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Resumo

Esta pesquisa teve por objetivo principal analisar as caracteristicas de governanca corporativa
e financeiras que discriminam grupos de empresas que adotam hedge accounting no novo
mercado para gestdo de risco. Nesse sentido, realizou-se pesquisa descritiva junto ao sitio da
BM&FBOVESPA, conduzida por meio de analise documental dos demonstrativos financeiros
de 31/12/2012, tais como as notas explicativas e relatérios da administracdo, também houve a
coleta de dados no formulério de referéncia e na Economatica. A populacdo corresponde as
128 companbhias do nivel de governanca - novo mercado, sendo que a amostra constituida foi
aleatdria e probabilistica, compreendendo 88 entidades. Utilizou-se um constructo sobre o
CPC 40 que trata do hedge accounting, visando segmentar a amostra em empresas optantes
ou n&o da contabilidade de hedge. Os resultados encontrados com a aplicacdo da correlagéo
de Pearson e da regressao logistica com os testes de Hosmer e Lemoshow (HLT) e do Teste
Omnibus do Coeficiente do Modelo (OTMC), demonstraram que as empresas que apresentam
concentracdo aciondria, investidores estrangeiros e maior tamanho de ativos sdo as que
adotam de forma mais significativa o CPC 40. Conclui-se, que as companhias brasileiras
pertencentes ao novo mercado que adotam a pratica de evidenciagdo contabil para demonstrar
aprimoramento na gestdo de risco dos investimentos dos acionistas, sdo empresas de grande
porte com a estrutura de capital composta por investidor estrangeiro e representativa
concentragéo acionaria.
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Abstract

This research had as main objective to analyze the corporate and financial governance
characteristics that discriminate against groups of companies that adopt hedge accounting in
the new market for risk management. In this sense, there was descriptive survey the site of
BM&FBOVESPA, conducted through desk review of the financial statements of 31/12/2012,
including the explicative notes and management reports, there was also collecting data in
reference form and Economatica. The population corresponds as 128 companies of the
governance level - new market, and that the reserve sample was random and probabilistic,
comprising 88 companies. We used a construct of the CPC 40 that deals with hedge
accounting in order to segment the sample companies opting or not hedge accounting. The
results of the application of Pearson's correlation and logistic regression with the Hosmer and
Lemoshow tests (HLT) and Test Omnibus coefficient model (OTMC), have shown that
companies with ownership concentration, foreign investors and larger assets are adopting
more significantly CPC 40. It follows that Brazilian companies belonging to the new market
that adopt the practice of accounting disclosure to demonstrate improvement in risk
management of the investments of the shareholders, are large companies with the capital
structure composed of foreign investor and representative shareholder wealth.

Keywords: Risk management. Hedge accounting. Corporate governance.

1 Introdugéo

O crescimento das corporacfes resultou na separacdo entre propriedade e gestdo. Esse
cenario é diferente daquele observado em um passado ndo muito distante, quando as empresas
possuiam uma gestdo centralizada, exercida principalmente pelos seus proprietarios. Neste
contexto, assegurar a harmonia entre os interesses dos gestores, proprietarios e ainda garantir
que esses interesses ndo esbarrem naqueles dos fornecedores, clientes e da sociedade em geral
tornou-se cada vez mais dificil.

A OECD (2013) aborda que a estrutura de governanga corporativa deve assegurar a
evidenciacdo oportuna e precisa de todos os fatos relevantes referentes a companhia, inclusive
da posicdo financeira, desempenho, participacdo acionaria e governanga. Com isso, percebe-
se que a gestdo de risco, evidenciacdo contabil e governanca corporativa estdo relacionadas,
uma vez que o risco impacta no patriménio das organizacdes e a evidenciacdo contéabil é
responsavel por comunicar estes impactos aos usuarios, que podem ser também os acionistas.

Inserido neste debate, a evidenciacdo desses elementos é relevante no sentido de
auxiliar os usuarios das informacGes contabeis na tomada de decisdo. No contexto
empresarial, entende-se a evidenciacdo como relevante para os gestores e investidores, uma
vez que estes, frequentemente precisam decidir e aproveitar oportunidades de negocios
(LAUDELINO, 2008). Destaca-se que o mercado de capitais esta avido por informacgdes que
permitam um maior grau de seguranca a respeitos da posicdo econémica e financeira das
organizacg0es, no intuito de assegurar melhor protecao aos investidores.

Uma forma de reducdo de riscos para as companhias é a adogdo do CPC 40 e
evidenciacdo das operacdes com hedge, as quais podem proporcionar maior seguranga para o
negocio e diferencial competitivo. Com esse intuito, destaca-se a importancia de evidenciar
contabilmente as operaces com hedge (hedge accounting) e disponibilizacdo das
informagdes por meio dos relatdrios contabeis aos stakeholders e mercado financeiro,
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objetivando transmitir a confiabilidade necessaria que tende a proporcionar um diferencial
competitivo (FERNANDES et al., 2012).

Dessa forma, a evidenciacdo, o0 hedge accounting e a governanca corporativa estdo
sendo pesquisados (GUAY, 1999; HEALY; PALEPU, 2001; HO; WONG, 2001; GUAY;
KOTHARI, 2003; GLAUM; KLOCKER, 2011; ARAUJO et al., 2011; FERNANDES et al.,
2012; VAISSIE, 2012; OECD, 2013), entretanto s&o necessarios mais estudos empiricos que
visem contribuir para a relacdo entre esses temas. Fernandes et al. (2012), pesquisando o
hedge accounting nos trés niveis de GC nas companhias da Bolsa de Mercadorias e Futuros
da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) em 2008-2011, identificaram que a
divulgagdo € maior nas companhias do nivel Novo Mercado.

Com base no exposto elaborou-se a seguinte pergunta de pesquisa: Quais
caracteristicas financeiras e de governanca corporativa que discriminam o hedge accounting
de empresas do novo mercado para a gestdo de risco? Assim, 0 estudo objetiva investigar a
evidenciacdo contabil do hedge (hedge accounting) e as caracteristicas financeiras (préprias
da empresa) e de governanca corporativa. Com esse estudo, torna-se possivel obter
caracteristicas especificas de companhias que estdo no novo mercado, que zelam pelo
aprimoramento de suas praticas de Governanca e utilizam a evidenciacdo contabil para a
gestdo de risco, oferecendo mais seguranca e transparéncia ao acionista com a adogéo
voluntaria do hedge accounting.

