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DETERMINANTES DA ADOCAO DE HEGDE ACCOUNTING COM
INSTRUMENTOS FINANCEIROS NAO DERIVATIVOS

1- INTRODUCAO

Ao longo dos ultimos anos, percebe-se uma crescente sofisticacdo das atividades
econdmicas, em que as organizagdes passaram a ter acesso a uma ampla oferta de contratos
financeiros, os quais geram passivos e ativos financeiros cujo reconhecimento contabil busca
se adequar para manter a capacidade das informagdes contabeis serem uteis para a tomada de
decisdes (Galdi, Barreto & Flores, 2018). Segundo Marques, Schultz & Petri (2012), os
instrumentos financeiros seria um mecanismo para que agentes poupadores e tomadores possam
realizar transagdes entre si, de forma a transferir recursos econdomicos para a utilizagdo nas
atividades econdmicas. Os instrumentos financeiros sdo encontrados nas mais diversas
empresas e assumem diferentes formas e riscos, que vao desde transacdes simplorias, como a
venda a prazo e aplicagdes em renda fixa, até operagdes mais complexas, como a contratagdo
de derivativos para fins diversos (Galdi et al., 2018).

Moura & Dantas (2015) comentam que esse crescimento na utilizagdo dos instrumentos
financeiros tem estimulado a ampliagdo e o desenvolvimento do mercado financeiro. Em
decorréncia disso, conforme os autores, a informacao sobre os instrumentos financeiros tem
adquirido também particular relevancia na contabilidade, principalmente pelas caracteristicas
de risco que estes contratos possuem e por serem capazes de afetar a situacdo financeira e
patrimonial da organizagdo. Para Santos, Zambra & Lopez (2022), perante esse cenario, 0s
instrumentos financeiros também tém assumido um papel fundamental para que as empresas
consigam gerenciar os riscos inerentes aos negocios, uma vez que podem ser empregados contra
oscilagdes financeiras, como no caso das flutuacdes de precos de commodities, de cambio ou
de outros indexadores financeiros que possam levar a volatilidade nos lucros e nos fluxos de
caixa da entidade.

Um dos possiveis usos dos instrumentos financeiros € para a realizagdo de hedge, que
seria uma estratégia defensiva que visa a prote¢do contra as incertezas financeiras futuras,
provocadas pelas variagdes de pregos e taxas, assumidas ou futuras, por meio da compensagao
entre os resultados produzidos do item protegido e o instrumento financeiro utilizado para
protecdo (Pereira, Pereira, Silva & Pinheiro, 2017). As empresas que realizam hedge tém a
opcao de registrar essa operagao na contabilidade pelo método do hedge accounting (Pereira et
al., 2017; Potin, Bortolon & Neto, 2016).

O hedge accounting ¢ a metodologia de reconhecimento e mensuracdo de um
determinando instrumento financeiro de modo que esteja vinculado a um instrumento
financeiro principal, tendo comportamentos contrarios a esse objeto protegido de forma que
minimize os impactos das oscilagdes financeiras desse objeto, tanto para cima quanto para baixo
(Panaretou, Shackleton & Taylor, 2013; Santos et al., 2022; Potin et al., 2016). Inclusive, o
hedge accounting é entendido como um mecanismo que pode evitar que os riscos relacionados
a gestdo do negocio provoquem a volatilidade dos lucros da empresa (Potin et al., 2016).

Apesar do hedge accouting pode ser aplicado com diferentes tipos de instrumentos
financeiros, derivativos ou nao derivativos, desde que cumpra os requisitos para o emprego da
metodologia (Galdi ef al., 2018), os instrumentos derivativos sdo frequentemente associados a
essa pratica (Santos et al., 2022), devido, principalmente, a versatilidade desses instrumentos
financeiros, ainda que possa ocasionar em maiores riscos € volatidades as organizac¢des que 0s
utilizam (Mapurunga, Ponte, Coelho & Meneses, 2011; Manchiraju, Pierce & Sridharan, 2014;
Pereira et al.,2017). Por isso, a maior parte dos estudos relacionados ao hedge accounting estao
atrelados aos derivativos financeiros (Toigo, Brizolla & Fernandes, 2015; Moura, Zanchi,
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Mazzioni, Macédo & Krueger, 2017; Rosas, Leite & Portugal, 2018; Vural-Yavas, 2016;
Arnold, Rathgeber & Stockl, 2014; Geyer-Klingeberg, Hang & Rathgeber, 2019), sendo pouco
estudado a opgao pelo do hedge accounting com instrumentos financeiros ndo derivativos.
Tendo em vista disso, este trabalho traz a seguinte questio: quais sdo os determinantes para que
uma empresa de capital aberto brasileira opte por utilizar o hedge accounting com instrumentos
financeiros ndo derivativos? Assim, a presente pesquisa tem como objetivo verificar os
determinantes para que uma empresa de capital aberto brasileira opte em utilizar o hedge
accounting com instrumentos financeiros nao derivativos.

A pesquisa justifica-se por ser uma continuidade aos debates sobre os fatores que
determinam o emprego de hedge accounting pelas empresas de capital aberto, sendo incluido
nessas discussdes o interesse em compreender quais seriam os determinantes que influenciam
na escolha do uso dessa metodologia de protecdo com os demais instrumentos financeiros nao
derivativos. A contribuicao esperada com este estudo € conhecer o perfil das organizagdes que
realizam essa forma de prote¢ao contra as volatilidades do mercado, sem necessariamente terem
que aderir ao tradicional uso dos instrumentos derivativos.

