
Siderur. e Metalur. | 0 0.00% | 2 95%| 3 9.68% | 4 9.52% | 4 8.70%| 4 8.16%
Software e Dados 0 0.00%| O 0.0%| 0 0.00%| O 0.00%| O 0.00%| O 0.00%
TelecomunicagBes | 0 0.00%| 1 48%| 1 3.23%| 1 2.38% | 2 4.35%| 2 4.08%
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Téxtil 0 0.00%| O 0.0%| 0 0.00%| O 0.00%| 0 0.00%| O 0.00%
Transporte Servic. 0 0.00%| 2 9.5%| 2 6.45% | 3 714%| 3 6.52% | 3 6.12%
Veiculos e pecas 0 0.00%| 2 95%| 4 [1290%| 5 [11.90%| 5 |10.87%| 5 |10.20%
Total 3 100% | 21 |100% | 31 100% | 42 100% | 46 100% | 49 100%

Fonte: elaborado pelo autor.

Em relacéo a utilizacdo da contabilidade de hedge por setor, podemos observar na Tabela 10
que o setor de Energia Elétrica se manteve entre os setores com maior nimero de empresas
que fazem uso de hedge accounting, sendo acompanhado por Alimentos ¢ Bebidas, “Outros”
e Veiculos e Pecas. Em contrapartida, os setores de Constru¢do, Maquinas Industriais,
Software e Dados e o setor Téxtil ndo apresentaram empresas que utilizaram hedge
accounting, ainda que os setores de Construcdo, Maquinas Industriais e Téxtil tenham

empresas que operaram com derivativos no periodo analisado.

Tabela 11 — Empresas com hedge accounting em relacdo ao montante de Ativo Total e PL

Painel A: Empresas com hedge accounting, montante de Ativo Total

Descrigdo 2008 2009 2010 2011 2012 2013
H.A. 13.917.970 | 1.212.780.437 | 1.411.957.322 | 1.924.561.434 | 2.252.373.191| 2.040.648.693
Total da amostra | 2.076.787.655 | 2.208.461.757 | 2.308.048.451 | 2.660.068.196 | 3.029.123.898 | 2.854.469.866
% 0,67% 54,92% 61,18% 72,35% 74,36% 71,49%

Painel B: Empresas com hedge accounting, montante de PL

Descricao 2008 2009 2010 2011 2012 2013
H.A. 4.790.205 283.452.547 616.145.343 823.665.316 872.799.142 898.916.571
Total da amostra 630.784.880 721.060.720 969.527.874 | 1.114.916.796 | 1.172.232.508 | 1.213.163.746
% 0,76% 39,31% 63,55% 73,88% 74,46% 74,10%

Em que H.A. sdo as empresas que adotaram hedge accounting.
Fonte: elaborado pelo autor.

Embora o nimero de empresas que adotaram a contabilidade de hedge em relagéo ao total de
empresas da amostra tenha alcancado seu maximo de 32,67% em 2013, quando analisamos a
relacdo das empresas que adotaram a contabilidade de hedge por métricas que denotam o
tamanho das empresas, observamos, pelo Painel A e B da Tabela 11, o montante de Ativo
Total e do PL das empresas com hedge accounting representam mais de 70% da amostra nos
anos de 2011, 2012 e 2013. Assim como nos achados de Silva (2014), este fato nos permite
supor que as empresas grandes sdo mais propensas a adotar a contabilidade de hedge, visto
que as grandes empresas podem tirar proveitos de economias de escala, realizando operagoes
de hedge menos onerosas, com menores custos de transa¢do necessarios para realizar o hedge
(FROOT; SCHARFSTEIN; STEIN, 1993), mas também por muitas vezes terem maior
experiéncia com este tipo de operagdo, considerando que as grandes empresas sdo mais
propensas a terem gestores mais experientes que sao capazes de lidar com a complexidade da
contabilidade de hedge (HUGHEN, 2010).
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Outra pertinente analise decorre das modalidades de hedge accounting adotadas pelas
empresas no Brasil. Essa andlise foi realizada tendo por base 0 ano de 2013, com intuito de

apresentar um cenario mais atual da utilizacdo da contabilidade de hedge.

Tabela 12 — Tipos de hedge accounting no ano de 2013
Painel A: Escolhas por tipo de hedge accounting

Tipo de hedge accounting Total de Empresas
Hedge de fluxo de caixa 42
Hedge de valor justo 13
Hedge de investimento liquido em operacdo no exterior 3
Painel B: Quantidades de tipo de hedge por empresa
Quantidade de tipos de hedge accounting Total de Empresas
Empresas com 1 tipo de hedge accounting 41
Empresas com 2 tipos de hedge accounting 7
Empresas com 3 tipos de hedge accounting 1

Fonte: elaborado pelo autor.

Com base no Painel A da Tabela 12, vemos que o hedge de fluxo de caixa é o tipo de relacGes
de hedge mais adotado pelas empresas, no ano de 2013. Esse resultado tem a logica nas
caracteristicas e nos beneficios contabeis que a contabilidade de hedge de fluxo de caixa
possibilita, sobretudo ao permitir que a parcela efetiva das variagdes no instrumento de hedge
seja contabilizada no patrimonio liquido até que a transacdo se efetive (item objeto de hedge),

somente apos isso sera langada a resultado.

E oportuno destacar que quando uma operac&o atende os requisitos para designacéo formal de
hedge, apenas uma das relagdes deve ser adotada para a mesma (hedge de valor justo, hedge
de fluxo de caixa ou hedge de investimento liquido em operacdo no exterior). Entretanto, para
uma diferente operacdo a empresa pode designar uma relacdo de hedge accounting também
diferente. Dessa forma, uma empresa pode apresentar mais de um tipo de hedge accounting.
Este fato foi examinado e os dados apresentados no Painel B da Tabela 12. Nesse ponto,
destaca-se que: 41 empresas adotaram apenas uma categoria; 7 empresas adotaram duas

categorias; e apenas 1 empresa adotou as trés categorias de relagcdes de hedge accounting.

Também foi analisada a utilizacdo de hedge accounting em contrapartida com a utilizacéo a
utilizacdo de instrumentos financeiros derivativo, observando essa relacdo para o ano de 2013.
Os resultados seguem conforme expostos na Tabela 13.
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Tabela 13 — Uso de derivativos e hedge accounting no ano de 2013

Empresas Qtde % da amostra
Nao utilizam Derivativos e nem H.A. 44 29,33%
Utilizam derivativos s/ H.A. 57 38,00%
H.A. 49 32,67%
Total da amostra 150 100%

Em que H.A. sdo as empresas que adotaram hedge accounting
Fonte: elaborado pelo autor.

Observa-se que no mercado acionario brasileiro, no ano de 2013, o maior percentual da
amostra refere-se as empresas que operaram com instrumentos financeiros derivativos, mas
sem fazer a designacdo para hedge accounting, evidenciando que tais empresas procuram

realizar apenas o que Hughen (2010) chama de hedge econémico.

Apds a analise inicial que descreve algumas caracteristicas do hedge accounting no mercado
acionario brasileiro, iniciam-se as analises para testar as hipoteses de pesquisas, conforme

consta na secéo 2.5, com a utilizagdo dos modelos econométricos destacados na se¢éo 3.4.

42 ANALISE DA RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL (VALUE
RELEVANCE)

4.2.1 Andlise na Amostra Geral para Relevancia

Apds a apresentacdo do modelo e das varidveis pertinentes a analise da relevancia da
informacdo contabil, tanto no referencial teérico como na metodologia da pesquisa, a
estatistica descritiva das varidveis quantitativas do modelo de relevancia € apresentada a

sequir:

Tabela 14 — Estatistica descritiva do modelo de relevancia para Amostra Geral para Relevancia

Variaveis Obs. Média Mediana | Desvio-padrao Min Max
VMA 758 1.2055 1.0565 0.7218 0.0937 6.9373
PLA 758 0.6648 0.5603 0.4552 0.0008 2.6910
LLA 758 0.0696 0.0663 0.0980 -0.4654 0.6431

PLA*DHA 758 0.1681 0 0.3867 0 2.691

LLA*DHA 758 0.0135 0 0.0575 -0.4654 0.6431
TAM 758 15.5581 15.3366 1.3186 12.5806 20.4395
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MTB 758 2.877275 1.846045 3.3196 0.1636 23.9180
END 758 0.5558 0.5744 0.1838 0.0028 0.9955
Em que: VMA;, é o valor de mercado da empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; PLA;, é 0
patrimdnio liquido da empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; LLA;, é o lucro liquido da
empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; PLA;, * DHA;, é a interagdo entre a dummy de
contabilidade de hedge e PLA; LLA;, * DHA;, ¢ a interacéo entre a dummy de contabilidade de hedge e LLA,
TAM; . é a proxy para tamanho da empresa i no ano t; MTB; . é a proxy para a oportunidade de crescimento da
empresa i no ano t; END; . é a proxy para o endividamento da empresa i no ano t.
Fonte: elaborado pelo autor.

