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RESUMO

A busca pela reducdo da assimetria informacional entre investidores e gestores ¢ um dos pilares
na discussao sobre o disclosure das demonstracdes contdbeis. Nesse contexto, as empresas que
utilizam os instrumentos financeiros derivativos com objetivo de protegao a riscos diversos t€ém
a op¢ao de emprega-los conforme as regras do hedge accounting. O objetivo desta pesquisa €
analisar a relagdo entre disclosure de derivativos, adog¢do do hedge accounting e valor de
mercado das empresas nao financeiras do mercado acionario brasileiro, apos o pronunciamento
do CPC 48(2016). Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e quantitativa,
em que foram analisados os dados financeiros e as demonstragdes contabeis de 59 empresas,
de diversos setores, as quais possuiam contratos derivativos entre o periodo de 2018 e 2023. Os
dados coletados foram utilizados nos calculos de modelos econométricos estimados pelo
M¢étodo dos Momentos Generalizados (GMM) Sistémico, cujas varidveis dependentes foram
Indice de Disclosure dos Derivativos (IDD), Market-to-Book ¢ Q de Tobin e, como variaveis
independentes, foram empregadas as classificagdes do hedge accounting. O resultado da
mensuragio do Indice de Disclosure evidenciou que as entidades que compuseram a amostra
contrataram, principalmente, derivativos do tipo Swap e Non-Deliverable Forward (NDF),
sendo que as mencgodes a respeito desses contratos aumentaram entre 2018 ¢ 2022 e reduziram
em 2023. Adicionalmente, os resultados encontrados indicam que o disclosure de derivativos
das empresas analisadas esta positivamente relacionado a ado¢do do hedge de fluxo de caixa.
Ainda, na avaliacdo entre o disclosure dos derivativos e o valor de mercado, mensurado pelo
Market-to-Book e pelo Q de Tobin, verificou-se que essa relacdo foi negativa e significativa
somente com o Q de Tobin. Por fim, na relagdo entre valor de mercado e adogdo do hedge
accounting, o hedge de investimento liquido no exterior foi o que apresentou resultado positivo
e significativo nos dois modelos econométricos, apesar de ser o menos frequente na amostra.
O hedge de fluxo de caixa e de valor justo, em ambos os resultados, apresentaram relacao
negativa e ndo significativa com o valor de mercado. Conclui-se que ha rela¢do positiva entre
o disclosure de derivativos e o hedge de fluxo de caixa, que ocorre uma relagdo negativa entre
o disclosure dos derivativos € o Q de Tobin e que as classificacdoes de hedge accounting,
separadamente, ndo impactam no valor de mercado. Esta pesquisa contribuiu com a discussao
na literatura financeira sobre a relacao entre o hedge accounting € o disclosure das informagdes
a respeito dos derivativos, levando em considera¢do que a adogdo do hedge accounting ¢é
voluntaria. Ademais, contribuiu para a continuidade dos debates da relagdo entre gestao de risco
corporativa e valor das empresas, ao evidenciar que as diferentes estratégias de gerenciamento
de riscos ndo produzem impactos na avaliacdo do valor da empresa.

Palavras-chave: disclosure; derivativos; hedge accounting; valor de mercado.



ABSTRACT

The search for reducing information asymmetry between investors and managers is one of the
pillars in the discussion on the disclosure of financial statements. In this context, companies
that use derivative financial instruments to hedge against various risks have the option of using
them in accordance with hedge accounting rules. The objective of this research is to analyze
the relationship between derivatives disclosure, the adoption of hedge accounting and the
market value of non-financial companies in the Brazilian stock market, following the
pronouncement of CPC 48 (2016). To this end, a descriptive, documentary and quantitative
research was carried out, in which the financial data and accounting statements of 59 companies
from different sectors were analyzed, which had derivative contracts between 2018 and 2023.
The data collected were used in the calculations of econometric models estimated by the
Systemic Generalized Method of Moments (GMM), whose dependent variables were the
Derivatives Disclosure Index (IDD), Market-to-Book and Tobin's Q and, as independent
variables, the hedge accounting classifications were used. The result of the measurement of the
Disclosure Index showed that the entities that made up the sample contracted mainly Swap and
Non-Deliverable Forward (NDF) type derivatives, with the mentions regarding these contracts
increasing between 2018 and 2022 and decreasing in 2023. Additionally, the results found
indicate that the disclosure of derivatives of the companies analyzed is positively related to the
adoption of cash flow hedging. Furthermore, in the assessment between derivatives disclosure
and market value, measured by Market-to-Book and Tobin's Q, it was found that this
relationship was negative and significant only with Tobin's Q. Finally, in the relationship
between market value and adoption of hedge accounting, the net investment hedge abroad
wasthe one that presented a positive and significant result in both econometric models, despite
being the least frequent in the sample. Cash flow and fair value hedge, in both results, presented
a negative and non-significant relationship with market value. It is concluded that there is a
positive relationship between derivatives disclosure and cash flow hedge, that there is a
negative relationship between derivatives disclosure and Tobin's Q, and that hedge accounting
classifications, separately, do not impact market value. This research contributed to the
discussion in the financial literature on the relationship between hedge accounting and
disclosure of information about derivatives, taking into account that the adoption of hedge
accounting is voluntary. Furthermore, it contributed to the continuity of debates on the
relationship between corporate risk management and company value, by showing that different
risk management strategies do not have an impact on the assessment of company value.