A justificativa do estudo fundamenta-se na contribuicdo para o preenchimento da lacuna
identificada na literatura cientifica da area de conhecimento, visando a identificacdo de
caracteristicas determinantes das companhias que praticam o hedge accounting no novo
mercado. O estudo também ¢é pertinente, uma vez que ao observar as pesquisas abordadas no
na revisdo de literatura, nenhuma atendeu aos objetivos que estdo sendo propostos neste
estudo.

2. Revisado da literatura
2.1 Gestéo de risco e governanga corporativa

A gestéo de risco pode ser entendida como o processo pelo qual a geréncia conduz o
risco, aproveitando suas oportunidades na geracdo da lucratividade e competitividade nas
organizacGes (BERNSTEIN, 1996). Porém, é necessario avaliar o risco frente as constantes
mudancas sofridas no meio empresarial com o objetivo de minimizar impactos (BOGONI,
FERNANDES, 2011).

Zonatto e Beuren (2010) identificaram as categorias de riscos evidenciadas no
relatério da Administracdo de 2007 de empresas brasileiras que emitiram American
Depositary Receipt - ADRs e utilizaram para isso amostra de 28 empresas com ADRs na
Bolsa de Nova lorque. A pesquisa utilizou sete categorias de riscos corporativos abordados
pelo COSO, sendo estes riscos estratégicos, riscos de mercado, riscos de crédito, riscos de
liquidez, riscos operacionais, riscos legais e riscos de imagem. Como resultado a categoria de
risco operacional foi a mais evidenciada com 20,72% das observacoes.

O relatério Cadbury 1992 foi uma iniciativa politica que legitimou a aplicacdo das
praticas de controle da empresa para incluir a gestdo de risco e questdes de governanca
corporativa. A gestdo de risco e a governanca corporativa sdo influenciadas
significativamente pelas politicas de controle empresarial e membro externo na composi¢do
do conselho de administracdo influencia a escolha dos diretores, portanto 0s mecanismos de
governanca tem interferéncia nas atividades estratégicas e definem os resultados dos controles
contabil-financeiros, e ainda, a participacdo de um membro externo no conselho de
administracdo promove alteragdes nas politicas organizacionais (BHIMARI, 2009).
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A crise financeira de 2007/2008 proporcionou severas criticas a fungdo da governanca
corporativa na gestdo de risco das organizacgdes. O estudo de Aebi, Sabato, Schmid, (2010)
investigou a relacdo da gestdo de risco com a governanca corporativa, avaliou se o Gestor de
risco (CRO) se reportando ao Diretor executivo ou ao conselho de administragdo mudaria o
desempenho do banco durante a crise. Os resultados indicam que o0s bancos nos quais 0
Gestor de Risco se reportou diretamente ao conselho de administragdo tiveram melhores
resultados (ROE e ROI) durante a crise.

Lang e Jagtiani (2010) abordam que a Crise financeira imobiliaria americana em 2007
foi provocada pela deficiéncia na gestdo de risco e governanga corporativa, momento em que
muitas companhias estavam concentrando seus investimentos em um Unico tipo de titulo e
isso foi uma demonstracdo de falha na governanca. O nivel de governanca existente nao
conseguiu evitar a falta de transparéncia com estas operac6es no ariscado mercado imobiliario
americano, e 0s executivos recebiam gratificacdo com o retorno dessas operacdes, 0 que
ocorria devido a falta de transparéncia das institui¢des. Ainda, um dos grandes motivos que
levou as instituicdes financeiras a arriscarem tanto, foi o excesso de confianca em que as
empresas eram grandes demais para falir, e com isso houve a negligéncia do risco. Os
mesmos concluem com a recomendacdo que 0s incentivos salariais dos executivos devem
levar em conta o risco e a transparéncia de suas decisdes, e que 0s executivos também devem
ser responsabilizados por seus atos.

Silveira (2013) relata que a crise financeira sofrida pela Sadia S.A. poderia ter sido
evitada se a Governanca Corporativa tivesse realmente sido colocada em pratica na avaliagcdo
do risco, o autor destaca série de falhas de governanca e gestao de risco, sendo que uma delas
foi a falta de transparéncia. Segundo o mesmo, os resultados com derivativos poderiam ter
sido apresentados de forma bem mais transparentes aos investidores, a legislagédo brasileira
era frouxa em relacdo a evidenciacdo contabil dos derivativos, fato que fez a empresa optar
por registrar os ganhos financeiros com derivativos em receitas operacionais € ndo como
receitas financeiras, escondendo assim, os resultados com este tipo de operacdo e
conseqiientemente, a grande exposi¢do da companhia ao risco com esse tipo de operacéo.

A crise financeira foi um grande indicador das falhas e fraquezas nos arranjos de
governanca corporativa, sendo que a referida governanca nao serviu para realizar a adequada
gestdo do risco nas empresas financeiras. A maior regulamentacdo da legislacdo contabil
mostrou-se insuficiente para mitigar os riscos em algumas organizacdes. Por Gltimo, mas ndo
menos importante, o sistema de remuneracgdo dos diretores executivos ndo estava alinhado ao
risco das empresas e estratégias de longo prazo. O estudo de Kirkpatrick (2009) sugere maior
atuacdo dos conselhos da governanca e a necesséaria atencdo a gestdo de risco, ndo somente
em empresas financeiras.

2.2 Caracteristicas financeiras e de governanca corporativa

Quanto as boas caracteristicas ou praticas de GC, o IBGC (2010) enfatiza que elas
aumentam a independéncia do conselho de administracdo, considerando, principalmente, o
aumento no numero de conselheiros ndo executivos e a separacdo das funcdes de CEO e
presidente do conselho de administracdo (Dualidade). Segundo a mesma fonte, o Conselho de
Administracédo é orgao colegiado encarregado do processo de decisdo de uma organizagdo em
relacdo ao seu direcionamento estratégico e o principal componente do sistema de
governanca. Ainda, 0 mesmo € o elo entre a propriedade e a gestéo, recebe poderes dos socios
e presta contas a eles.