Analisando as estatisticas descritivas, apresentadas na Tabela 14, pode-se observar que a
varidvel MTB apresenta maior dispersdao dos dados, com desvio-padrdo igual a 3.3196 e
dados variando de 0,1636 a 23,9180. Ja as variaveis END, LLA e LLA*DHA possuem menor

disperséo dos dados, em relacdao as demais variaveis.

A Tabela 15, a seguir, apresenta a correlacdo de Pearson entre as variaveis quantitativas do

modelo.
Tabela 15 — Correlagéo de Pearson entre varidveis do modelo de relevancia
VMA PLA LLA PLADHA |LLADHA | TAM MTB END
PLA 0.413*** 1
LLA 0.339*** | 0.278*** 1
PLA*DHA | 0.084** | 0.375*** 0.012 1
LLA*DHA | 0.148*** | 0.121*** | 0.452*** | (0.445*** 1
TAM -0.127*** | 0.225*** -0.05 0.368*** | 0.180*** 1
MTB 0.064* | -0.232*** | -0.038 -0.079** -0.017 | -0.153*** 1
END -0.061* | -0.155*** | -0.161*** | 0.073** 0.036 0.322*** | (0.186*** 1

Em que: VMA;, é o valor de mercado da empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; PLA;, é 0
patriménio liquido da empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; LLA;, é o lucro liquido da
empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; PLA;, * DHA;, é a interagdo entre a dummy de
contabilidade de hedge e PLA; LLA;, * DHA; . ¢ a interagdo entre a dummy de contabilidade de hedge e LLA,
TAM; . é a proxy para tamanho da empresa i no ano t; MTB; . é a proxy para a oportunidade de crescimento da
empresa i no ano t; END; . é a proxy para o endividamento da empresa i no ano t; ****** significante a 1%,
5% e 10%.

Fonte: elaborado pelo autor.

Nota-se a associagdo estatisticamente significante da variavel VMA com as variaveis
independentes do modelo. Destaca-se também a associacdo positiva e significante da variavel
VMA com as variaveis independentes do modelo original PLA e LLA, com maior correlagcdo
entre VMA e PLA (0,413). Considerando a associa¢do de VMA com as variaveis de controle,
verifica-se uma relacdo positiva e significante com MTB (0,064). Em contraponto, observa-se
uma associacdo negativa e significante entre VMA com TAM (-0,127) e END (0,061). Pelas
correlagdes apresentadas na Tabela 15, ndo se considera a presenca de colinearidades entre os

pares, visto que foram menores que 0,7.
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Para estimar os efeitos da contabilidade de hedge sobre a relevancia da informacéo, utilizou-
se a técnica de regressdo multipla com dados em painel e abordagem de efeitos fixos,
seguindo os modelos M1(modelo original) e M3(modelo adaptado para essa pesquisa). Os

resultados do modelo de relevancia séo apresentados na Tabela 16.

Analisando os dados da Tabela 16, observamos que a Estatistica F, bem como seu p-valor,
indica que ambos os modelos sdo estatisticamente significantes a 1%, rejeitando assim a
hipdtese nula de que os coeficientes sdo conjuntamente iguais a zero, o que permite inferir
que had pelo menos uma varidvel independente que exerce influéncia sobre a varidvel

dependente.

Tabela 16 — Resultados das regressfes do modelo de relevancia

VM;; = Bo+ B1PLiy + BoLLic + &t (M1)

n
VMAi’t = ﬁO + BlPLAi,t + ﬂZLLAi,t + ﬁ3DHAi’t + ﬁ4PLAi't * DHAi,t + ﬁSLLAi,t * DHAi,t + ZynControlei,t + Ei,t (MS)
1

M1 - Modelo Original M3 - Modelo Dissertacéo
Variaveis Coeficiente Coeficiente
(Erro-padréo robusto) (Erro-padréo robusto)
1.486%** 1.626***
PLA (0.144) (0.169)
1.091** 1.061*
LLA (0.460) (0.603)
0.210*
DHA (0.115)
-0.336**
. x .
PLA; *DHA; (0.148)
. 0.0743
LLA, *DHA;; (0.549)
0.142* 1.331
Constant (0.0830) (1181)
Variaveis de Controle
-0.114
TAM (0.0829)
0.00412
MTB; (0.00620)
0.880**
END;, (0.412)
N° Obs. 758 758
R2 0.515 0.534
R2 Ajustado 0.513 0.529
Estat. F 97.87 49.67
Prov>F 0.000 0.000
Abordagem Efeitos fixos Efeitos fixos

Em que: VMA;, é o valor de mercado da empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; PLA;, é 0
patriménio liquido da empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; LLA;, é o lucro liquido da
empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; DHA; , € a variavel dummy que assume valor 1 quando
aempresa i utilizou a contabilidade de hedge no ano t, do contrario assume valor 0; PLA;, x DHA; , € a interagéo
entre a dummy de contabilidade de hedge e PLA; LLA;, * DHA;, € a interagdo entre a dummy de contabilidade
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de hedge e LLA; TAM;, é a proxy para tamanho da empresa i no ano t; MTB; , é a proxy para a oportunidade de
crescimento da empresa i no ano t; END;, é a proxy para o endividamento da empresa i no ano t; ******,
significante a 1%, 5% e 10%.

Fonte: elaborado pelo autor.

Quanto as variaveis explicativas, PLA e LLA possuem coeficientes positivos e
estatisticamente significantes em ambos os modelos, condizentes com a teoria. Em relacdo ao
modelo de relevancia utilizado nessa dissertacdo, verifica-se que o coeficiente 85 foi positivo
e estatisticamente significante, indicando que a informacdo de que uma empresa utiliza a

contabilidade de hedge é relevante para o mercado.

Tendo o objetivo de verificar como a contabilidade de hedge influéncia a relevancia da
informacdo contabil, no caso para o mercado de capitais, € pertinente analisar como a
contabilidade afeta a relacdo entre PLA e LLA. Desta forma, a interacdo entre PLA e DHA e
entre LLA e DHA torna-se primordial para este estudo, com a andlise voltada para os

coeficientes 3, e Sz, respectivamente.

Pela Tabela 16 tem-se que o coeficiente angular da interacdo entre LLA e DHA ¢€ positivo,
porém estatisticamente nao significativo. J& a interacdo entre PLA e DHA é significante a 5%
e com inclinacdo negativa. Isto denota que a contabilidade de hedge exerce um efeito negativo
sobre a relevancia do patriménio liquido. Esse resultado é contrario ao esperado e destacado
no referencial tedrico. Essas evidéncias iniciais também remetem ao questionamento de que,
os resultados para a amostra estudada podem estar capitando diversos outros fatores, como a
complexidade da contabilidade intrinseca as grandes companhias. Nesse ensejo, conforme
destacado no ponto 3.2.1, um estudo em uma amostra de observacdes compardveis pode

apontar novos resultados.

4.2.2 Anélise na Amostra de Observac6es Com Comparaveis para Relevancia

A estatistica descritiva das variaveis quantitativas do modelo de relevancia, para a amostra

com comparaveis para relevancia, é apresentada a seguir:
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Tabela 17 — Estatistica descritiva do modelo de relevancia para amostra com comparaveis

Variaveis Obs. Média Mediana Desvio-padrao Min Max
VMA 350 1.1509 1.0173 0.6209 0.1426 5.2557
PLA 350 0.7495 0.6338 0.4852 0.0245 2.691
LLA 350 0.0622 0.6263 0.1061 -0.4654 0.6431

PLA*DHA 350 0.3640 0.0123 0.5028 0 2.691

LLA*DHA 350 0.0293 0 0.0819 -0.4654 0.6431
TAM 350 16.5544 16.443 1.1508 14.0691 20.4395
MTB 350 2.5664 1.6018 3.5711 0.1635 32.34
END 350 0.6081 0.6067 0.1457 0.1523 0.9906

Em que: VMA;, € o valor de mercado da empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; PLA;, € 0
patrimonio liquido da empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; LLA;, € o lucro liquido da
empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; PLA;, * DHA;, € a interagdo entre a dummy de
contabilidade de hedge e PLA; LLA;, * DHA;, € a interagéo entre a dummy de contabilidade de hedge e LLA,
TAM;, € a proxy para tamanho da empresa i no ano t; MTB;, € a proxy para a oportunidade de crescimento da
empresa i no ano t; END; , € a proxy para o endividamento da empresa i no ano t;

Fonte: elaborado pelo autor.

Analisando as estatisticas descritivas, apresentadas na Tabela 17, pode-se observar que a
variavel MTB continua apresentando a maior dispersdo dos dados, com desvio-padréo igual a

3.5711 e dados variando de 0,1635 a 32,34. Ja as variaveis END, LLA e LLA*DHA

continuam apresentando menor dispersdo dos dados, em relacdo as demais variaveis.