Keywords: disclosure; derivatives; hedge accounting; market value.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio

Em funcdo da crescente sofisticacao das atividades econdmicas ao longo do século XX,
as organizagoes passaram a dispor de uma ampla oferta de contratos, os quais ddo origem aos
instrumentos financeiros (Galdi et al., 2018). Esse crescimento, observado sobre o uso de
instrumentos financeiros, tem impulsionado a expansao do mercado financeiro, seja em
volume, seja em abrangéncia, assim como tem aumentado a relevancia das informagdes sobre
os elementos patrimoniais (Marques et al., 2012). Para Colares e Barreto (2018), embora
envolvam riscos e, em alguns casos, sejam complexos, os instrumentos financeiros possuem
um papel de fundamental importancia na economia moderna, ao dinamizar o fluxo de recursos
entre tomadores e poupadores. Ainda, segundo Galdi et al. (2018), os instrumentos financeiros
sdo encontrados nas mais diversas empresas e s3o decorrentes das transagdes cotidianas, desde
transagdes simplorias, como vendas a prazo e aplicagdes em renda fixa, até operagdes mais
sofisticadas como o uso de derivativos.

Os instrumentos financeiros derivativos sdo considerados contratos financeiros
complexos (Bhattacharya et al., 2022; Steffen, 2022) que apresentam como uma de suas
caracteristicas a alta volatilidade tanto de ganhos quanto de perdas (Santos et al., 2022). Nesse
contexto, os motivos para as companhias usarem os instrumentos financeiros derivativos sao os
mais diversos, dentre os quais se pode citar a busca por protecdo (hedge), para especulacao,
para atender ou superar previsdes de analistas financeiros ou para suavizagdo dos lucros
(Manchiraju et al., 2014).

O emprego dos derivativos com o objetivo de protegdo tem desempenhado um papel
importante nas estratégias de gestdo de risco de muitas empresas, uma vez que pode mitigar os
riscos financeiros provenientes da volatilidade do preco de commodities, de taxas de juros, de
variacdes cambiais ou de outras variagdes que possam afetar o valor dos ativos ou o fluxo de
caixa futuro (Anbil et al., 2019; Potin et al., 2016; Santos et al., 2022). Conforme Panaretou et
al. (2013), por meio do hedge, € possivel que as empresas consigam reduzir a probabilidade de
apresentar dificuldades financeiras e, consequentemente, aumentar sua capacidade de
endividamento e obter vantagens fiscais associadas. Conforme Rossi Junior (2013), o uso de
derivativos para fins de sedge visa minimizar a volatilidade do fluxo de caixa da empresa e que

a interacdo entre as imperfei¢cdes nos mercados financeiros e essa reducdo na volatilidade do
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fluxo de caixa das empresas pode gerar ganhos para as empresas que compensam 0S Custos,
fazendo com que o uso de derivativos possa agregar valor as empresas.

Por outro lado, operagdes com instrumentos financeiros derivativos podem,
potencialmente, expor a empresa a riscos significativos, principalmente quando utilizadas para
fins especulativos, uma vez que aumentam a probabilidade de as entidades apresentarem perdas
financeiras relevantes, podendo, inclusive comprometer a sua propria continuidade (Mapurunga
et al., 2011; Manchiraju et al.,, 2014; Pereira et al., 2017). O emprego inadequado dos
instrumentos financeiros derivativos esta relacionado a escandalos financeiros de empresas
mundialmente conhecidas, como o evento ocorrido na Enron, o qual abalou a confianga do
publico em relagdo a como os negocios sdo administrados, criando preocupacao com a ética e
com a governanca corporativa (Kota & Charumathi, 2018).