Labelle (2002) contribui para o debate, fornecendo evidéncias empiricas para 0s
reguladores sobre os incentivos para algumas empresas a se envolver em uma melhor
qualidade de praticas de governanca corporativa, com pesquisas no Canadian Institute of
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Chartered Accountants (CICA) e publicacdes de 1996 e 1997. Assim, exceto para 0 tamanho
e estrutura de propriedade, ndo foram encontradas relagdes consistentes e significativas entre
a qualidade e declaraces de praticas de governanca corporativa, tais como: a proporcao de
diretor independente, dualidade e nivel de atividades de financiamento.

Jiang, Habib e Hu (2010) em seu estudo, abordam o impacto de diferentes niveis de
concentragdo acionaria na assimetria da informacao proposta pela evidencia¢éo voluntaria em
companhias da Nova Zelandia. O estudo tenta ampliar esta linha de pesquisa, analisando trés
concentrag0es de propriedade, relacionando a concentragdo de capital e a evidenciacdo
voluntaria, de modo a revelar que a maior concentracdo de propriedade estd associada
diretamente com a maior assimetria de informagdo. Segundo o mesmo autor, quando a
divulgacdo voluntaria é levada em conta, os resultados demonstram que as divulgacoes
reduzem significativamente a assimetria da informacéao e os riscos associados a concentracdo
de propriedade. Assim, os resultados destacam a importancia da evidenciacdo em estrutura de
capital concentrada, e sua importancia na reducdo da assimetria da informacdo e aumento da
eficiéncia do mercado de acGes da Nova Zelandia.

Conforme Tan e Keeper (2008), os investidores institucionais por meio de acgdes de
propriedade concentrada, juntamente com a forca financeira e competéncias da instituicdo séo
capazes de efetivamente superar o problema da participacdo difusa. Sdo exemplos de
investidores institucionais: as instituicdes financeiras, as companhias de seguros, os fundos de
pensdes, 0s bancos, as sociedades de investimentos e outras qualificadas em lei.

Haniffa e Cooke (2002) constataram que nas companhias da Malasia ocorreram
relacfes positivas entre a proporcao de agdes possuidas por investidores estrangeiros e o nivel
de disclosure, sendo que, para os autores, diante da existéncia de investidores estrangeiros,
existe uma maior necessidade de disclosure, como uma forma de monitoramento das acgoes
dos referidos gestores.

Na maioria dos paises a propriedade concentrada é a estrutura predominante nas
companhias de capital aberto, sendo que isso muda o foco dos estudos de agéncia para a
relacdo entre os acionistas controladores e os minoritarios. Dessa forma, a abordagem da
Teoria da Agéncia pela expressdo principal-agente ndo se restringe apenas a relagdo do
proprietario e administrador, tem carater amplo e alcanca a relacdo entre acionistas
minoritarios e majoritarios (LA PORTA et al., 1999).

Embora a participacdo dos investidores institucionais e estrangeiros nas empresas
brasileiras seja cada vez mais significativa, Silveira (2002, p. 31) acrescenta que “a forte
concentracdo das acBes com direito a voto € caracteristica fundamental do modelo de
governancga das companhias abertas brasileiras, com uma auséncia quase total de empresas de
propriedade pulverizada”.

Segundo IBGC (2010, p. 43) a caracteristica de governanca corporativa de a empresa
possuir o Comité de Auditoria surge para “analisar as demonstra¢des financeiras, promover a
supervisdo e a responsabilizacdo da area Financeira e garantir que a Diretoria desenvolva
controles internos confidveis”. Nesse sentido, Ho e Wong (2001) investigam mecanismos de
governanga e o nivel de evidenciagdo voluntario, sendo que, os mecanismos foram: a
existéncia do comité de auditoria, propor¢do de membros independentes do conselho de
administracdo e participagdo da familia controladora no conselho de administragdo. Os
autores identificaram que ha relacdo positiva entre a existéncia do comité de auditoria e 0
nivel de evidenciacdo e relacdo negativa entre o nivel de evidenciacdo e o percentual de
membros internos e da familia no Conselho de Administracdo, e ainda, 0 maior nimero de
conselheiros externos e independentes é visto como uma forma de monitorar melhor os
diretores da companhia, resultando em maior evidenciacdo voluntaria de informacGes
empresariais devido a funcdo de controle desempenhada pelo conselho.
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A auditoria externa, também € considerada capaz de influenciar nas préaticas de
disclosure corporativo. As grandes empresas de auditoria investem mais que as menores em
manter sua imagem, pois tendem a perder mais em casos de danos a sua reputacdo e tém
maior nimero de clientes, portanto sdo menos dependentes de cada um deles em individual, o
que as leva a serem mais comprometidas com a qualidade de seu trabalho que aquelas
empresas menores (De ANGELO, 1981). Essa situagdo tem gerado diversos estudos, como o
de Ahmed e Nicholls (1994), sendo que este comprovou a existéncia de tal relagéo.

Sobre caracteristicas financeiras e proprias das empresas, Wallace, Naser e Mora
(1994) e Wallace e Naser (1995) abordam em seus estudos sobre o disclosure que o tamanho
da empresa é um forte determinante para o a evidenciacdo, pois empresas grandes evidenciam
mais informacdes do que empresas menores. Isso ocorre devido ao maior numero de
stakeholders envolvidos com a empresa. Procianoy e Schnorrenberger (2004), em estudo
realizado junto as companhias brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, nos anos de 1995 a
2000 verificaram que existe uma influéncia entre a estrutura de controle acionario sobre as
decisbes de estrutura de capital. E ainda, o estudo conclui que as empresas que apresentam
maior concentragdo em sua estrutura de controle tendem a apresentar aversdao ao
endividamento e risco financeiro.