2 - REFERENCIAL TEORICO
2.1 - Instrumentos Financeiros

Os instrumentos financeiros exercem um papel de grande importancia na economia
moderna ao dinamizar o fluxo de recursos na economia entre os poupadores e tomadores, apesar
de serem complexos tanto na dindmica das operagdes financeiras quanto nas tratativas corretas
a serem dadas a esse fenomeno econdmico (Colares & Barreto, 2018). Desempenham um
importante papel para as empresas, uma vez que permitem que as organizagdes possam gerir €
se proteger contra as incertezas do ambiente financeiro (Young, 1996; Malaquias & Zambra,
2018). Os instrumentos financeiros sdo originados de contrato entre duas ou mais partes
interessadas em realizar uma determinada transacao de transferéncia de recursos, sendo que
esses contratos, e consequentemente os instrumentos financeiros, podem assumir uma
diversidade de formas e ndo necessariamente precisam ser escritos (Galdi et al., 2018).

O Comité de Pronunciamentos Contabeis, no CPC 39 (2009), define os instrumentos
financeiros como qualquer contrato que possa originar um ativo financeiro a uma entidade e
um passivo financeiro ou instrumento patrimonial em outra organizagdo. Ainda, conforme essa
institui¢do, os ativos financeiros podem ser compostos por caixa, instrumento patrimonial de
outra entidade, direito contratual ou um contrato que possa ser liquidado com os instrumentos
patrimoniais da prépria entidade. J& os passivos financeiros sdo entendidos por esses
normatizadores como qualquer passivo que seja oriundo de: uma obrigacdo contratual de
entregar caixa ou trocar por ativos financeiros ou passivo financeiro com outra entidade; um
contrato que podera ser liquidado por instrumentos patrimoniais da propria entidade.

Segundo Young (1996), a partir dos anos de 1980, pode-se perceber que os instrumentos
financeiros apresentaram movimento de expansao em diversos paises, sendo um momento em
que houve o surgimento de novos tipos de contratos de instrumentos financeiros e de novas
formas de realizar transagdes financeiras. Para o autor, essa tendéncia de crescimento estava
relacionada a uma demanda dos investidores pelos instrumentos financeiros e pelas estratégias
de hedge cada vez mais eficiente, pois tanto os bancos quanto as companhias comerciais
necessitavam de maiores salvaguardas e mais espago para gerenciar a €Xposi¢ao aos riscos
perante as altas volatilidades.

A complexidade e os riscos envolvidos nessas transagdes, assim como a pressao das
transacdes comerciais € do rapido desenvolvimento do mercado internacional, exige que haja
maior transparéncia na divulgacao dessas informacgdes nos relatorios contabeis para garantir

2



que as demonstragdes financeiras sejam capazes de refletir a verdadeira posi¢ao financeira das
empresas € de auxiliar os investidores a realizarem julgamentos mais precisos (Adznan &
Nelson, 2015; Colares & Barreto, 2018).

2.2 - Hedge accounting

A atividade de hedging refere-se ao gerenciamento dos riscos os quais envolvem as
operacdes de uma empresa, sendo geralmente associados a incertezas relacionadas a pregos
futuros, como na compra e venda de commodities, na variagdo de moeda estrangeira, nas
alteracdes de taxa de juros, entre outros (Shao et al., 2019). De acordo com Silva ef al. (2021,
p.116), “o termo hedge refere-se a protegdo e reside na estruturagdo e contratagdo de
instrumentos financeiros ou no alinhamento de operagdes comerciais, resguardando empresas
e investidores de possiveis riscos de perdas relacionada a variagao de valores (...)".

Nesse sentido, o hedge accounting seria um conjunto de regras especiais destinadas a
garantir o reconhecimento tempestivo dos objetos de hedge e dos instrumentos de protecao no
resultado da empresa, afim de evitar volatilidade excessivas no resultado economico, o qual é
constantemente monitorado e criticado pelos analistas e pelos investidores (Sticca e Nakao,
2019). Segundo Santos et al. (2022), a utilizacdo da contabilidade de hedge permite que as
empresas administrem os riscos € as incertezas relacionadas aos negdcios, contribuindo para a
redugdo dos riscos econdmicos ¢ financeiros, além da volatilidade dos resultados.

As designacdes de hedge accounting deve ser documentada, conforme as normas
contabeis vigentes, onde a entidade deve demonstrar os riscos envolvidos, o objeto de hedge e
os instrumentos que serdo utilizados na protecdo contra esses riscos (Galdi & Guerra, 2009).
Panaretou et al. (2013) comentam que no inicio da cobertura, ¢ importante que haja uma
designacao formal, em uma documentagdo que evidencie, além da relagdo de cobertura, o
objetivo da protecdo e a estratégia de gerenciamento de risco da empresa para a cobertura
realizada. Ainda, os autores afirmam que a prote¢ao deve buscar ser altamente eficaz e que seja
possivel medir continuamente a eficacia do hedge ao longo dos periodos de apresentagdao dos
relatorios financeiros por meio de testes de efetividade da relagdo de hedge. Dantas et al. (2023)
ressaltam, inclusive, a necessidade de haver documentagdo sobre o teste de efetividade de
hedge, onde sdo apresentados o planejamento, a avaliacdo e identificagdo dos riscos a serem
mitigados, assim como a escolha dos instrumentos financeiros adequados € como ocorrera o
acompanhamento continuo das operagdes para que seja averiguada a efetividade da protecdo
pretendida pela entidade.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) no pronunciamento contabil CPC 48
(2016) classifica o hedge accouting em trés tipos:

a) Hedge de valor justo: o uso do hedge tem como objetivo proteger as
exposicoes as alteragdes no valor justo de ativos ou passivos reconhecidos, ou de
compromisso firme ainda ndo reconhecido, que seja atribuivel um risco em particular e
que possa vir afetar o resultado da firma;

b) Hedge de fluxo de caixa: trata-se da protecao relacionada a exposicao a
variacao no fluxo de caixa, em decorréncia de um risco particular atribuivel a um ativo
ou um passivo reconhecido ou a uma transacao prevista altamente provavel e que
possam vir a afetar o resultado;

C) Hedge de investimento liquido em operagdo no exterior: seria a
contabilizacdo de ganhos ou perdas em outros resultados abrangentes no patrimoénio
liquido para compensar os ganhos e perdas referentes a participagdes societarias no
exterior, sendo que a parte ineficaz do hedge € reconhecida no resultado do exercicio.