A Tabela 18, a seguir, apresenta a correlagdo de Pearson entre as varidveis quantitativas do

modelo, para a amostra com comparaveis.

Tabela 18 — Correlacgéo de Pearson entre varidveis do modelo de relevancia para amostra com
comparaveis

VMA PLA LLA PLADHA | LLADHA TAM MTB | END
PLA 0.3867*** | 1
LLA 0.3021*** | 0.2325*** |1
PLA*DHA | 0.2262*** | 0.4594*** |0.0692 1
LLA*DHA | 0.2929*** | 0.1099** | 0.6611*** | (0.381*** 1
TAM -0.1177** 10.1953*** |0.0138 0.0751 0.0041 1
MTB 0.1209** |-0.4471*** |-0.0431 -0.1927*** | 0.0049 -0.2409*%** | 1
END -0.0132 -0.2683*** | -0.1554*** |-0.106** -0.0604 0.0126 0.2744 |1

Em que: VMA;, é o valor de mercado da empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; PLA;, € 0
patrimonio liquido da empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; LLA;, € o lucro liquido da
empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; PLA;, x DHA;, € a interagcdo entre a dummy de
contabilidade de hedge e PLA; LLA;, * DHA;, € a interagéo entre a dummy de contabilidade de hedge e LLA,
TAM;, € a proxy para tamanho da empresa i no ano t; MTB;, € a proxy para a oportunidade de crescimento da
empresa i no ano t; END;, € a proxy para o endividamento da empresa i no ano t; ****** significante a 1%,
5% e 10%.

Fonte: elaborado pelo autor.

Observa-se a associacdo estatisticamente significante da varidvel VMA com as variaveis
independentes do modelo, a exce¢cdo com a varidvel END. Pode-se também observar a

associacdo positiva e significante da variavel VMA com as variaveis independentes do
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modelo original PLA e LLA, com maior correlagdo entre VMA e PLA (0,3867).
Considerando a associacdo de VMA com as variaveis de controle, verifica-se uma relacao
positiva e significante com MTB (0,1209) e uma associacdo negativa e significante entre
VMA com TAM (-0,1177). Pelas correlacGes apresentadas na Tabela 18, ndo se considera a

presenca de colinearidades entre os pares, visto que foram menores que 0,7.

Para estimar os efeitos da contabilidade de hedge sobre a relevancia da informacao, utilizou-
se a técnica de regressdo multipla com dados em painel e abordagem de efeitos fixos,
seguindo os modelos M1(modelo original) e M3(modelo adaptado para essa pesquisa). Os
resultados do modelo de relevancia séo apresentados na Tabela 19.

Observamos, na Tabela 19, que a Estatistica F, bem como seu p-valor, indica que ambos 0s
modelos sdo estatisticamente significantes a 1%, rejeitando assim a hipo6tese nula de que os
coeficientes sdo conjuntamente iguais a zero, o que permite inferir que h& pelo menos uma

variavel independente que exerce influéncia sobre a varidvel dependente.

Tabela 19— Resultados das regressdes do modelo de relevancia para amostra com comparaveis

VM = Bo+ B1PLiy + ByLLie + &t (M1)

n
VMAi’t = ﬁO + BlPLAi,t + ﬂZLLAi,t + ﬁ3DHAi’t + ﬁ4PLAi't * DHAi,t + ﬁSLLAi,t * DHAi,t + ZynControlei,t + Ei,t (MS)
1

M1 - Modelo Original M3 - Modelo Dissertacio
Variaveis Coeficiente Coeficiente
(Erro-padréo robusto) (Erro-padréo robusto)
1.183*** 1.316%**
PLA (0.160) (0.188)
. 0.805 -0.0729
LLAIL (0.525) (0.686)
. -0.227
DHAI t (0.140)
e . -0.0162
PLAIt*DHAI,t (0.138)
1.364**
L x .
LLA; *DHA,; (0.663)
0.214** 3.621**
Constant (0.101) (1.663)
Variaveis de Controle
-0.250**
TAM; (0.105)
0.220***
MTBi (0.0661)
0.336
END;, (0.396)
N° Obs. 350 350
R2 0.515 0.685
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R2 Ajustado 0.512 0.678
Estat. F 66.34 57.88
Prov>F 0.000 0.000

Abordagem Efeitos fixos Efeitos fixos

Em que: VMA;, € o valor de mercado da empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; PLA;, € 0
patrimonio liquido da empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; LLA;, € o lucro liquido da
empresa i no ano t, ajustado ao valor de mercado em t-1; DHA; . é a variavel dummy que assume valor 1 quando
aempresa i utilizou a contabilidade de hedge no ano t, do contrario assume valor 0; PLA;, x DHA; , € a interagéo
entre a dummy de contabilidade de hedge e PLA; LLA;, * DHA;, € a interagdo entre a dummy de contabilidade
de hedge e LLA; TAM;, € a proxy para tamanho da empresa i no ano t; MTB; , € a proxy para a oportunidade de
crescimento da empresa i no ano t; END;, é a proxy para o endividamento da empresa i no ano t; ******,
significante a 1%, 5% e 10%.

Fonte: elaborado pelo autor.

Quanto as variaveis explicativas, somente PLA possui coeficiente positivo e estatisticamente
significante em ambos os modelos, condizente com a teoria para PLA, embora fosse esperado
0 mesmo para LLA. Em relacdo ao modelo de relevancia utilizado nessa dissertacéo, verifica-

se que o coeficiente 5 foi negativo, porém estatisticamente nédo significante.

Todavia, para testar Hj, objetivando investigar como a contabilidade de hedge influéncia a
relevancia da informacdo contébil, a pesquisa recai sob a interacdo entre PLA e DHA e entre

LLA e DHA, com analise voltada para os coeficientes 3, e s, respectivamente.

Pela Tabela 19 tem-se que o coeficiente angular da interacdo entre PLA e DHA é negativo,
porém estatisticamente ndo significativo. Ja a interacdo entre LLA e DHA é significante a 5%
e com inclinacdo positiva. Corroborando com a teoria revisada, essa evidéncia converge para
0 entendimento de que a contabilidade de hedge exerce um efeito positivo sobre a relevancia
do lucro liquido. Assim, a contabilidade de hedge ao possibilitar a confrontacdo por
competéncia do instrumento de hedge com o objeto de hedge no resultado da empresa,
propicia ao mercado reconhecer informacgdes contidas nos resultados divulgados das

empresas.

Com base nos resultados obtidos do modelo de relevancia, tem-se a ndo confirmacéo de H;
para 0 PL em ambas as amostras e a confirmacdo de H; para o LL na amostra com

comparaveis.
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43 ANALISE DA INFORMATIVIDADE DOS LUCROS CONTABEIS
(INFORMATIVENESS)

4.3.1 Anélise na Amostra Geral para Informatividade

A estatistica descritiva das variaveis quantitativas do modelo de informatividade dos lucros
contabeis é apresentada na Tabela 20 que segue:

Tabela 20 — Estatistica descritiva para o modelo de informatividade

Variaveis Obs. Média Mediana | Desvio-padrao Min Max
RA 701 0.1166 0.1491 0.3524 -1.0438 1.1727
LLA 701 0.0733 0.0679 0.0746 -0.2439 0.3924
LLA*DHA 701 0.1349 0 0.4582 -0.2439 0.3851
TAM 701 15.5888 15.3392 1.3268 12.7166 20.4395
MTB 701 3.0655 1.8687 4.7937 0.3213 89.9936
END 701 0.5491 0.5616 0.1799 0.0028 0.9727

Em que: RA;, € retorno em excesso da empresa i no ano t; LLA;, € o lucro liquido da empresa i no ano t,
ajustado ao valor de mercado em t-1; LLA; . * DHA;, € a interagéo entre a dummy de contabilidade de hedge e
LLA; TAM;, € a proxy para tamanho da empresa i no ano t; MTB;, € a proxy para a oportunidade de
crescimento da empresa i no ano t; END; . é a proxy para o endividamento da empresa i no ano t.

Fonte: elaborado pelo autor.

Pode-se observar, pelos dados da Tabela 20, que as varidveis END e LLA possuem menor
disperséo dos dados, enquanto a varidvel MTB possui elevada dispersdo dos dados.

Na sequéncia, é apresenta a Tabela 21 com a correlacdo de Pearson entre as variaveis

guantitativas do modelo de informatividade.