Silva (2004) pesquisou os efeitos da estrutura de controle e propriedade no valor de
mercado na estrutura de capital e na politica de distribuicdo de dividendos das empresas
brasileiras e o0s resultados revelaram que existe relacdo positiva, e estatisticamente
significativa, entre a estrutura de governanca, valor de mercado, alavancagem financeira e as
politicas de dividendos das empresas. Wallace e Naser (1995) afirmam por meio de seu
estudo que a alta liquidez das empresas esta associada com o maior grau de disclosure, por
outro lado, Wallace Naser e Mora (1994) argumentam que as companhias com baixa liquidez
tendem a divulgar um ndmero maior de informaces para justificar sua situacdo financeira, os
préprios autores abordam que os resultados ndo séo conclusivos.

2.3 Evidenciacdo contabil e hedge accounting

Na abordagem sobre as caracteristicas financeiras e de governanca para a gestdo de
risco, o disclosure (evidenciacdo contédbil) e a estrutura patrimonial tornaram-se temas
amplamente citados nos estudos de diversos pesquisadores, conforme se apresentou na se¢éo
anterior. Nesta secdo aborda-se mais detalhadamente o tema disclosure (evidenciagédo
contabil) e relaciona-se este com o hedge accounting.

Healy e Palepu (2001) acreditam que a demanda por relatérios financeiros surge pela
assimetria da informacdo no conflito de agéncia entre gestores e investidores externos, e
ainda, que ha mudancas significativas no ambiente econémico, inovacdo tecnoldgica,
surgimento de organizacBes em rede, mudangas na economia de neg6cios de empresas de
auditoria e analistas financeiros e globalizacdo do mercado de capitais. Estas mudancas tem o
potencial de alterar a natureza dos relatdrios e divulgacgéo, criando oportunidades ricas para a
pesquisa.

latridis (2008) estuda as caracteristicas financeiras de empresas do Reino Unido que
fornecem divulgagdes extensas, identificando o impacto financeiro, analisa os atributos
financeiros de empresas que divulgam informacdes sobre questdes contabeis importantes,
incluindo a exposi¢do ao risco, as mudancas nas politicas contabeis e a utilizagdo de normas e
praticas de cobertura dos relatorios financeiros internacionais. Os resultados indicam que a
divulgacdo de informagdes contabeis ndo prejudica a rentabilidade das empresas, ao contrario,
as empresas que fornecem divulgacbes contabeis detalhados tendem a apresentar maior
rentabilidade e o uso das normas internacionais para os relatorios financeiros aumenta a
qualidade e a comparabilidade das demonstracGes, em virtude de promover a consisténcia e
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confiabilidade dos relatorios financeiros facilitando as empresas na obtencdo de capital
internacional.

Para Sloan (2001) a contabilidade pode ser considerada um elemento importante no
processo de governanga, pois as instituicdes evoluiram no sentido de fornecer mais
informacdes financeiras, sendo que estas informagfes compreendem inputs importantes para o
processo de governanga. Deste modo, a evidenciagdo contabil pode ser definida como a
divulgacdo por parte da empresa de todas as informacGes positivas e negativas que tenham
relevancia para os usuarios de tais informacfes, e que proporcionem transparéncia e
seguranca aos investimentos realizados pelo acionista nas companhias.

Com base nisso é oportuno observar: 0 hedge ndo é um meio de geragdo de lucros,
mas sim, um meétodo de se evitar riscos desnecessarios, aumentando o bem-estar dos
individuos e empresas envolvidas. Araujo et al. (2011) analisaram o nivel de adesdo do hedge
accounting em companhias listadas na BM&FBOVESPA, que faziam parte do 1Brx-100. Os
autores verificaram que 71,60% das empresas declararam que possuiam operacdes de hedge.
Dessas, apenas 29,31% divulgaram ter designado ao menos uma de suas operacdes com
derivativos como hedge accounting, 94% evidenciaram informacGes de hedge da operagéo.
Do restante das empresas pesquisadas, apenas duas de 58 companhias apresentaram
informacdes sobre a metodologia de calculo efetivo do hedge.

Fernandes et al. (2012) realizaram um estudo que buscou avaliar a conformidade com
os critérios normativos de evidenciacdo estabelecidos no CPC 40 sobre a contabilidade de
hedge em companhias abertas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
BM&FBovespa. Os resultados do estudo demonstram que a contabilidade de hedge néo
recebeu a devida atencdo do meio empresarial, porém o nUimero de empresas que vem
adotando a metodologia vem crescendo nos ultimos anos, especificamente em 2008-2011.
Dentre as empresas da pesquisa, aquelas listadas no novo mercado foram as que mais
possuiam contabilidade de hedge e que divulgavam o maior nimero de informacdes.

Glaum e Klocker (2011) analisaram a evidenciagdo da contabilidade de hedge e sua
influéncia no comportamento em sociedades nao financeiras alemds e suicas. Em termos
amostrais, concluiram que 72% delas utilizam a contabilidade de hedge. A evidenciacdo esta
associada as exigéncias estabelecidas nas normas internacionais. Observaram que mais da
metade das empresas que utilizam a contabilidade de hedge e informaram que as suas regras
contabeis influenciaram na evidenciacdo. Nesta mesma pesquisa, as empresas que possuem
maior probabilidade de serem afetadas sd@o aquelas que fazem operacbes de hedge
eventualmente.

De maneira geral, pode-se considerar que houve avangos nos Ultimos anos nos
processos de reconhecimento, mensuracao e divulgacdo do hedge accounting, a preocupacao
pelo tema vem crescendo e consecutivamente sua evidenciagdo contdbil. O meio académico
também contribui com suas constantes discussdes. Uma vez finalizada a discussdo teorica, 0
estudo segue na exposicdo dos procedimentos metodoldgicos que nortearam o presente artigo.

3 Metodologia de pesquisa

Para atender ao objetivo proposto de identificar caracteristicas financeiras e de
governancga corporativa que discriminam o hedge accounting de empresas do novo mercado
para a gestéo de risco utilizou-se como base o estabelecido pelo CPC 40 (R1) para a defini¢cdo
do hedge accouting. Quanto aos procedimentos de pesquisa, o formato € documental e no que
concerne ao método de abordagem do problema proposto, o estudo € quantitativo, pois visa
analisar a relacdo entre as variaveis de caracteristicas financeiras e de governancga corporativa
e 0 hedge accounting. A pesquisa caracteriza-se também como descritiva.