Segundo as normas contidas no CPC 48 (2016), os instrumentos que se qualificam como
instrumento de hedge podem ser: (i) derivativos mensurados a valor justo por meio do resultado,
com exce¢do de algumas opgdes langadas; (ii) ativo ou passivo financeiro ndo derivativo
mensurado a valor justo por meio do resultado, sendo excluso o passivo financeiro mensurado
a valor justo por meio do resultado, em que o montante da variagdo no valor justo decorrentes
de alteracdes no risco de crédito seja apresentado em outros resultados abrangentes.

A adogdo da contabilidade de hedge melhora a informatividade dos lucros apresentados
pelas empresas, sendo visto como um sinal de capacidade de gerenciamento do
empreendimento, reduzindo os ruidos na informag¢ao dos lucros da empresa (Panaretou et al,
2013). Potin et al. (2016) também afirmam que o uso do método de hedge accounting contribui
para a reducdo da assimetria informacional e dos custos de agéncia, permitindo que o mercado
consiga uma melhor percep¢do dos valores intrinsecos das agdes e favorece a previsibilidade
dos fluxos de caixas e a precisdo dos analistas. Para Galdi et al. (2018), a adogdo da
contabilidade de hedge permite uma divulgacdo mais transparente sobre os riscos inerentes a
organizacdo e as politicas de gestdo desses riscos propostas pela entidade, que, além de
contribuir para uma menor volatidade dos resultados, favorece uma tomada de decisdo mais
assertiva pelos usuarios da informagao. Por ser uma informagao relevante ao mercado, ¢ capaz
de afetar a percepcao de risco dos investidores e, consequentemente, influencia no processo de
tomada de decisdo (Silva et al., 2021)

2.3 — Estudos sobre fatores determinantes da adocao do hedge/hedge accounting

Diversos autores averiguaram os determinantes da pratica do hedge ou da adogao do
método do hedge accounting por meio dos instrumentos financeiros derivativos, como os
realizados por Galdi & Guerra (2009), Toigo et al. (2015), Amold et al. (2014), Vural-Yavas
(2016), Moura et al. (2017), Rosas et al. (2018) e Geyer-Klingeberg et al. (2019).

Entre os pesquisadores nacionais, um dos primeiros trabalhos realizados na busca em
conhecer os determinantes pela ado¢do do hedge accounting foi o produzido por Galdi &
Guerra (2009). Nesse estudo, os autores averiguaram se variaveis relacionadas ao tamanho e a
divida das empresas influenciavam na escolha pela contratacao de derivativos com objetivo de
hedge. O estudo foi aplicado em dados referentes ao ano de 2006, em uma amostra composta
por 97 empresas dos setores de Mineragdo, de Siderurgia e Metalurgia e de Papel e Celulose,
listadas na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE — New York Stock Exchange). Os resultados
mostraram que ha relagdo positiva e significativa entre dividas de longo prazo e a adogao do
hedge accounting pelas companhias estudadas. Contudo, ndo foram encontradas evidencias
significativas que pudessem confirmar se o tamanho da empresa poderia ser um fator
determinante para a escolha pela operagdo com derivativos como hedge accounting.

De forma semelhante ao estudo realizado por Galdi & Guerra (2009), Rosas et al. (2018)
avaliaram se os fatores “tamanho” e “divida” exercem influéncia na implantacdo do hedge
accounting nas empresas brasileiras de capital aberto. Para tanto, buscaram uma amostra
composta por 91 companhias listadas no segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA e
analisaram os demonstrativos financeiros e notas explicativas do ano de 2016. O modelo
econométrico aplicado foi a regressdo logistica. Os resultados dos calculos mostraram que as
variaveis estudadas nao foram capazes de predizer se sao determinantes para a adogao do hedge
accounting.

Toigo et al. (2015) investigaram as caracteristicas financeiras e de governanga
corporativa relacionadas ao hedge accounting de empresas brasileiras listadas no Novo
Mercado. Com uma selecao amostral de 88 empresas e analise dos relatérios financeiros do
exercicio social de 2012, foi averiguada a relacdo entre sete caracteristicas de governanca
corporativa e quatro indices financeiros e a presenca do hedge accounting, pela aplicagao do
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modelo de regressdo logistica. Os resultados evidenciaram que as caracteristicas mais
significativas a ado¢do do hedge accounting foram a concentragdo acionaria, a participagdo do
investidor estrangeiro e o tamanho da empresa. Os autores justificaram essas caracteristicas,
pois, numa situacao de estrutura acionaria concentrada em poucos acionistas, eles teriam maior
preocupagdo com os riscos da companhia e tendem a buscar estratégias para minimiza-los.
Ainda, a presenc¢a de investidores estrangeiros implicaria em mais profissionalismo da gestao
da empresa, inclusive por o hedge ser uma pratica muito comum no mercado de capitais
mundial. Por fim, a caracteristica Tamanho leva a inferir que companhias de maior porte
estariam mais interessadas na adogao do hedge accounting como um meio de redugao de custos
de capital.