Tabela 21 — Correlagéo de Pearson para as variaveis do modelo de informatividade

RA LLA LLADHA TAM MTB END
LLA 0.319*** 1
LLA*DHA 0.060 0.378*** 1
TAM -0.129*** -0.04 0.246*** 1
MTB 0.209*** -0.011 -0.020 -0.176*** 1
END -0.089** -0.094** 0.052 0.328*** 0.231*** 1

Em que: RA;, é retorno em excesso da empresa i no ano t; LLA;, é o lucro liquido da empresa i no ano t,
ajustado ao valor de mercado em t-1; LLA; . * DHA; , ¢é a interacdo entre a dummy de contabilidade de hedge e
LLA; TAM;, é a proxy para tamanho da empresa i no ano t; MTB;, é a proxy para a oportunidade de
crescimento da empresa i no ano t; END;, é a proxy para o endividamento da empresa i no ano t; ******
significante a 1%, 5% e 10%.

Fonte: elaborado pelo autor.

Os dados da Tabela 21 evidenciam que a maior correlacdo entre a variavel dependente e as
variaveis independentes ocorre entre RA e LLA (0,319), ao nivel de 1% de significancia.

Destaca-se também que a varidvel MTB tem correlagéo positiva (0,209) e significante a 1%
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com a variavel RA, enquanto TAM e END apresentam correlacdo negativa com RA (-0,129 e
-0,089, respectivamente) ao nivel de significancia de 1% e 5%, respectivamente. Nao se
considera a presenca de colinearidades entre os pares, visto que foram as associacdes foram

menores que 0,7.

Na Tabela 22 sdo apresentados os resultados das regressdes do modelo original (M2) e do

modelo de informatividade utilizado nessa dissertacdo (M4).

Analisando os resultados vemos que a hip6tese nula de que os coeficientes sdo conjuntamente
iguais a zero é rejeitada, tendo em analise a Estatistica F e o seu p-valor. Isso permite dizer
que no modelo de informatividade ao menos uma varidvel independente que exerce influéncia
sobre a varidvel dependente. Verifica-se também que a inclusdo de variaveis ao modelo
original, conforme o modelo da dissertacdo, ocasiona um aumento no poder explicativo do

modelo, visto na variagdo do R? e R? Ajustado para M2 e M4.

Tabela 22 — Resultados das regresses do modelo de informatividade

Rit = Bo+Bi-LLit + &y (M2)
RA;; = Bo+ B1LLA;; + B,DHA;; + B3LLA;, x DHA;; + Z ynControle; s + &, (M4)
1
M2 - Modelo Original M4 - Modelo Dissertacéo
Variaveis Coeficiente Coeficiente
(Erro-padréo robusto) (Erro-padréo robusto)
1.508*** 1.724%***
LL A (0.203) (0.228)
0.0898**
DHA (0.0421)
* _ -0.866**
LLA; *DHA,; 0.417)
Constant 0.00605 0.252
(0.0207) (0.161)
Variaveis de Controle
-0.0138
TAM; (0.0106)
0.0167**=
MTB; (0.00474)
-0.197***
END;, (0.0750)
Estatisticas dos Modelos
N° Obs. 701 701
R2 0.102 0.169
R2 Ajustado 0.101 0.162
Estat. F 55.14 14.65
Prob>F 0.000 0.000
Abordagem POLS POLS
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Em que: RA;, é retorno em excesso da empresa i no ano t; LLA;, € o lucro liquido da empresa i no ano t,
ajustado ao valor de mercado em t-1; DHA,; . é a variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa i utilizou
a contabilidade de hedge no ano t, do contrario assume valor O; LLA;, * DHA;, é a interacdo entre a dummy de
contabilidade de hedge e LLA; TAM;, é a proxy para tamanho da empresa i no ano t; MTB;, é a proxy para a
oportunidade de crescimento da empresa i no ano t; END; . é a proxy para o endividamento da empresa i no ano
t; *** ** * significante a 1%, 5% e 10%.

Fonte: elaborado pelo autor.

Em relagcdo as variaveis explicativas, LLA possui coeficientes positivos e estatisticamente
significantes em ambos os modelos, este resultado é alinhado a teoria. Para verificar se a
contabilidade de hedge exerce influéncia positiva sobre informatividade dos lucros contabeis,
faz-se necessario analisar o coeficiente S5 da variavel de interacdo LLA*DHA do modelo de

informatividade adotado para essa dissertacao.

Os resultados do modelo, expressos na Tabela 22, mostram que para a varidvel interativa
entre o lucro liquido ajustado e a dummy de hedge accounting (LLA;*DHA;;) o valor
estimado de B; foi negativo e estatisticamente significante ao nivel de 5%. Esse resultado
mostra que a contabilidade de hedge exerce uma influéncia negativa sobre a informatividade

dos lucros contabeis.

A seguir, o efeito da contabilidade de hedge sobre a informatividade dos lucros € analisada na
amostra constituida de observac@es comparaveis entre empresas que possuem € nao possuem

hedge accounting.

4.3.2 Andlise na Amostra de Observaces Comparaveis para Informatividade

A estatistica descritiva das varidveis quantitativas do modelo de informatividade dos lucros

contabeis é apresentada na Tabela 23, que segue:

Tabela 23— Estatistica descritiva para o modelo de informatividade na amostra com comparaveis

Variaveis Obs. Média Mediana | Desvio-padréo Min Max
RA 326 0.1044 0.1137 0.3141 -0.7197 1.0576

LLA 326 0.0638 0.0587 0.0759 -0.2439 0.385

LLA*DHA 326 0.029 0 0.0638 -0.2439 0.385
TAM 326 16.2605 16.2384 1.2908 14.0171 20.4395
MTB 326 2.9149 1.6857 3.95 0.3212 32.3394
END 326 0.5883 0.5847 0.1572 0.0938 0.9657

Em que: RA;, é retorno em excesso da empresa i no ano t; LLA;, € o lucro liquido da empresa i no ano t,
ajustado ao valor de mercado em t-1; LLA; . * DHA;, € a interacdo entre a dummy de contabilidade de hedge e
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LLA; TAM;, é a proxy para tamanho da empresa i no ano t; MTB;, é a proxy para a oportunidade de
crescimento da empresa i no ano t; END; , é a proxy para o endividamento da empresa i no ano t.
Fonte: elaborado pelo autor.

Pelos dados da Tabela 23, podemos observar que, semelhante a estatistica descritiva na
amostra geral, as variaveis END, LLA e LLA*DHA possuem menor dispersao dos dados,

enguanto a variavel MTB possui elevada dispersdo dos dados.

Na Tabela 24 é apresenta a correlacdo de Pearson entre as variaveis quantitativas do modelo

de informatividade.

Tabela 24 — Correlacé@o de Pearson para as variaveis do modelo de informatividade na amostra com

comparaveis

RA LLA LLADHA TAM MTB END
LLA 0.3375*** 1
LLA*DHA 0.1221** 0.6306*** 1
TAM -0.1803*** -0.0014 0.1543*** 1
MTB 0.2031*** -0.0331 -0.0209 -0.2363*** 1
END -0.0734 -0.1182** -0.022 0.1011* 0.2705*** 1

Em que: RA;, € retorno em excesso da empresa i no ano t; LLA;, € o lucro liquido da empresa i no ano t,
ajustado ao valor de mercado em t-1; LLA; . * DHA;, € a intera¢éo entre a dummy de contabilidade de hedge e
LLA; TAM;, € a proxy para tamanho da empresa i no ano t; MTB;, € a proxy para a oportunidade de
crescimento da empresa i no ano t; END;, € a proxy para o endividamento da empresa i no ano t; ******,
significante a 1%, 5% e 10%.

Fonte: elaborado pelo autor.

Evidencia-se, pelos dados da Tabela 24, que a maior correlacdo entre a variavel dependente e
as variaveis independentes ocorre entre RA e LLA (0,3375), ao nivel de 1% de significancia.
Destaca-se também que a variavel MTB tem correlagdo positiva (0,2031) e significante a 1%
com a variavel RA, enquanto TAM apresenta correlacdo negativa com RA (-0,1803), ao nivel
de significancia de 1%. Sugere-se também a ndo presenca de colinearidades entre os pares,

uma vez que as correla¢des foram menores que 0,7.

Os resultados das regressdes do modelo original (M2) e do modelo de informatividade

utilizado nessa dissertacdo (M4) sdo apresentados na Tabela 25.

Analisando os resultados vemos que a hipotese nula de que os coeficientes sdo conjuntamente
iguais a zero é rejeitada, tendo em analise a Estatistica F e o seu p-valor. Isso permite dizer
que no modelo de informatividade ao menos uma variavel independente que exerce influéncia

sobre a varidvel dependente. Verifica-se também que a inclusdo de variaveis ao modelo
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original, conforme o modelo da dissertacdo, ocasiona um aumento no poder explicativo do

modelo, visto na variacdo do R2 e Rz Ajustado para M2 e M4.