A populagdo da pesquisa foi constituida pelas 128 companhias listadas na
BM&FBOVESPA em 14/06/2013 que estdo no nivel de governanca corporativa - Novo
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Mercado. Para a constituicdo da amostra, foram excluidas as instituicdes financeiras, por
serem regidas por regras proprias do Conselho Monetario Nacional. As holdings, por serem
empresas que representam outras em um grupo de empresas, 0 que duplicaria a avaliacdo e
contagem de hedge accounting na pesquisa, também foram excluidas da amostra. Com
populacéo ajustada de 112 empresas foi aplicado o teste de amostra e com nivel de confianca
de 95,5% e erro amostral de 5% foi obtida a amostra de 88 empresas, selecionadas
aleatoriamente.

Com a definicdo da amostra e para atender ao tema central da pesquisa, iniciou-se a
avaliacdo da evidenciacao da contabilidade de hedge com a aplicacdo do constructo elaborado
por CPC 40 (R1). Os relatérios analisados foram o Relatério da Administracdo e as Notas
Explicativas do exercicio social de 2012, disponibilizados pelo sitio da BM&FBOVESPA.
Por anélise de contetido dos referidos relatdrios foram coletados os resultados da aplicacdo do
constructo das 88 empresas da amostra, 0 que identificou a segmentacdo de dois grupos: (a)
composto por 62 companhias de dois tipos: ndo apresentavam operacOes de hedge e
apresentavam operacdes de hedge, porém ndo adotavam as normas contabeis para o hedge
accounting e (b) composto por 26 companhias que operavam com hedge de diferentes
naturezas e adotavam as normas contabeis para o hedge accounting.

Em conjunto com o nivel de evidenciacao da contabilidade de hedge do novo mercado,
ou seja, os dois grupos de empresas, coletaram-se informacBes de caracteristicas de
Governanca Corporativa (Quadro 1) que pudessem discriminar a amostra de empresas do
novo mercado que evidenciam adequadamente a contabilidade de hedge.

Quadro 1 - Caracteristicas de Governanga Corporativa

Variavel Descricao da variavel Autor (ANO)
EXT - Composicdo do Namero de conselheiros externos Ho, Wong (2001); Dutra, Saito
Conselho de Total de membros do Conselho de Administragdo [(2002); IBGC (2010); Fraga, Silva
Administracéo. (2012).
DUAL - Estrutura de | “1” se ha acumulagdo das fung¢des de presidente do IBGC (2010).
lideranga do Conselho |conselho de administragdo ¢ CEO da empresa, e “0”
de Administracéo. se no.
CAUD - Comité de “1” se ha um comité de auditoria e “0” se ndo IBGC (2010); Ho, Wong (2001).
Auditoria
BIG4 - Auditoria  |“1” se as demonstragdes contabeis da empresa foram De Angelo (1981)
Externa auditadas por uma das 4 maiores empresas de

auditoria (PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche
Tohmatsu, Ernest & Young ¢ KPMG) e “0” se ndo.

INST - Investidores % Participagdo aciondria de investidores Tan, Keeper (2008); Moura,
Institucionais institucionais na empresa. Macédo e Hein (2011).
ESTR - Investidores % Participagdo acionaria de investidores Haniffa, R.M.; Cooke, T. E

Estrangeiros estrangeiros na empresa. (2002).
CONC - Concentracéao % Participacéo acionaria dos Labelle (2002); IBGC (2010),
Acionéria 4 Maiores Acionistas Jiang, Habib e Hu (2010).

Fonte: Dados da pesquisa

Pela abordagem do Quadro 1, observa-se que quase todos dos dados das caracteristicas
de governanca estdo disponiveis no formulario de referéncia do sitio da BMF&BOVESPA,
excluindo-se a concentracdo acionaria que foi extraida da Economatica. Juntamente com as
informacdes de hedge accounting, caracteristicas de governanca, foram coletadas informagdes
sobre caracteristicas particulares e financeiras das companhias, sendo estas extraidas da
Economatica conforme se apresenta no Quadro 2.

Quadro 2 - Caracteristicas financeiras das companhias

Caracteristicas Determinantes das Companhias do Novo Mercado que Adotam o Hedge Accounting
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TAM - Tamanho da empresa Total do ativo Wallace, Naser (1995); Wallace,

Naser, Mora (1994)

Procianoy e Schnorrenberger
(2004)

Silva (2004)

Wallace, Naser (1995); Wallace,
Naser, Mora (1994)

Total das dividas da empresa

Total do Ativo
Lucro liquido disponivel para os acionistas
Total do ativo.
Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exiaivel a L onao Prazo

END - Grau de endividamento

ROA — Lucratividade

LIQ — Liquidez

Fonte: Dados da pesquisa

Assim, relacionou-se 0 hedge accounting de empresas que estdo inseridas no nivel de
governanga corporativa novo mercado com suas proprias caracteristicas financeiras e de
governanca corporativa. Na anélise dos dados foi aplicada a estatistica descritiva e a regressao
logistica com o auxilio do programa SPSS Statistics. Finalizada a descricdo da parte
metodoldgica que norteou o presente estudo, parte-se para a analise dos dados da pesquisa
realizada.