Moura et al. (2017) estudaram os fatores determinantes para a utilizacdo do hedge em
as empresas de capital aberto brasileiras nos niveis diferenciados de governanga corporativa da
bolsa de valores do Brasil. A amostra foi composta por 151 empresas ndo financeiras,
pertencentes ao Nivel 1, ao Nivel 2 ou Novo Mercado, cujos relatdrios financeiros analisados
sao do ano de 2011. Foram considerados seis determinantes para o calculo do modelo de
regressao logistica: Tamanho, Rentabilidade, Governanga Corporativa,
Importacao/Exportagdo, Auditoria realizada por big four e Negociacdao de agdes em bolsas
estrangeiras. Os resultados mostraram que as varidveis que tiveram relagdo significativa e
positiva no modelo foram Tamanho, Exporta¢do e Importagdo, Auditoria realizada por big four
e Negociacdo em bolsas estrangeiras. Esse resultado permitiu aos autores inferir que as
empresas maiores, importadoras e/ou exportadoras, utilizam-se com recorréncia 0s
instrumentos de hedge para protegerem-se dos riscos cambiais, de recebiveis, entre outros.
Ainda, a presenca de auditores das big four estaria relacionada ao uso de hedge, uma vez que
eles influenciariam os clientes pela maior utilizacdo do hedge. Por fim, as empresas com
negociagdo em bolsas do exterior estariam relacionadas ao emprego do hedge, pois a
internacionalizagdo aumentaria a exposi¢ao a riscos e, com isso, torna-se um determinante para
0 uso de hedge.

Na literatura internacional também pode-se encontrar trabalhos que visam identificar os
fatores determinantes do uso de sedge pelas companhias. Cita-se a pesquisa realizada por Vural-
Yavas (2016), cujo objetivo foi compreender os determinantes para o interesse das empresas,
dos mercados emergentes, em buscar proteger as suas posi¢des. O estudo empirico foi realizado
com 256 empresas turcas na bolsa de Istanbul, entre 2010 e 2014 e as variaveis avaliadas foram:
alavancagem, probabilidade de investimentos, custos de investimentos, informacao assimétrica,
tamanho, liquidez, pagamento de dividendos, vendas externas e lucratividade. O modelo
utilizado foi a regressdo logistica. Os resultados evidenciaram que a varidvel custo de
investimento € o principal determinante de hedge entre as empresas de capital aberto da
Turquia, pois a probabilidade do uso do #edge aumenta a medida que o custo de investimento
também aumenta. Por outro lado, a probabilidade de investimentos, mensurados pelas
oportunidades de crescimento, diminui o uso de prote¢ao por meio de instrumentos financeiros.
Ou seja, ndo € a possibilidade investir, mas sim o custo do investimento que ¢ a for¢a motriz
para a realizagdo de hedge nas empresas em mercados emergentes. Ainda, as evidencias
demonstraram que o pagamento de dividendos, a assimetria de informacdes, as vendas externas,
alavancagem, a rentabilidade e o tamanho sdo também outros determinantes importantes para
o emprego do hedge pelas empresas.

Em ambito internacional também pode-se encontrar estudos que realizam meta-analises
dos determinantes do uso de hedge corporativo a partir de outros trabalhos a respeito desse
assunto. A pesquisa produzida por Arnold et al. (2014) realizou a revisao sistematica por meio
da meta-analise baseadas em médias, com o objetivo de sintetizar os dados disponiveis sobre
os determinantes do comportamento do sedge corporativo. A justificativa para realizacdo desse
estudo, conforme os autores, seria o fato dos resultados de pesquisas anteriores sobre os
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determinantes para o emprego do /edge se tornarem ambiguos, embora a literatura fornega
diversas teorias a respeito do assunto. A amostra foi composta por 37 estudos relacionados ao
tema, desde que contenham uma comparagdo entre hedgers ¢ nao hedgers e que fossem
analisadas as empresas ndo financeiras. As evidéncias dessa pesquisa mostraram que a procura
pelo hedge € mais significativa para as empresas que enfrentam um maior risco de faléncia e
dificuldade financeira. Ainda, encontraram evidéncias limitadas de que o problema de
subinvestimento e a possibilidade de falta de recursos internos para investimentos rentaveis
induzem as organizagdes a fazerem hedge. Por fim, os resultados das varidveis relacionadas aos
impostos e aos conflitos de agéncia ndo apresentaram poder explicativo.

Nessa mesma linha esta a pesquisa de Geyer-Klingeberg et al. (2019), a qual parte do
entendimento de que as condic¢des especificas de cada pais e as diferencas regionais, tais como
o ambiente cultural, sdo fatores importantes na compreensao do comportamento do uso de
hedge em empresas ndo financeiras. Assim, aplicam a analise de meta-regressdo para explicar
a heterogeneidade nos resultados empiricos existentes sobre os determinantes para a utilizagao
do hedge. Essa metodologia foi aplicada em uma amostra de 7.024 estimativas coletadas
manualmente de 175 estudos empiricos primarios, para analisar o impacto das quatorze
variaveis mais frequentemente examinadas como determinantes do emprego do hedge, ao
mesmo tempo, levando em consideracdo a heterogeneidade geografica, dos dados e das
metodologias. Os resultados revelaram que os hedgers sdo empresas grandes, lucrativas e
geograficamente diversificas, com elevadas despesas de capital e pagamento de dividendos e
que possuem grandes taxas de endividamento e baixa cobertura de juros. Ainda, o tamanho da
empresa, a estrutura de capital e a exposi¢do ao risco foram identificados como determinantes-
chave para a decisao de hedge. Além disso, o tamanho da empresa e a cobertura de juros sao
determinantes da extensao de cobertura de hedge. Ao decompor os efeitos nas diferentes regides
do mundo, torna-se evidente que a importancia dos determinantes de sedge varia e nem todos
os determinantes tém a mesma relevancia em todas as areas geograficas.