Tabela 25 — Resultados das regressfes do modelo de informatividade na amostra com comparaveis

Rit = Bo+f1-LLit + it (M2)
n
RA; = Bo + B1LLA; + BoDHA;¢ + B3LLA;: * DHA;  + Z ynControle; s + & (M4)
1
M2 - Modelo Original M4 - Modelo Dissertacéo
Variaveis Coeficiente Coeficiente
(Erro-padréo robusto) (Erro-padréo robusto)
1.396*** 2.040***
LLA (0.263) (0.332)
0.0874*
DHA (0.0462)
-1.148**
ks .
LLA; *DHA,; (0.482)
Constant 0.0153 0.424**
(0.0249) (0.203)
Variaveis de Controle
-0.0259**
TAM (0.0120)
0.0169***
MTBi (0.00521)
-0.149
END;; (0.101)
Estatisticas dos Modelos
N° Obs. 326 326
R? 0.114 0.202
R2 Ajustado 0.111 0.187
Estat. F 28.18 10.51
Prob>F 0.000 0.000
Abordagem POLS POLS

Em que: RA;, é retorno em excesso da empresa i no ano t; LLA;, € o lucro liquido da empresa i no ano t,
ajustado ao valor de mercado em t-1; DHA; . é a variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa i utilizou
a contabilidade de hedge no ano t, do contrario assume valor O; LLA;, * DHA;, € a interacdo entre a dummy de
contabilidade de hedge e LLA; TAM;, é a proxy para tamanho da empresa i no ano t; MTB;, é a proxy para a
oportunidade de crescimento da empresa i no ano t; END; . é a proxy para o endividamento da empresa i no ano
t; *** ** * significante a 1%, 5% e 10%.

Fonte: elaborado pelo autor.

Em relacéo as variaveis explicativas, assim como na amostra geral, LLA possui coeficientes
positivos e estatisticamente significantes em ambos os modelos, este resultado é convergente
com a teoria. Todavia, para testar H, e averiguar se a contabilidade de hedge exerce influéncia
positiva sobre informatividade dos lucros contabeis, faz-se necessario analisar o coeficiente
B5 da variavel de interacdo LLA*DHA do modelo de informatividade adotado para essa

dissertacéo.
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Os resultados apresentados na Tabela 25 evidenciam que, para a amostra com comparaveis, 0
valor estimado de 3; da variavel interativa entre o lucro liquido ajustado e a dummy de hedge
accounting (LLA;*DHA;;) foi negativo e estatisticamente significante ao nivel de 5%. Esses
resultados estdo alinhados aos obtidos no estudo da amostra geral, evidenciando que a
contabilidade de hedge exerce uma influéncia negativa sobre a informatividade dos lucros
contabeis. Para o teste de H,, vemos que esse resultado é oposto ao esperado e contrario a
teoria referenciada de (DEMARZO; DUFFIE, 1995). Dessa forma, tem-se para a amostra

geral e para a amostra com comparaveis a ndo confirmacdo da hipotese H,.

Nesse entendimento, os resultados obtidos para as amostras de estudo sobre informatividade
levantam evidéncias de que no mercado acionario brasileiro a contabilidade de hedge reduz a
informatividade dos lucros contabeis divulgados. Assim, pode-se supor que o0 mercado esteja

antecipando a informacéo do resultado contabil das empresas que possuem hedge accounting.

4.4 ANALISE DA INFLUENCIA DO HEDGE ACCOUNTING NA QUALIDADE DA
INFORMACAO CONTABIL

Conforme as andlises realizadas na secdo 4.2 e 4.3, observa-se que o0s resultados encontrados
para a influéncia da contabilidade de hedge na relevancia da informacéo contébil e na
informatividade dos lucros contabeis foram convergentes e contrarios ao esperado pela teoria,

respectivamente.

A grande parte da teoria referenciada tem como estudo o mercado americano, onde a
utilizacdo do hedge accounting iniciou em 1999. Em contraponto, as empresas nao
financeiras, no mercado brasileiro, s6 foram autorizadas a utilizar a contabilidade de hedge a
partir do CPC 14, em 2008. Dessa forma, pode-se suscitar que a diferenca entre os anos de
implementacdo da contabilidade de hedge pode influenciar a habitualidade desta metodologia
contabil, nos respectivos mercados, resultando em uma adogdo mais timida no Brasil, quando
comparado com o mercado americano. Desse modo, no mercado brasileiro, conforme destaca
Eliseu Martins na matéria de (OLIVEIRA, 2013), a contabilidade de hedge ainda ndo é uma
pratica de gestdo de risco incorporada a cultura empresarial brasileira, embora a sua adocao

esteja crescendo com o passar do tempo.
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Entretanto, o0 mercado brasileiro pode estar condicionando a contabilidade de hedge como um
dispositivo contabil de gerenciamento de resultado, ao invés de gestdo de risco. Conforme
destacam (TIBURCIO, 2013; VIRI, 2013b), o que se observa é que a contabilidade de hedge
é vista por muitos como um dispositivo de gerenciamento de resultado, sobretudo ao adotar o
hedge accounting alterando a politica cont&bil no decorrer do exercicio. Essa conjetura é
reforcada pelos casos de adocdo da contabilidade de hedge por grandes empresas, que a
empregaram durante o exercicio, que reverteram prejuizos consideraveis de seus resultados,
como nos casos da Petrobras e Braskem, no ano de 2013. Em decorréncia da adocdo da
contabilidade de hedge e dos seus resultados em grandes empresas, varias matérias de midia
especializada tem abordado o tema hedge accounting e também discutido sobre o prisma de
gerenciamento de resultado (FERNANDES, 2013; SARAIVA, 2013; VALOR, 2013; VIRI,
2013a, 2013b).

4.5 ANALISE DO DISCLOSURE DOS DERIVATIVOS E HEDGE ACCOUNTING

A estatistica descritiva das variaveis quantitativas do modelo de disclosure é oferecida na

Tabela 26 que se segue:

Tabela 26 — Estatistica descritiva para o modelo de disclosure

Painel A — Amostra para o modelo de disclosure

Variaveis Obs. Média Mediana Desvio-padrao Min Max
IED 100 9.23 9 1.8415 5 12
TAM 100 16.602 16.4392 1.1992 14.0795 20.3342
END 100 0.5897 0.6077 0.1513 0.1196 0.9245
LIQ 100 0.7921 0.5135 1.3342 0 7.4737
Painel B — Amostra para o modelo de disclosure de empresas com hedge accounting (DHA =1)
Variaveis Obs. Média Mediana Desvio-padrao Min Max
IED 48 9.88 10 1.59 6.00 12.00
TAM 48 17.08 17.274 1.37 14.08 20.33
END 48 0.60 0.6077 0.14 0.34 0.89
LIQ 48 1.15 0.5602 1.82 0.00 7.47
Painel C — Amostra para o0 modelo de disclosure de empresas sem hedge accounting (DHA = 0)
Variaveis Obs. Média Mediana Desvio-padrao Min Max
IED 52 8.635 9 1.869 5 12
TAM 52 16.160 16.152 0.800 14.53 17.723
END 52 0.584 0.595 0.166 0.12 0.924
LIQ 52 0.459 0.405 0.426 0 1.555

Em que: IED;, € o indicador de evidenciacéo dos derivativos da empresa i no ano t; TAM;, € a proxy para
tamanho da empresa i no ano t; END; . € a proxy para o endividamento da empresa i no ano t; LIQ; , é liquidez

em bolsa da empresa i no ano t;
Fonte: elaborado pelo autor.
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Nota-se, pelo Painel A Tabela 26, que a variavel L1Q possui a maior dispersdo dos dados. As
analises descritivas para a variavel IED mostram que as empresas tiveram uma pontuacéo
média de 9.23, dentre uma pontuacdo maxima de 12 e minimo de 5, sendo mais recorrente a
pontuacdo 9. Essa evidéncia inicial mostra que algumas empresas ndo estdo evidenciando
itens obrigatorios, segundo o CPC 40, quanto a utilizacdo de derivativos, corroborando com a
teoria que indica a existéncia de assimetria informacional no uso dos derivativos, conforme

destacado no referencial tedrico.

Pela anélise comparativa entre o Painel B e C, observamos que a média de IED é maior para
as empresas que adotaram a contabilidade de hedge. Esta evidéncia é retratada na Tabela 27

pelo teste t de diferenca de média.

Tabela 27 — Teste de diferenca de média IED

Variaveis Obs Média Erro Pad. | Desv. Pad. [95% Conf. Interval]
IEDcomHA 48 9.875 0.2299 1.5929 9.4124 10.337
IEDsemHA 52 8.635 0.2591 1.8685 8.1144 9.1548
Combinados 100 9.23 0.1841 1.8415 8.8646 9.5953

Diferenca 1.2404%** 0.3486 0.548535 1.9322

Em que: IEDcomHA ¢ o indicador de evidenciacdo dos derivativos das empresas que designaram hedge
accountig; IEDsemHA ¢é o indicador de evidenciagdo dos derivativos das empresas que nao designaram hedge
accountig;

A Tabela 27 nos evidencia uma diferenca de média positiva e estatisticamente significante,
demonstrando que as empresas que realizaram a contabilidade de hedge apresentaram, em

média, maior aderéncia ao cumprimento do CPC 40.