4 Analise dos dados
4.1 Estatistica descritiva

Com base nos relatorios de referéncia de 31/12/2012 das empresas estudadas foram
extraidas informacGes financeiras e de governanca corporativa para a caracterizacdo das
mesmas. Também foi realizada a analise de conteudo do relatorio da administracdo e notas
explicativas sobre a adocdo do hedge accounting. A partir desses dados foi realizada a analise
descritiva conforme a Tabela 1, que considerou cada caracteristica coletada como uma
variavel distinta.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis

Minimo Maximo Média Desvio

estatistica padrao
CONC 6,00 97,40 56,50 17,91
HEDGE 2,00 3,00 - -
EXT 66,66 100,00 92,57 9,38
DUAL 0,00 1,00 - -
CAUD 0,00 1,00 - -
BIG4 0,00 1,00 - -
INST 0,00 81,25 24,56 20,97
ESTR 0,00 62,00 7,96 13,05
TAM 120.679,00| 35.926.521,00| 4.153.461,56 | 6.146.125,25
END 0,00 60,80 21,69 16,98
ROA -53,96 27,06 3,84 10,68
LIQ 0,00 20,20 1,78 2,93

Fonte: Dados da pesquisa

Pelas informagdes dispostas na Tabela 1 constata-se que a concentra¢do acionaria
(CONC) das empresas pesquisadas foi de 56,5%, em média. Para a coleta de informagdes
sobre o0 hedge accounting (HEDGE) nas notas explicativas e relatorio da administragcdo foram
utilizadas as indicagdes 2 e 3, sendo que 2 indicou 0s ndo adotantes e 3 os adotantes do hedge
accounting. Para a varidvel de composicdo por membros externos no conselho de
administracdo (EXT) foi constatada a variacdo percentual de 66,66% a 100% para as
empresas estudadas, sendo apresentado percentual médio elevado de 92,57%. Para as
variaveis estrutura de lideranca do conselho de administracdo (DUAL), comité de auditoria
(CAUD), empresas de auditoria (BIG4) e hedge accounting (HEDGE) foi utilizado dummy 0
e 1, assim ndo foi calculado a sua média e nem seu desvio padrdo. A variavel (INST)
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representa a informacdo do percentual de participacdo de investidor institucional na
composi¢do do capital da companhia e verificou-se a média de 24,56%, podendo ser
considerado percentual relevante. A participacdo do investidor estrangeiro na composicao do
capital social (ESTR) foi de 7,56%, em média, alcancando a participacdo méxima de 62%.
Para a variavel tamanho das empresas (TAM) constatou-se o valor médio de R$ 4.153.461,56,
tendo a menor empresa o ativo total de R$ 120.679,00, e a maior R$ 35.926.521,00 (valores
TAM x 1.000). O endividamento das companhias (END) foi de 21,64%, em média. O retorno
sobre os ativos (ROA) foi em média de 3,84%. E por ultimo, a liquidez corrente (LIQ) foi de
1,78, em media.

Realizando a andlise de correlacdo entre as caracteristicas ou variaveis por meio da
Tabela 2, verificou-se que grande parte das variaveis de governanca corporativa e financeira
estd positivamente relacionada com as empresas que adotam hedge accounting, a excecao
ocorre com a variavel Retorno dos Ativos (ROA).

Pela Tabela 2, observaram-se as correlagdes encontradas das variaveis com o HEDGE.
Constatou-se assim, a correlacdo positiva e significativa no nivel de 0,01 entre o hedge
accounting (HEDGE) e o Tamanho da companhia (TAM) como a mais relevante com o
percentual de 37,8%. Na sequencia, foi constatada a relevancia entre a correlacdo de hedge
accounting (HEDGE) com investidor estrangeiro, com percentual de 26,4%, com
significancia ao nivel de 0,05. Por dltimo, também foi verificada a existéncia de correlacdo
relevante, positiva e significante ao nivel 0,05 entre as varidveis de hedge accounting
(HEDGE) e concentracdo acionaria (CONC), com percentual de 25,2% de correlacdo. As
demais variaveis observadas que apresentaram correlagdo positiva ou negativa com o hedge
accounting (HEDGE) ndo apresentam significancia, conforme Tabela 2.

Tabela 2 — Matriz de correlacdo das variaveis

CONC | HEDGE | EXT [ INST |ESTR | TAM |[END| ROA | LIQ
cone | Correlagéo 1 252°|  ,029| -004] -105| -044]|-036| -198| 127
Sig. 018 ,786| ,968| 329 ,682| ,739| ,065| ,239
HEDGE |-Correlagao 1] 22| 25| 2647| ;3787 78] -092| 022
Sig. 258 247] 013] ,000| ,097[ ,393] ,838
EXT Correlagio 1] ,057] ,097| ,102[-062| -129| 147
Sig. 595 ,370] 342| 5568| 229 172
INST  |Correlagdo 1] ,4637| ,030| ,051] -2207| ,097
Sig. ,000[ ,781] 634 ,039] ,370
Correlago 1| ,021]-165| -022] 407"
ESTR Sig. 844| 124 841[ ,000
TAM Correlagéo 1| ,102 ,076 | -,109
Sig. 343 479 311
Correlago 1]-3387| -412"
END Sig. ,001] ,000
Correlacdo 1 ,036
ROA Sig. 740
Correlacdo 1
LIQ Sig.

*. A correlagdo de Pearson é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**_A correlacdo de Pearson é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
Fonte: Dados da pesquisa

Com os resultados observados percebe-se que ha um indicativo que as companhias
pertencentes ao nivel de governanga do novo mercado da BM&FBOVESPA, que operam com
hedge e adotam 0 hedge accounting séo caracterizadas por apresentarem elevado valor dos
seus ativos, estrutura de capital constituida por investidor estrangeiro e elevada concentracao
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acionaria. A Tabela 2 ndo apresentou as variaveis estrutura de lideranca do conselho de
administracdo (DUAL), comité de auditoria (CAUD), empresas de auditoria (BIG4) e hedge
accounting (HEDGE) que utilizam dummy 0 e 1, por ndo ser adequado estatisticamente
analisd-las pela Correlacdo de Pearson. Para atender ao objetivo da pesquisa, torna-se
conveniente aplicar a regressdo logistica e analisar os resultados do Quadro 2.

4.2 Regressao Logistica

A regressdo logistica foi realizada aplicando-se a todas as variaveis, visando atender
ao objetivo de pesquisa. Para a determinacdo do modelo de regressdo logistica adotou-se o
modelo bachward stepwise de Wald, que seleciona as varidveis significantes, excluindo as
ndo significantes. Este modelo permite identificar as varidveis que mais contribuem para o
modelo (FAVERO et al., 2009).