Nesse contexto, propde-se a continuidade aos debates relacionados a identificagdo dos
fatores que determinam a adoc¢do de hedge accounting, sendo que no caso deste presente
trabalho tem-se como foco o caso das empresas que optaram pelo uso de instrumentos
financeiros nao derivativos na gestao de riscos da companhia.

3 -METODOLOGIA
3.1 — Amostra

A presente pesquisa caracteriza-se, quantos aos objetivos, como descritiva, uma vez que
busca identificar os determinantes da adog¢do do hedge accounting com instrumentos
financeiros nao derivativos. Quanto a abordagem do problema, consiste em uma pesquisa
quantitativa, pois foram empregados métodos estatisticos no tratamento dos dados (Theophilo
& Martins, 2016).

A amostra desta pesquisa foi formada por 70 empresas ndo financeiras listadas na bolsa
de valores brasileira, a Brasil, Bolsa, Balcao (B3), que compunham o indice Ibovespa, conforme
relacdo disponibilizada no site B3, no dia 15 de abril de 2024. Segundo a B3 (2024), o indice
Ibovespa ¢ o principal indicador do desempenho das agdes no mercado acionario brasileiro e €
composto pelas empresas de maior relevancia no mercado de capital do Brasil. Os dados foram
coletados a partir das demonstracdes financeiras e das notas explicativas, obtidas diretamente
no site de Relagdes com Investidores das proprias empresas que compdem a amostra, relativas
ao exercicio de 2023.



3.2 — Hipoteses de pesquisa

Os estudos anteriores mostraram que os fatores determinantes da adogdo do hedge
accounting 1identificados em uma pesquisa, ndo necessariamente serdo confirmados em
trabalhos posteriores. Conforme observado por Geyer-Klingeberg et al. (2019), a diversidade
nos resultados das pesquisas sobre os fatores determinantes seria justificada pela diferenca de
fonte de dados, pelas técnicas de estimagao, pelas especificagdes do modelo ou pela qualidade
do estudo. Adicionalmente, esses autores afirmam que a literatura defende que as condig¢des
especificas de cada pais e as diferengas regionais e culturais sdo pontos importantes na
compreensdo do comportamento das empresas nao financeiras para adog¢do de hedge.

Sendo assim, diante do fato das operagdes de hedge serem influenciadas por situagdes
diversas, a presente pesquisa concentrou-se em variaveis relacionadas ao tamanho, a estrutura
e endividamento e a lucratividade.

A hipotese do tamanho da companhia como um fator determinante para a realizacdo de
hedge com instrumentos financeiros nao derivativos deve-se a literatura que argumenta que as
empresas maiores estariam mais propensas a fazer hedge, uma vez que tém maior capacidade
de realizar os investimentos iniciais necessarios, sao mais propensas a obter melhores recursos
humanos e tecnoldgicos e conseguem obter maior economia de escala nos custos das transagdes
(Arnold et al., 2014). Vural-Yavas (2016) também argumenta que firmas maiores estdo mais
propensas a conseguirem minimizar os custos de transagdes dessas operagdes em decorréncia
da economia de escala, além de serem capazes de contratar gestores com maior experiéncia em
lidar com instrumentos financeiros mais complexos. Inclusive, grandes empresas tém maior
capacidade de implementar sistemas de controles internos para monitorar o programa de hedge,
uma vez que necessitam transmitir credibilidade e confian¢a ao mercado com essas operagdes
(Sprcic & Sevic, 2012; Moura et al., 2017).

Hi: A variavel Tamanho ¢ um determinante para a ado¢do do hedge accounting com
instrumentos financeiros ndo derivativos.

Quanto aos indicadores de estrutura e endividamento, a inclusdo dessas variaveis ao
modelo da pesquisa deve-se ao argumento de que a opg¢do pelo emprego do hedge accounting
seria uma oportunidade de criagdo de valor a companhia e, consequentemente, perante aos
credores, visto que reduziria a volatidade dos fluxos de caixa da empresa, assim como os custos
de financiamento (Sprcic & Sevic, 2012). Nesse sentido, os riscos da empresa ficam reduzidos,
melhora a situac¢do da alavancagem financeira e, com isso, a capacidade de endividamento fica
aumentada (Vural-Yavas, 2016; Arnold et al., 2014).

Haz: A variavel Capital de Terceiros de Longo Prazo em relacdo a divida total € um
determinante para a adog¢ao do hedge accounting com instrumentos financeiros ndo derivativos.

Hs: A varidvel Relagdo entre Capital de Terceiros e Patrimonio Liquido é um
determinante para a adoc¢ao do hedge accounting com instrumentos financeiros nao derivativos.

Ha: A variavel Indice de cobertura de juros € um determinante para a adogdo do hedge
accounting com instrumentos financeiros nao derivativos.

No mesmo sentido que o argumento das hipdteses anterior, a lucratividade relacionada
a adogdo do hedge accounting deve-se a maximizagao do valor ao acionista pela reducao da
volatidade dos custos da empresa e pela maior previsibilidade dos fluxos de caixa futuro (Sprcic
& Sevic, 2012). Também, essas empresas estariam mais susceptiveis a obterem resultados
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positivos por estarem menos expostas aos riscos relacionados as operagdes que poderiam gerar
perdas (Moura et al., 2017).

Hs: A variavel Lucratividade ¢ um determinante para a adogao do hedge accounting com
instrumentos financeiros ndo derivativos.