Na sequéncia, apresenta-se a correlacdo de Pearson entre as variaveis quantitativas do modelo

de disclosure, segundo disposto na Tabela 28.

Tabela 28 — Correlagéo de Pearson para as variaveis do modelo de disclosure

IED TAM END LIQ
TAM 0.3939*** 1
END 0.096 -0.0498 1
LIQ 0.1134 0.6301*** -0.1747* 1

Em que: IED;, € o indicador de evidenciacéo dos derivativos da empresa i no ano t; TAM;, € a proxy para
tamanho da empresa i no ano t; END; . € a proxy para o endividamento da empresa i no ano t; LIQ; . é liquidez
em bolsa da empresa i no ano t;

Tratando-se das correlacdes entre a variavel dependente (IED) e as variaveis quantitativas
independentes do modelo, vé-se que todas elas tiveram associacdo positiva. Entretanto,

somente a correlacao entre IED e TAM foi estatisticamente significante (1%).
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A seguir, sdo expostos na Tabela 29 os resultados da regressao para o modelo de disclosure.

Tabela 29 — Resultados das regressfes do modelo de disclosure

IEDyy = Bo + BiTAM + BREND;¢ + B3L1Qu + BaDGOViy + BsDADR; ¢ + BsDHA + & (M5)

M5 - Modelo de disclosure
Variaveis Coeficiente
(Erro-padréo robusto)
0.629***
TAM (0.176)
0.961
END (0.940)
-0.279**
LIQ (0.109)
0.0379
DGOV (0.362)
0.222
DADR (0.403)
0.777**
DHA (0.341)
-2.042
Constant (2.883)
Estatisticas do Modelo
N° Obs. 100
R2 0.235
R? Ajustado 0.186
Estat. F 6.502
Prob>F 0.0000
Abordagem POLS

Em que: IED;, é o indicador de evidenciacéo dos derivativos da empresa i no ano t; TAM;, é a proxy para
tamanho da empresa i no ano t; END;, é o endividamento da empresa i no ano t; LIQ; . € liquidez em bolsa da
empresa i no ano t; DGOV, é a variavel dummy que assume valor 1 para empresas que aderiram a um dos
seguimentos diferenciados de listagem da BM&FBOVESPA, ou seja, os segmentos Nivel 1, Nivel 2 ou Novo
Mercado; DADR;; € a variavel dummy que assume valor 1 se a empresa i negociou ADRs ano t, do contrario
assume valor 0; DHA;, é a varidvel dummy que assume valor 1 quando a empresa i utilizou a contabilidade de
hedge no ano t, do contrario assume valor 0;

Fonte: elaborado pelo autor.

Anuido a Tabela 29, vemos que a Estatistica F do modelo e o seu p-valor permitem a rejeicédo

da hipotese nula de que os coeficientes do modelo sdo conjuntamente iguais a zero.

Em relagdo as andlises das variaveis explicativas, verifica-se que para a variavel TAM o valor
estimado de seu coeficiente (B,) foi positivo e estatisticamente significante ao nivel de 1%,
indicando que quanto maior o tamanho da empresa, maior € a pontuagédo obtida no IED. Esse
resultado evidencia que quanto maior a empresa, mais itens sdo divulgados a respeito da
utilizacdo dos derivativos, refletindo em maior aderéncia ao cumprimento do CPC 40 e, por

consequéncia, exerce influéncia positiva sobre a reducéo da assimetria informacional, no que
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tange a utilizacdo dos derivativos. Essa evidéncia esta alinhada aos achados de Lanzana
(2004) e Mdrcia e Santos (2009a)

Entretanto, analisando a varidvel LIQ, nota-se que valor estimado de seu coeficiente (f5)
apresentou sinal negativo e significante a 5%, indicando uma relacdo inversa. Dessa forma,
entende-se que quanto maior a liquidez em bolsa da empresa, menor é a pontuagdo acedida a
variavel IED, evidenciando que a liquidez em bolsa exerce influéncia negativa sobre o
cumprimento do CPC 40 e, por implicagdo, possui impacto negativo na reducédo da assimetria
informacional que versa sobre a utilizacdo dos derivativos. Esse resultado é contrario ao
esperado pela teoria de disclosure e aos achados de Lanzana (2004). Em sua pesquisa,
Lanzana (2004) evidenciou que empresas cujas acdes apresentam maior liquidez tendem a

apresentar maior nivel de disclosure.

Contudo, para testar a hipdtese Hs e averiguar se a contabilidade de hedge esta positivamente
relacionada com maior nivel de evidenciacdo de instrumentos financeiros derivativos, o
interesse de pesquisa incide sobre a varidvel DHA, em especial sobre a andlise de seu
coeficiente (B¢). Verifica-se, na Tabela 29, que o valor estimado de S, foi positivo e
estatisticamente significante a 5%. Esse resultado é condizente com a teoria, conforme
esperado, indicando que a contabilidade de hedge exerce influéncia positiva sobre o nivel de
disclosure dos derivativos, apontados pelo IED. Desse modo, evidencia-se a confirmacdo da

hip6tese Hs.

Entretanto, para determinar o efeito causal da contabilidade de hedge no nivel de disclosure
dos derivativos, procedeu-se com a utilizacdo do método de Propensity Score Macthing. Os

resultados sdo apresentados na Tabela 30.

Tabela 30 — Resultados da regresséo logistica DHA — PSM disclosure

Variavel Dependente = DHA
Variaveis Coeficiente
(Erro-padréo)

0.4564

TAM (0.3210)
1.2351

END (1.6788)
0.4038

LIQ (0.4196)
-0.0959

DGOV (0.5630)
DADR 0.8111
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(0.5925)
-8.8692*
Constant (5.1173)
Estatisticas do Modelo
N° Obs. 100
Pseudo R? 0.148
LR chi2 20.48
Prob>chi2 0.001
Variavel Amostra Tratados Controle Diferenca Erro-padréo Estatistica t
IED Né&o correspondido 9.8750 8.6346 1.2404 0.3486 3.56
ATT 9.8750 8.9583 0.9167 0.5822 1.57

Em que: IED;, é o indicador de evidenciacéo dos derivativos da empresa i no ano t; TAM;, é a proxy para
tamanho da empresa i no ano t; END;, é o endividamento da empresa i no ano t; LIQ; . € liquidez em bolsa da
empresa i no ano t; DGOV, é a variavel dummy que assume valor 1 para empresas que aderiram a um dos
seguimentos diferenciados de listagem da BM&FBOVESPA, ou seja, 0s segmentos Nivel 1, Nivel 2 ou Novo
Mercado; DADR;, € a variavel dummy que assume valor 1 se a empresa i negociou ADRs ano t, do contrario
assume valor 0; DHA;, é a varidvel dummy que assume valor 1 quando a empresa i utilizou a contabilidade de
hedge no ano t, do contrario assume valor 0.

Fonte: elaborado pelo autor.

Conforme anteriormente retratado na Tabela 27, observamos uma diferenca de media positiva
e estatisticamente significante de 1.2404 no IED quando analisamos empresas que adotaram e
ndo adotaram hedge accounting. Entretanto, observamos pela Tabela 30, que ao fazer o PSM
continuamos a encontrar uma diferenca positiva (0.9167), porém estatisticamente nao

significante, tendo em vista a estatistica t (1.57).

Neste ensejo, esses resultados encontrados nessa se¢do demonstram que hedge accounting
tem impacto positivo na aderéncia ao cumprimento do CPC 40. Uma das possiveis
explicagOes para este fato pode consistir no enforcement gerado pelo atendimento dos
critérios para designacdo formal da relacdo de hedge para qualificacdo da contabilidade de

hedge. Assim, confirma-se Hs.

Como teste de robustez, foi estimada outra regressdo, tendo como variavel dependente a
variavel LN(IED), sendo calculada pelo logaritmo natural da variavel IED. Os resultados,
conforme apresentado no Apéndice A, seguem alinhados aos apresentados nessa sec¢éo, ndo
apresentando alteragdes nos sinais encontrados, mas sim na intensidade dos coeficientes,
todavia ainda indicando que se a contabilidade de hedge estd positivamente relacionada com

maior nivel de evidenciagdo de instrumentos financeiros derivativos.
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4.6 ANALISE DA ASSIMETRIA INFORMACIONAL E HEDGE ACCOUNTING

Conforme destacado na segdo anterior, ha evidéncias de que a contabilidade de hedge
aumenta o nivel de disclosure das empresas. Entretanto, uma significativa parcela que
corrobora para essa evidéncia remonta ao enforcement gerado pelo atendimento aos critérios

para designacédo da contabilidade de hedge.