Com base no problema de pesquisa deste estudo, formou-se o pressuposto que apenas
algumas varidveis financeiras e de governanca corporativa poderiam apresentar
correspondéncia significativa ou predizer grupos de uma variavel predita de hedge
accounting, para isso, adotou-se a regressao logistica para analise dos dados. Para a formagéo
do modelo de regressdo logistica formaram-se 9 etapas, em cada uma delas foi extraida uma
variavel, sendo que na etapa 9 foram encontradas as variaveis adequadas (Tabela 3).

Na Tabela 3 sdo apresentados cada etapa da regressdo, juntamente com o valor do
coeficiente B, o grau de significancia, o percentual de aproximag¢ao do modelo e os resultados
dos Testes de Hosmer e Lemoshow (HLT) e do Teste Omnibus do Coeficiente do Modelo
(OTMC).

Tabela 3 — Resultados do modelo de regressao logistica

% Teste de Hosmer e .
. e Teste de Omnibus
Etapas | Variaveis B Significancia | Corretamente Lemeshow

classificado Qui- Signifi- Qui- Signifi-

quadrado | céncia | quadrado | céncia
CONC 0,056 0,010
EXT 0,092 0,004
DUAL -0,116 0,152
CAUD -2,950 0,073
BIG4 0,112 0,863

1 INST -0,018 0,988 78.4 3,642 0,888 28,895 0,002

ESTR -0,013 0,391 '

TAM 1,982 0,004
END 0,019 0,349
ROA 0,005 0,862
LIQ -0,107 0,340
Constante -5,701 0,485
CONC ,056 0,009
ESTR ,092 0,004
EXT -,116 0,151
DUAL -2,949 0,073
CAUD ,112 0,862

2 INST -,014 0,387 78,4 3,640 0,888 28,895 0,001
TAM 1,981 0,004
END ,019 0,348
ROA ,005 0,862
LIQ -,107 0,339
Constante -5,702 0,485
CONC ,056 0,009

3 ESTR 002 0,004 78,4 4,400 0,819 28,865 0,001
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EXT -,113 0,151
DUAL -2,882 0,071
INST -,013 0,389
TAM 1,992 0,004
END ,018 0,356
ROA ,005 0,869
LIQ -,105 0,345
Constante -6,036 0,447
CONC ,055 0,008
ESTR ,092 0,004
EXT -,113 0,149
DUAL -2,876 0,071
4 INST -,014 0,359 78,4 5,741 0,676 28,838 0,000
TAM 2,004 0,003
END ,017 0,354
LIQ -,105 0,344
Constante -5,973 0,449
CONC ,053 0,009
ESTR ,079 0,005
EXT -,104 0,180
DUAL -2,648 0,090
5 TAM 1,969 0,004 80,7 10,009 0,264 27,948 0,000
END ,014 0,432
LIQ -,095 0,392
Constante -6,731 0,393
CONC ,051 0,010
ESTR ,077 0,006
EXT -,106 0,170
6 DUAL -2,651 0,085 81,8 7,874 0,446 27,330 0,000
TAM 1,934 0,004
LIQ -,120 0,260
Constante -5,817 0,448
CONC ,046 0,015
ESTR ,066 0,008
EXT -,110 0,149
7 DUAL 2.655 0,078 80,7 14,748 0,064 25,987 0,000
TAM 2,004 0,002
Constante -5,732 0,448
CONC ,044 0,015
ESTR ,064 0,010
DUAL -,697 0,228
8 TAM 1764 0,004 78,4 17,659 0,024 23,816 0,000
Constante -
15,038 0,001
CONC ,046 0,012
ESTR ,067 0,009
9 TAM 1,721 0,004 75,0 12,131 0,145 22,316 0,000
Constante -
15,113 0,001

Fonte: Dados da pesquisa

Corrar, Paulo e Dias Filho (2009) abordam que o teste HLT consiste em um teste Qui-
quadrado que objetiva testar a hipdtese de que ndo ha diferenca entre os resultados preditos
pelo modelo e os observados, sendo que, quanto maior o nivel de significancia neste teste,
melhor. Para 0s mesmos autores o teste dos coeficientes do modelo (OTMC) testa a hipotese
de que todos os coeficientes da equacdo logistica sdo nulos, caso os resultados sejam
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significativos, pode-se rejeitar a hipotese que todos os parametros estimados sd@o nulos, ou
seja, eles contribuem para melhorar a qualidade das predicGes. A realizagdo dos varios testes
na regressao logistica é importante para validar adequadamente o modelo proposto.

Na Tabela 3 observou-se que os resultados das etapas 1, 2, 3 e 4 ndo apresentaram
significativas diferencas entre os testes e o percentual de aproximacao, sendo que o percentual
de acerto dos modelos foi 78,4% da classificacdo inicial, para as 4 etapas os resultados dos
testes OTMC apresentara nivel de significancia satisfatorio, porém, os resultados dos testes
HLT ndo apresentaram significancia. Dessa forma, ndo é possivel afirmar que as
caracteristicas destes 4 modelos podem explicar a adocdo do hedge accounting pelas
companhias. Nota-se que, a retirada das caracteristicas BIG4, CAUD e ROA dos modelos ndo
interferiram nos resultados, portanto, é possivel inferir que: a adogdo dos servigos BIG 4, que
segundo DeAngelo (1981) seriam as empresas mais qualificadas; a existéncia do comité de
auditoria - CAUD, que de acordo com Ho e Wong (2001), proporcionariam maior nivel de
evidenciagBes voluntérias; que a alavancagem financeira e ROA, segundo Silva (2004),
seriam mais elevados em companhias que zelam pelo aprimoramento das melhores praticas de
governanca; ndo estariam interferindo na adocdo voluntaria da norma contabil do hedge
accounting.