3.3 — Descricao do modelo e das variaveis

Os dados coletados foram utilizados para calcular os indicadores elencados, a partir de
estudos anteriores, como possiveis determinantes para o uso de hegde accounting por
instrumentos financeiros nao derivativos. A tabela 01 abaixo apresenta as variaveis dependentes
e independentes da pesquisa:

Tabela 01 — Variaveis empregadas na pesquisa

Indicador Simbolo Férmula Categoria Referéncia
Hedge accounting com
ndo derivativos =1
Hedge v Hedge accounting Variavel
accounting apenas com derivativos dependente
ou ndo realizam hedge
accounting =0
Toigo et al. (2015); Moura et al.
_ . Variavel (2017); Vural-Yavas (2016);
Tamanho TAM TAM =Ln Ativo independente | Arnold et al. (2014); Geyer-
Klingeberg et al. (2019).
Capital de Galdi & Guerra (2009); Arnold
Terceiros de CTLP = exigivel de ., et al. (2014); Geyer-Klingeberg
. Variavel
Longo Prazoem | CTLP longo prazo/exigivel . et al. (2019).
~ s e independente
relacdo a divida total
total
Relagao entre Arnold et al. (2014); Geyer-
Capltgl de CTPL = exigivel Variavel Klingeberg et al. (2019).
Terceiros e CTPL L, .
N total/Patriménio Liquido | independente
Patriménio
Liquido
Indice de ICJ ICJ = Lajid/despesa Variavel Arnold et al. (2014); Geyer-
cobertura de juros financeira independente | Klingeberg et al. (2019).
ROE=Lucro Varidvel Vural-Yavas (2016); Geyer-
Lucratividade ROE Liquido/Patrim6nio . Klingeberg et al. (2019).
o s o independente
Liquido médio

Os indicadores foram empregados como varidveis independentes no modelo
econométrico de regressdao logistica. Nessa andlise multivariada, a varidvel dependente ¢
dicotomica, ou seja, serd mensurada como 1 quando ocorrer o uso de hedge accounting com
instrumentos financeiros ndo derivativos e zero quando ndo houver hedge accounting ou
quando o hedge for com instrumentos financeiros derivativos. A regressdo logistica ¢ a mais
adequada para esse caso, pois utiliza o método de estimativa de maxima verossimilhanga, que
maximiza a probabilidade de um evento ocorrer, ao invés do minimo quadrados da regressao
multipla, que minimiza a soma dos quadrados das diferencas dos erros (Vural-Yavas, 2016).
Segue abaixo o modelo que foi empregado no célculo:

(P (Yr=1)
In

m) = ﬁO + ﬁlTAMl + ﬁZCTLPl + ﬁ3CTPLl + ﬁ4IC]l + ﬂsROEl + &; (1)



Em que:

P(Y=1) ¢ a probabilidade da empresa realizar hedge accounting com instrumentos
financeiros ndo derivativos

P(Y=0) ¢ a probabilidade da empresa realizar hedge accounting com instrumentos
financeiros derivativos ou de nao realizar hedge accounting

TAM,; € o logaritmo natural do ativo total da empresa i

CTLP; ¢ a relacdo entre o passivo de longo prazo e o capital de terceiros da empresa i

CTPL; ¢ a relacdo entre o passivo total e o patrimonio liquido da empresa i

ICJ; é o indice de cobertura de juros da empresa i

ROE; ¢ retorno em relacdo ao patrimonio liquido da empresa i

& ¢ o termo de erro do modelo

A partir da equacdo (1) buscou-se calcular a probabilidade das empresas da amostra de
realizarem hedge accounting com instrumentos financeiros ndo derivativos, levando em
consideragdo as varidveis independentes como possiveis fatores determinantes para essa
adocao.

4 — ANALISE DE RESULTADOS

Para a compreensdo dos resultados dos dados coletados, incialmente, sdo expostos na
tabela abaixo o resultado da quantidade de empresas que adotaram o hedge accounting com
instrumentos financeiros nao derivativos e de companhias que utilizam hegde accounting com
instrumentos financeiros derivativos ou nao realizam qualquer atividade de hedge, conforme as
notas explicativas publicadas no ano de 2023.

Tabela 02 — Quantidade empresas que realizam ou ndo hedge accounting com nio derivativos

Situacdo Quantidade
Utilizam hedge accounting com instrumentos financeiros ndo derivativos 11
Realizam hedge accounting com instrumentos financeiros derivativos ou ndo adotam 59
hedge
Total 70

Conforme mostra na tabela 3 acima, pode-se observar que foram identificadas 11
empresas que adotaram na politica de gestdo de risco o uso de instrumentos financeiros nao
derivativos como parte da estratégia de protecdo. Na grande maioria dos casos, as entidades
utilizam hedge accounting tanto com derivativos quanto com nao derivativos, sendo que este
ultimo tem uma participacdo pequena em comparagdo ao uso dos instrumentos financeiros
derivativos como instrumentos de hedge.

Ainda, foi realizada a andlise da estatistica descritiva das varidveis explicativas. Com
1sso, pode-se compreender quais sdo as caracteristicas dos dados que foram empregados na
equacdo informada no tdpico anterior. Conforme apresentado na tabela 3 abaixo, percebe-se
uniformidade entre os resultados dos indicadores calculados a partir dos dados da amostra,
como ¢ o caso, principalmente, do TAM, CTLP e ROE. Nota-se que os valores de média e
mediana estdo bastante proximos e o desvio padrdo com resultados baixos. Dentre esses
indicadores, o que apresentou maior variabilidade foi o CTPL, em que valores de méaximo e
minimo mostra uma amplitude maior e o desvio padrao ficou em 5,86.

Tabela 03 — Estatistica descritiva

Variavel Média Mediana Desvio padréo Minimo Maximo Observacoes
TAM 17,38 17,45 1,11 15,20 20,77 70
CTLP 0,63 0,65 0,17 0,16 0,87 70




CTPL 2,92 1,75 5,86 -1,96 42,35 70
ICJ 1,87 1,27 3,47 -10,15 19,86 70
ROE 0,05 0,11 0,29 -1,49 0,64 70

Com objetivo de comparacdo, também foi realizada a estatistica descritiva conforme a
pratica da empresa sobre a utilizagdo de instrumentos financeiros ndo derivativos para hedge
accounting, evidenciada na tabela 04 abaixo. Verifica-se que, de modo geral, ndo ha diferencas
relevantes entre os resultados dos indicadores dos dois grupos. O indice CTLP ficou com
valores muito proximos em ambos casos € o que mais se distinguiu foi o CTPL.