Isto posto, a proxima analise busca retratar se 0 um maior disclosure, relacionado as empresas
gue operaram com hedge accounting, resultou em uma menor assimetria informacional. Para
tanto, sera assumida a varidvel de dispersdo das proje¢des médias dos analistas (DPMA)

como proxy para a assimetria informacional.

A estatistica descritiva das variaveis quantitativas do modelo para assimetria de informacdo é

oferecida na Tabela 31, que se segue:

Tabela 31 — Estatistica descritiva para o modelo para assimetria de informacéo

Painel A — Amostra para o modelo de assimetria de informacéo

Variaveis Obs. Média Mediana Desvio-padréo Min Max
DPMA 66 0.8508 0.8354 0.1398 0.6405 1.0468
IED 66 9.1212 9 1.8104 5 12
TAM 66 16.7785 16.6961 1.1747 14.9086 19.4025
END 66 0.5910 0.6085 0.1433 0.2966 0.8854
LIQ 66 1.0325 0.5813 1.4862 0 6.5803
Painel B — empresas com hedge accounting (DHA = 1) da amostra de assimetria de informacéo
DPMA 27 0.828 0.827 0.134 0.641 1.047
IED 27 9.889 10 1.502 7 12
TAM 27 17.455 17.436 1.296 14.909 19.403
END 27 0.564 0.530 0.129 0.338 0.836
LIQ 27 1.738 0.826 2.106 0.375 6.580
Painel C — empresas sem hedge accounting (DHA = 0) da amostra de assimetria de informacao
DPMA 39 0.866 0.899 0.641 1.047 0.143
IED 39 8.590 9 5 12 1.831
TAM 39 16.310 16.331 14.933 17.723 0.813
END 39 0.610 0.615 0.297 0.885 0.151
LIQ 39 0.544 0.477 0 1.555 0.381

Em que: DPMA4; , é a disperséo das projecbes médias dos analistas da empresa i no ano t; IED; , é o indicador de
evidenciagdo dos derivativos da empresa i no ano t; TAM; , é a proxy para tamanho da empresa i no ano t; END; ,
é a proxy para o endividamento da empresa i no ano t; LIQ; . é liquidez em bolsa da empresa i no ano t.

Fonte: elaborado pelo autor.

No Painel A da Tabela 31, observa-se que as variaveis LIQ e TAM possuem maior dispersao.
Vemos também que, do total de observacdo da amostra, 27 observacdes correspondem as
empresas que adotaram hedge accounting (Painel B), enquanto 39 observacgdes correspondem
as empresas que nao adotaram hedge accounting (Painel C).



83

A correlacdo de Pearson entre as varidveis quantitativas do modelo de assimetria de

informacao é apresentada, na Tabela 32, a seguir.

Tabela 32 — Correlacéo de Pearson para as variaveis do modelo para assimetria de informacéao

DPMA IED TAM END LIQ
IED -0.1262 1
TAM -0.0859 0.382*** 1
END 0.0837 0.0491 -0.1182 1
LIQ -0.0046 0.1362 0.6244*** -0.2419** 1

Em que: IED;, € o indicador de evidenciacéo dos derivativos da empresa i no ano t; TAM;, € a proxy para
tamanho da empresa i no ano t; END; . € a proxy para o endividamento da empresa i no ano t; LIQ; . é liquidez
em bolsa da empresa i no ano t;

A Tabela 32 explicita uma correlagdo negativa entre a varidvel dependente DPMA e a

variavel explicativa IED (-0.1262), entretanto estatisticamente ndo significativa. Observamos

também que as demais associacdes entre DPMA com as variaveis independentes do modelo

foram estatisticamente ndo significativas.

A seguir, os resultados da regressdo para 0 modelo de assimetria de informacdo sdo expostos

na Tabela 33.

Tabela 33 — Resultados das regressées do modelo para assimetria de informacéo

DPMA;; = Bo + BIED;; + B,DHA;; + B3IED; * DHA;; + ByTAM;; + BsEND;; + BcLIQ;; + &, (M6)

M6 - Modelo para Assimetria de Informacéo

Variaveis Coeficiente
(Erro-padréo robusto)
-0.00682
IED (0.0319)
-0.0974
DHA (0.852)
* 0.0506
IED*DHA (0.0655)
-0.572*
TAM (0.313)
2.984***
END (1.039)
0.0714
LIQ (0.207)
8.496*
Constant (4.927)
Estatisticas do Modelo
N° Obs. 66
R2 0.383
Estat. F 2.791
Prob>F 0.0106

Abordagem

EFEITOS FIXOS
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Em que: IED;, é o indicador de evidenciagdo dos derivativos da empresa i no ano t; DHA; , é a variavel dummy
gue assume valor 1 quando a empresa i utilizou a contabilidade de hedge no ano t, do contrario assume valor 0;
TAM;, € a proxy para tamanho da empresa i no ano t; END;, é o endividamento da empresa i no ano t; LIQ;, €
liquidez em bolsa da empresa i no ano t.

Fonte: elaborado pelo autor.

Com base na Tabela 33, vemos que a Estatistica F do modelo e o seu p-valor permitem a
rejeicdo da hipoOtese nula, ao nivel de 5%, de que os coeficientes do modelo séo
conjuntamente iguais a zero. Nota-se as relagdes estatisticamente significantes entre a DPMA
com TAM e com END, demonstrando que o tamanho da empresa é associada positivamente
com a dispersdo das projecdes dos analistas, enquanto o endividamento € negativamente
associado. Em relacdo a variavel de interesse (IED*DHA), embora tenha apresentado sinal

contrario ao esperado, a variavel ndo se mostrou estatisticamente significante.

Destaca-se ainda que, inicialmente, o modelo proposto M6 apresentava as variaveis de
dummy’s de governanga (DGOV) e de ADRs (DADR). Entretanto, estas foram omitidas do
modelo por apresentar problema de colineariedade com as demais varidveis, para a

abordagem de efeitos fixos.

Buscou-se ainda averiguar o efeito causal da contabilidade de hedge sobre a assimetria de
informacdo. Para tanto, empregou-se o0 método de Propensity Score Macthing. Os resultados
séo apresentados na Tabela 34.

Tabela 34 — Resultados da regressao logistica DHA — PSM assimetria de informacéo

Variavel Dependente = DHA
Variaveis Coeficiente
(Erro-padréo)
0.2553
TAM (0.4455)
-1.9360
END (2.2027)
1.6022**
LIQ (0.7879)
-0.2892
DGOV (0.8856)
1.3632
DADR (0.8546)
-5.0881
Constant (7.2061)
Estatisticas do Modelo
N° Obs. 66
Pseudo R2 0.2861
LR chi2 25.55
Prob>chi2 0.0001
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Varidvel Amostra Tratados Controle Diferenca Erro-padréo Estatistica t
DPMA N&o correspondido 0.8283 0.8663 -0.0381 0.0349 -1.09
ATT 0.8283 0.9218 -0.0935 0.0608 -1.54

Em que: IED;, € o indicador de evidenciacéo dos derivativos da empresa i no ano t; TAM;, € a proxy para
tamanho da empresa i no ano t; END;, € o endividamento da empresa i no ano t; LIQ;, € liquidez em bolsa da
empresa i no ano t.

Fonte: elaborado pelo autor.

Os resultados apresentados na Tabela 34 nos mostram uma diferenca de média negativa, tanto
para a amostra de ndo correspondido (sem realizacdo do PSM) como para ATT, indicando que
as empresas que adotaram hedge accounting apresentam menor média de dispersdao menor
gue as empresas que ndo adotaram hedge accounting. Entretanto, para ambas as amostras o

resultado foi estatisticamente nédo significante.

Em relacdo aos resultados esperados para o modelo para assimetria de informacao,
observamos que f; apresentou o sinal esperado, porém foi estatisticamente ndo significativo,
assim como o ATT no PSM. Dessa forma, para o teste de hipdtese, tem-se que nao

confirmacéo de Ha.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve por objetivo investigar o efeito do contetdo informacional da
contabilidade de hedge na qualidade das informacdes contabeis divulgadas por empresas ndo
financeiras listadas ha BM&FBovespa, e verificar a influéncia da contabilidade de hedge
sobre o nivel de disclosure dos instrumentos financeiros derivativos de empresas néo

financeiras listadas na BM&FBovespa e, decorrentemente, na assimetria informacional.

As evidencias empiricas foram obtidas lancando méo de técnica multivariada de regressédo
multipla em dados em painel, tendo por base: a amostra de dados de 150 empresas nado
financeiras listadas na BM&FBovespa, ranqueadas por valor de mercado em janeiro de 2014,
para os anos de 2008 a 2013, para a andlise da qualidade da informacéo contabil; a amostra de
dados de 50 empresas ndo financeiras listadas na BM&FBovespa, ranqueadas por valor de
mercado em janeiro de 2014, para os anos de 2011 e 2012, para a andlise do nivel de

disclosure; e a amostra de dados de 33 empresas ndo financeiras listadas na BM&FBovespa,
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tomadas a partir da amostra para disclosure, para os anos de 2011 e 2012, para a analise da

assimetria de informacéo.