Na quinta etapa (Tabela 3), houve a retirada da caracteristica INST, que representava a
participacdo do investidor institucional, sendo que isso proporcionou uma pequena melhora
no modelo que apresentou um percentual de aceitacdo de 80,7% da classificacdo inicial, e 0
teste de OTMC mostrou-se ser significativo, porém, este modelo ainda ndo pode ser aceito,
pois apresenta falta de significancia no teste HLT. Na sexta etapa o modelo melhorou
novamente, pois foi excluida a caracteristica END que demonstra o indice de endividamento
das companhias pesquisas. Mesmo retirando esta variavel, o0 modelo ainda ndo pode ser aceito
por apresentar o teste HLT sem significancia, apesar de apresentar um percentual de acerto do
modelo de 81% e significancia no teste OTMC. Na sétima etapa foi eliminada a variavel LI1Q,
que evidencia a liquidez corrente e melhorou 0o modelo. Mesmo apresentando satisfatéria
significancia no teste OTMC e representativa melhora na significancia do teste HLT, o
modelo ndo pode ser aceito devido a baixa significancia deste ultimo teste. Na oitava etapa o
modelo apresentou pequena melhora com a retirada da variavel EXT que contribuiu para
aumentar a significancia do teste HLT, apesar de reduzir ainda mais o percentual de acerto do
modelo para 78,4%. A significancia do teste OTMC se manteve igual aos modelos anteriores.

Por fim, a nona etapa apresentou 0 modelo sem a varidvel DUAL que representa a
participacdo de um ou mais executivos no Conselho de Administragio como membros.
Analisaram-se as limitagdes do modelo para fins preditivos, conforme a indicacdo do poder de
explicativo do modelo de regressdo dado pelo valor do indicador de Nagelkerke R Square de
0,319, com o percentual de acerto do modelo de 75%. A retirada dessa variavel proporcionou
o melhor modelo, sendo que o mesmo pode ser aceito, com satisfatdria significancia nos
testes HLT E OTMC, e também significancia satisfatoria nas variaveis do proprio modelo,
tais como: concentracdo aciondria (CONC), investidor estrangeiro (ESTR) e tamanho da
empresa em ativos totais (TAM). Com isso, obtém-se a confirmacdo da inferéncia que as
companhias que adotam o hedge accounting apresentam elevados percentuais de ativos totais,
participacdo de investidor estrangeiro e concentracdo acionaria. Este resultado converge com
0 resultado da Tabela 2, que realizou a correlacdo de Pearson entre as varidveis, e estd em
consonancia com 0s seguintes autores: Labelle (2002); Haniffa, R.M.; Cooke, T. E (2002);
IBGC (2010), Jiang, Habib e Hu (2010); Wallace, Naser (1995); Wallace, Naser, Mora
(1994). Todos os autores mencionados, de modo geral, abordam que a concentragéo acionaria,
tamanho da empresa e investidor estrangeiro sdo fatores que contribuem para melhorar
evidenciacdo contabil e a adogcdo de melhores praticas administrativas e contabeis.
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Pela Tabela 3, observou-se também que nas etapas 5, 6, 7, 8 e 9 foram descartadas do
outras caracteristicas que explicavam o modelo, entretanto ndo eram significativas, tais como:
a variavel INST, que representa o percentual de participacdo do investidor institucional, e que
segundo Tan e Keeper (2008) a participagdo do mesmo poderia proporcionar praticas
administrativas menos difusas; a variavel END, que representa o percentual de
endividamento, e que conforme Procianoy e Schnorrenberger (2004), o0 mesmo estaria
negativamente relacionado com a evidenciacdo contabil; a variavel LIQ que representa o
indice de liquidez corrente, que segundo Wallace, Naser (1995), as empresas com baixa
liquidez estariam mais preocupadas com o disclosure; a variavel EXT indica o percentual de
membros externos do conselho de administracdo, que de acordo com Ho e Wong (2001), a
existéncia de um conselho totalmente independente proporcionaria a ado¢cdo das melhores
praticas de evidenciagdo contébil; e também que a varidvel DUAL que representa a
participacdo de um diretor executivo como membro do conselho, que segundo IBGC (2010)
poderia estar gerando maior conflito de interesses entre Diretores Executivos e Acionistas.
Todas estas variaveis estavam inclusas na etapa 4 e cada uma delas foi sendo retirada,
melhorando gradativamente o modelo.

5 Consideracdes finais

O estudo teve como objetivo principal analisar se caracteristicas financeiras e de
governanga corporativa discriminariam as empresas que adotam as praticas contdbeis de
hedge accounting para a gestdo de risco. Foram investigadas as companhias pertencentes ao
novo mercado por meio da amostra constituida por 88 entidades, obtiveram-se dois grupos,
um com 62 empresas que ndo apresentavam operacgdes de hedge ou apresentavam as mesmas
operacOes e ndo adotavam a norma contébil, e outro grupo com 26 empresas que realizavam
operacdes de hedge e adotavam o hedge accounting.

Com analise de correlagdo de Pearson infere-se que as empresas que adotaram a
contabilidade de hedge nao apresentaram resultados superiores (ROA). Outras caracteristicas
que apresentaram fraca relagdo foram observadas, com isso infere-se que a participagdo dos
investidores institucionais, endividamento elevado, a baixa liquidez corrente e maior
percentual de membros externos no conselho de administracdo contribui pouco para a adogao
do hedge accounting.

O resultado do modelo de regressdo logistica apontou as caracteristicas mais
significativas que explicam a adocdo do hedge accounting: maior concentracdo acionaria,
participacdo do investidor estrangeiro e tamanho da empresa. Dessa forma, é possivel inferir
no grupo pesquisado, que a estrutura de capital encontra-se concentrada a poucos acionistas,
que estdo preocupados com a adocdo do hedge accounting e buscam mitigar 0s riscos
financeiros da companhia. O significativo nimero de empresas com capital estrangeiro ter
operacdo de hedge, poderia estar sendo explicada pelo profissionalismo dos investidores
estrangeiro na adogédo de praticas muito comuns no mercado de capitais mundial. A relagdo do
hedge accounting com o tamanho poderia estar sendo assentada na inferéncia de que grandes
companhias normalmente estariam mais interessadas na evidenciagdo contabil para buscar
reduzir o seu custo de capital.

Como sugestdo para futuros estudos, salienta-se que outras caracteristicas poderiam
ser analisadas para avaliar o resultado da adocdo do hedge accounting junto ao mercado de
capitais, ou seja, verificar se a ado¢do da norma proporcionou realmente maior transparéncia
por meio da evidenciacdo contabil, verificando o nivel de risco das a¢Ges das companhias que
adotaram a contabilidade de hedge.
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