Tabela 04 — Estatistica descritiva conforme a pratica da empresa
Utilizam hedge accounting com instrumentos financeiros ndo derivativos

Variavel Média Mediana Desvio padréo Minimo Maximo Observagoes
TAM 18,24 18,13 1,00 16,79 20,77 11
CTLP 0,62 0,60 0,17 0,22 0,86 11
CTPL 4,43 2,01 7,57 0,52 26,98 11
ICJ 2,74 2,43 2,89 -0,50 9,77 11
ROE -0,32 0,15 0,50 -1,49 0,33 11
Realizam hedge accounting com instrumentos financeiros derivativos ou ndo adotam hedge
Variavel Média Mediana Desvio padréo Minimo Méximo Observagoes
TAM 17,22 17,21 1,06 15,20 19,94 59
CTLP 0,63 0,66 0,18 0,16 0,87 59
CTPL 2,64 1,74 5,52 -1,96 42,35 59
ICJ 1,71 1,18 3,57 -10,15 19,86 59
ROE 0,07 0,10 0,23 -0,76 0,64 59

Ao analisar o comportamento dos dados por meio do célculo da correlagdo de Pearson,
como apresentado na tabela 05 abaixo, percebe-se que hé baixa correlagdo entre as variaveis do
estudo, sendo o maior resultado foi entre os indices ROE e ICJ, com 0,37, € a menor correlagao
observada foi entre ROE e CTPL, com -0,21.

Tabela 05 — Correlacio das variaveis independentes

TAM CTLP CTPL ROE ICJ
TAM 1,00
CTLP 0,27 1,0000
CTPL 0,07 0,04 1,0000
ROE 0,14 0,19 -0,21 1,0000
1CJ 0,21 0,11 -0,08 0,37 1,0000

O resultado da correlacdo das variaveis explicativas mostra que € possivel prosseguir
com a execu¢do da regressao logistica. Ao aplicar os calculos, tem-se as seguintes saidas,
conforme mostra na tabela 06 abaixo:

Tabela 06: Resultados do modelo de regressio logistica

Variavel Coeficientes Erro padréo Significancia
TAM 0,98 3,38 0,011**
CTLP -1,88 2,19 0,389
CTPL 0,03 0,06 0,661
ROE -1,29 1,27 0,307
ICJ 0,08 0,11 0,463
Constante -18,06 6,60 0,006***

**%* significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%
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Os resultados da aplicagdo do modelo de regressdo logistica mostraram que apenas a
varidvel “Tamanho” ¢ estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 0,05. Ou
seja, ndo ¢ possivel rejeitar a H; de que a variavel “Tamanho” € um fator determinante para que
ocorra a adocdo de hedge accounting com instrumentos financeiros ndo derivativos, indo de
encontro ao que foi observado pelos autores Toigo et al. (2015), Moura et al. (2017), Vural-
Yavas (2016), Arnold ef al. (2014) e Geyer-Klingeberg et al. (2019). Assim como comentado
por esses autores, infere-se que o tamanho da empresa pode estar relacionado a maior
capacidade de absorver os custos dessas transacdes, além de possuir uma equipe técnica que
seria capaz de averiguar oportunidades de gerenciar os riscos da companhia com outros ativos
e/ou passivos financeiros que nao sejam derivativos.

Quanto as variaveis de Estrutura ¢ Endividamento, a CTLP, a CTPL ¢ ICJ, ficaram
estatisticamente iguais a zero, pois as significancias ficaram acima de 0,1. Sendo assim, as
hipdteses Ha, H3 e Hs podem ser rejeitadas, uma vez que esses fatores ndo sdo determinantes
para que haja utilizagdo de instrumentos financeiros nao derivativos como hedge accounting.
Esse resultado leva a depreender que as caracteristicas de composi¢ao de divida de curto e longo
prazo das empresas, a proporc¢do entre dividas e patrimonio liquido e o custo da divida sdo
bastante uniformes entre as empresas que formaram a amostra e, com isso, ndo podem ser
consideradas determinantes para a questdo em pesquisa.

Por fim, a variavel independente utilizada para avaliar a lucratividade das organizacgdes,
o ROE, também nao foi estatisticamente significativa, podendo rejeitar a Hs de que o retorno
aos acionistas seria determinante para empregar os instrumentos financeiros nao derivativos
para hedge accounting. Esse resultado foi semelhante ao encontrado por Toigo et al. (2015),
em que o indicador de lucratividade também foi rejeitado como determinante para adocao de
hedge accounting. Isso sugestiona que as firmas que adotaram instrumentos financeiros nao
derivativos na gestdo de riscos ndo apresentaram maior € nem menor valor na relagdo entre
lucros e patrimdnio liquido em comparagdo com as demais empresas, ou seja, essa caracteristica
ndo pode ser considerada um determinante.