Para alcancar o objetivo proposto e responder a questdo norteadora da pesquisa, fez-se o uso
de modelos econométricos de: relevancia da informacdo, adaptado do modelo de Ohlson
(1995); informatividade dos lucros contabeis, adaptado do modelo de Easton e Harris (1991);
disclosure, seguindo os trabalhos de Lanzana (2004), Alencar (2005) e Murcia e Santos
(2009a) para a determinacdo das variaveis do respectivo modelo; assimetria de informacao,
seguindo o trabalho de Dadalt, Gay, Nam (2002). Utilizou-se ainda o método Propensity
Score Matching para investigar o impacto do hedge accounting, na relacdo causal, sobre o

disclosure e assimetria de informacéo.

Em relacdo as hipoteses de pesquisa, a hipdtese H; testou se o hedge accounting exerce
influéncia positiva sobre a relevancia da informacéo contabil. Os resultados das regressdes
estimadas demonstraram que a contabilidade de hedge tem influéncia: negativa e
estatisticamente significante sobre o PL da empresa, quando analisada a amostra geral para
relevancia, resultando na ndo confirmacdo de H; para a relevancia do PL; e positiva e
estatisticamente significante sobre o LL da empresa, quando analisada a amostra com

comparaveis para relevancia, confirmando-se, assim, H; para a relevancia do LL.

A segunda hipdtese de pesquisa testou se o hedge accounting exerce influéncia positiva sobre
a informatividade dos lucros contabeis. Os resultados estimados demonstraram que a
contabilidade de hedge tem influéncia negativa e estatisticamente significante sobre a
informatividade dos lucros contéabeis, para ambas as amostras testadas. Dessa forma, as

evidéncias ponderam pela ndo confirmacéo de H..

A terceira hipétese de pesquisa avaliou se 0 hedge accounting esta positivamente relacionado
com maior nivel de evidenciacdo de instrumentos financeiros derivativos. Para tanto, foi
constituido um indicador de evidenciagdo dos derivativos (IED) e regredido contra variaveis
apontadas pela literatura como determinantes para o nivel de disclosure. As evidéncias
obtidas destacam que a contabilidade de hedge tem influéncia positiva e estatisticamente
significante sobre o indice de evidenciacdo dos derivativos, o que viabiliza a confirmacéo de
Ha.
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A quarta hipoOtese de pesquisa avaliou se a contabilidade de hedge estd negativamente
relacionada com a assimetria de informacdo, medida pela dispersdo das projecdes médias dos
analistas. Embora os resultados estimados apontassem para o sentido esperado, 0s mesmos
ndo foram estatisticamente significativos, ao passo que ndo se pbde confirmar,

empiricamente, H.

O Quadro 4 a seguir apresenta uma sintese dos resultados, conforme as hipdteses de pesquisa.

Hipotese Sinal Sinal Estatisticamente Resultado
b Esperado Encontrado Significativo
i Patriménio Liquido © N4o confirmada
H, + n 3
Lucro Liquido ™ Confirmada
H> + - Sim @ N&o confirmada
Hs + + Sim Confirmada
Hy - - Né&o N&o Confirmada

QUADRO 4 - RESULTADOS POR HIPOTESES

Nota: (i) Amostra geral; (ii) Amostra com comparaveis; (iii)Ambas as amostras.

Fonte: elaborado pelo autor.

As evidéncias encontradas, para a influéncia da contabilidade de hedge na qualidade da
informacdo contabil, permitem conjecturar que o mercado brasileiro pode estar antecipando as
informacdes dos lucros divulgados pelas empresas, ou ainda, estar interpretando a
contabilidade de hedge como um mecanismo contabil de gerenciamento de resultado, ao invés
de gestéo de risco. Essa suposicdo pode ser corroborada pelos recentes casos da adogéo desta
modalidade por grandes empresas e 0S seus consequentes resultados, o que colocou o tema
hedge accounting em voga no cenario nacional e o tornou recorrentemente veiculado na midia

especializada.

Em relacdo as evidéncias encontradas para a influéncia do hedge accounting sobre o
disclosure dos derivativos, € possivel destacar que a contabilidade de hedge exerce influéncia
positiva sobre a reducdo da assimetria informacional, no que tange a utilizacdo dos
derivativos. A necessidade de atendimento dos critérios para designacao formal da relacéo de
hedge para qualificacdo da contabilidade de hedge e a necessidade de divulgar maior volume

de informag0es pode justificar e explicar a evidéncia encontrada.

No tange as evidéncias encontradas para a assimetria de informacdo, o relativamente pequeno

namero de empresas analisadas pode configurar como uma limitacdo da pesquisa, pois a
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decorrente baixa variabilidade para o nimero de informacéo pode repercutir nos coeficientes

n&o significativos do modelo.

As conclusdes apontadas neste estudo estdo condicionadas as empresas analisadas, nas
respectivas amostras de pesquisa. Dessa forma, a extrapolacdo dos resultados pode incorrer
em conclus@es incertas e até mesmo inveridicas, 0 que permite sugerir estudos futuros com
maior explanacdo do assunto, sobretudo para reavaliagdo da sensibilidade do mercado

brasileiro quanto a contabilidade de hedge.

Tendo em vista que o tema hedge accounting ainda é um vasto campo para pesquisas na
literatura brasileira, sugere-se como pesquisas futura a investigacdo do conteldo
informacional do hedge sobre a ética de outras métricas para a qualidade da informacéo

contabil, tais como a tempestividade, o conservadorismo e o gerenciamento de resultados.
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APENDICE A - TESTE DE ROBUSTEZ

Tabela 35 — Resultados da regresséo do modelo de disclosure com variavel dependente LN(IED)

LN(IED)ic = Bo + BiTAM;¢ + B2END;¢ + B3LIQi + BaDGOVie + BsDADR; + BeDHA; ¢ + £;¢  (MS)

M5 - Modelo de disclosure
Variaveis Coeficiente
(Erro-padréo robusto)
0.0647***
TAM (0.0201)
0.116
END (0.107)
-0.0266**
LIQ (0.0121)
-0.00221
DGOV (0.0419)
0.0352
DADR (0.0442)
0.0890**
DHA (0.0392)
1.025***
Constant (0.332)
Estatisticas do Modelo
N° Obs. 100
R2 0.235
R? Ajustado 0.186
Estat. F 6.502
Prob>F 0.0000
Abordagem POLS

Em que: LN(IED);, € o logaritmo natural do indicador de evidenciagdo dos derivativos da empresa i no ano t;
TAM;, é a proxy para tamanho da empresa i no ano t; END;, é o endividamento da empresa i no ano t; LIQ; . é
liquidez em bolsa da empresa i no ano t; DGOV, é a variavel dummy que assume valor 1 para empresas que
aderiram a um dos seguimentos diferenciados de listagem da BM&FBOVESPA, ou seja, os segmentos Nivel 1,
Nivel 2 ou Novo Mercado; DADR; , € a variavel dummy que assume valor 1 se a empresa i negociou ADRs ano
t, do contrario assume valor 0; DHA;, ¢é a variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa i utilizou a
contabilidade de hedge no ano t, do contrario assume valor 0;



98

Tabela 366 — Resultados da regresséo logistica DHA — PSM disclosure — LN(IED)

Variavel Dependente = DHA

Variaveis Coeficiente
(Erro-padréo)
0.4564
TAM (0.3210)
1.2351
END (1.6788)
0.4038
LIQ (0.4196)
-0.0959
DGOV (0.5630)
0.8111
DADR (0.5925)
-8.8692*
Constant (5.1173)
Estatisticas do Modelo
N° Obs. 100
Pseudo R? 0.148
LR chi2 20.48
Prob>chi2 0.001
Variavel Amostra Tratados Controle Diferenca Erro-padréo Estatistica t
LN(IED)  Né&o correspondido 2.2761 2.1317 0.1443 0.0403 3.58
ATT 2.2761 2.1732 0.1028 0.0713 1.44

Em que: LN(IED);, € o logaritmo natural do indicador de evidenciagdo dos derivativos da empresa i no ano t;
TAM;, é a proxy para tamanho da empresa i no ano t; END;, é o endividamento da empresa i no ano t; LIQ; . é
liquidez em bolsa da empresa i no ano t; DGOV;, é a variavel dummy que assume valor 1 para empresas que
aderiram a um dos seguimentos diferenciados de listagem da BM&FBOVESPA, ou seja, os segmentos Nivel 1,
Nivel 2 ou Novo Mercado; DADR; , € a variavel dummy que assume valor 1 se a empresa i negociou ADRs ano
t, do contrario assume valor 0; DHA;, € a variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa i utilizou a
contabilidade de hedge no ano t, do contrario assume valor 0.

Fonte: elaborado pelo autor.