Tabela 07: Efeito marginal do modelo de regressao logistica

Variavel Coeficientes Erro padréo Significancia
TAM 0,10 0,04 0,006***
CTLP -0,19 0,21 0,379
CTPL 0,00 0,01 0,661
ROE 0,13 0,13 0,323
ICJ 0,00 0,01 0,469

*** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%

O efeito marginal seria o calculo da variacdo da probabilidade, isto é, como uma
variacdo unitaria da variavel independente afetaria a probabilidade de ocorréncia do evento
estudado (Bressan et al., 2014), que no caso ¢ opcao pelo uso de nao derivativos como hedge
accounting. Conforme mostra a tabela 07 acima, somente a variavel “Tamanho” foi
significativa ao nivel de significdncia de 1%. As demais variaveis independentes apresentaram
significancias elevadas, confirmando que os respectivos coeficientes sdo estatisticamente iguais
a zero. Entdo, pode-se compreender que a variacao de 0,1 unidade no indicador de “Tamanho”
ird provocar uma variagdo, no mesmo sentido, de 0,01 pontos percentuais na probabilidade da
companhia adotar os instrumentos financeiros nao derivativos para protecao.

Tabela 08: Classificacio do modelo de regressio logistica

Uso de hedge Classificacio prevista pelo modelo Percentual parcial da
accounting com néo Adota Néo adota classificacéo correta do
derivativos modelo
Adota 2 1 2/3 =66,67%
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N&o adota 9 58 58/67 = 86,57%
Percentual total da classificacdo correta do modelo 60/70 = 85,71%

Para avaliar se o modelo estd adequado, foi analisado o percentual de classificagdes
corretas e incorretas, ao comparar o resultado previsto com o observado, conforme mostra a
tabela 08 acima. Segundo os resultados, pelo modelo de regressdo logistica proposto, foi
possivel identificar apenas 66,67% dos casos de empresas que utilizam nao derivativos para
hedge accounting, enquanto que as que nao utilizam foram identificadas em 86,57%, com
resultado global ficando em 85,71%. Sendo assim, esse modelo foi mais eficiente em detectar
as empresas que nao utilizam os instrumentos financeiros ndo derivativos para hedge do que
reconhecer aquelas que realmente optaram por esse uso.

5 - CONCLUSAO

A complexidade das relagdes comerciais da atualidade tem exigido das empresas que
busquem formas de se protegerem quanto aos riscos relacionados ao negdcio. Uma das formas
de se assegurarem quanto as incertezas futuras seria contratando instrumentos financeiros que
minimizem volatidades, seja de precos de insumos, variacdo cambial, taxa juros, entre outros,
através do emprego do método de hedge accounting. Ha diversas opg¢des de contratos de
instrumentos financeiros para hedge, podendo ser segmentados em derivativos e nao
derivativos. Uma das caracteristicas importantes do derivativo ¢ a alta alavancagem, a qual
pode gerar riscos adicionais a entidade que o contrata. Por outro lado, também as empresas tém
a opcdo de conseguir prote¢do quanto a riscos diversos com instrumentos financeiros que nao
sdo derivativos.

Sendo assim, este presente estudo tem como objetivo verificar os determinantes para
que uma empresa de capital aberta brasileira opte em utilizar o hedge accounting com
instrumentos financeiros ndo derivativos. Para tanto, foi selecionada como amostra as empresas
que compuseram o indice Ibovespa no més de abril de 2024 e foram analisados os possiveis
fatores determinantes, conforme literatura a relacionada, por meio da aplicacdo de calculos da
estatistica descritiva, da anélise de correlacao e da regressao logistica.

Quanto aos resultados da estatistica descritiva, os dados da amostra apresentaram-se
homogéneos na maioria das varidveis independentes. Pode-se observar que a média ficou
bastante proxima da mediana e os valores dos desvios padrao ficaram baixos, como foi o caso
do TAM, CTLP e ROE. A excecao ficou com a variavel CTPL, que evidenciou um desvio
padrdo de 5,86.

No que diz respeito aos resultados da regressao logistica, apenas a varidvel “Tamanho”
foi significativa ao nivel de significancia de 0,05, enquanto que as demais variaveis
apresentaram significancias elevadas. Por isso, ndo se pode rejeitar a hipdtese Hi de que o fator
“Tamanho” seria determinante para adocao de hedge accounting com instrumentos financeiros
nao derivativos. J& as outras hipoteses, Ho, H3, H4 € Hs, foram rejeitadas, ou seja, as variaveis
relacionadas a endividamento, estrutura e lucratividade nao foram indicativas para prever o uso
de nao derivativos na gestao de risco das empresas. Ainda, foi analisado o efeito marginal da
variavel “Tamanho” no modelo e os resultados mostraram que, a um nivel de significancia de
1%, a variacao de 0,1 unidade do “Tamanho” da entidade ird provocar uma variagao de mesmo
sentido de 0,01 pontos percentuais da probabilidade de adotar os ndo derivativos como
instrumento de hedge accounting. Por fim, foi averiguado a capacidade de acerto do modelo e
observou-se que a probabilidade de respostas corretas ¢ de 85,71%, contudo os acertos foram
maiores entre as empresas que ndo adotaram os nao derivativos para hedge accounting do que
as companhias que fizeram a opg¢ao pelo ndo derivativo.
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Ao analisar as notas explicativas das empresas de capital aberto brasileiras, percebe-se
que algumas dessas entidades tomam caminhos comuns, gerando uma necessidade de criticar
o motivo desses movimentos. Nesse sentido, o presente artigo buscou contribuir por meio
métodos estatisticos conhecer os indicadores financeiros que possam ser considerados fatores
que sinalizam determinadas escolhas contdbeis, que no caso foram a opg¢ao de gerir os riscos
corporativos por meio do hedge accounting e a opcao de utilizar instrumentos financeiros ndo
derivativos para essa prote¢do. Por fim, propde-se como sugestdo para pesquisas futuras que
sejam elaborados novos modelos de regressdo com varidveis diversas das que foram
apresentadas neste estudo, como risco de mercado, setor de atuagdo, participagdo de capital
estrangeiro, entre outros, para que possa caminhar na direcdo de identificar quais os fatores
determinantes para adotarem hedge accounting com instrumentos financeiros ndo derivativos.
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