Como o uso de instrumentos financeiros para gerenciamento de risco corporativo
cresceu nas ultimas décadas, surge a necessidade de regulamentar os tratamentos contabeis e a
divulgagdo a respeito desses instrumentos, para que haja mais informagdes sobre as exposigdes
a riscos e as politicas de hedge, a fim de permitir que o mercado consiga melhor avaliar as
decisdes de hedge da companhia, incentivando o uso otimizado dos derivativos (Panaretou et
al., 2013). As instituicdes normatizadoras das politicas contabeis, como o Financial Accounting
Standard Board (FASB) e o Internacional Accounting Standard Board (1ASB), elaboraram
pronunciamentos técnicos que orientam as empresas sobre as praticas que devem ser adotadas
para reconhecimento, mensuragdo e divulgacdo dos instrumentos financeiros derivativos
(Santos et al., 2022). No caso do Brasil, a regulamentacdo das normas contdbeis ¢ realizada
pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e esta alinhada com os pronunciamentos
emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contédbeis (CPC), o qual publicou os documentos
CPC 39, 40 e 48, que tratam a respeito dos instrumentos financeiros.

Entre os dispositivos apresentados pelas institui¢gdes que elaboram os pronunciamentos
contabeis estdo as orientagdes para a contabilizagdo de instrumentos financeiros derivativos por
meio do hedge accounting. Trata-se de um método que visa sincronizar o reconhecimento dos
ganhos/perdas de um determinado item coberto com os respectivos ganhos/perdas do derivativo
de cobertura, com o objetivo de evitar a ocorréncia de volatilidade dos lucros e de proporcionar
maior previsibilidade dos fluxos de caixa ao longo dos anos (Potin et al., 2016; Santos et al.,
2022). Segundo Panaretou et al. (2013), as normas do Internacional Financial Reporting
Standards (IFRS) aumentaram a informatividade e a homogeneidade sobre o emprego de

instrumentos financeiros e a gestao de riscos corporativos, sendo esperado que a contabilidade
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de hedge diminua a assimetria de informacgdes e que isso reflita em uma melhoria na capacidade
dos analistas em prever os ganhos da empresa.

O ultimo pronunciamento emitido pelas institui¢des contabeis, que trata a respeito do
hedge accounting, foi o CPC 48 (2016), elaborado a partir do IFRS 9, foi publicado em 2014.
Conforme Armaselu (2014), os novos requisitos da contabilidade de hedge, contidos no IFRS
9, sdo baseados em principios harmonizados com as politicas de gerenciamento de riscos,
voltados a demonstrar a relagcdo entre objeto protegido e instrumento de prote¢dao. Para Singh
(2017), o IFRS 9 visa demonstrar um nexo entre as praticas de gerenciamento de risco adotadas
pelas entidades e estabelece que as divulgagdes sobre a contabilidade de hedge sejam
apresentadas nas notas explicativas, em que sejam especificados os riscos que estdo sendo
protegidos, bem como as estratégias de gerenciamento de risco, evidenciando as posicdes dos
derivativos e o impacto dessas posi¢oes sobre os fluxos de caixa futuros e, por fim, a avaliagao
e a divulgagdo do impacto da adogdo da contabilidade de /edge nas demonstragdes financeiras.

Conforme Potin et al. (2016), as atividades de hedge e, por consequéncia, a aplicagao
do hedge accouting, contribuem para reduzir a assimetria informacional e os custos de agéncia,
uma vez que permitem que o mercado possa atribuir precos mais proximos aos valores
intrinsecos de suas ac¢des. Panaretou et al. (2013) afirmam que a presenca do hedge accounting
aumenta a informatividade dos lucros como um sinal de capacidade de gerenciamento e
qualidade das informacdes, ao reduzir a quantidade de ruidos nos lucros da empresa. Contudo,
ressalta-se que a ado¢do do método de hedge accounting ndo € obrigatdria pelas empresas, mas,
caso optem por adota-la, as organizacdes devem prestar maiores informacdes sobre a operacao
de hedge (Pereira et al., 2017).

Sendo assim, conforme Galdi et al. (2018), espera-se que a adogdo do hedge accounting
resulte em um maior disclosure, pois este permite que a empresa exponha de forma mais
transparente os riscos aos quais a organizagao esté sujeita e a politica de gestdo da entidade, o
que contribui para uma menor volatilidade dos resultados, assim como favorece tomadas de
decisdo mais assertivas pelos gestores em relagdo as projegoes dos derivativos utilizados.

Nesse sentido, quanto maior for o disclosure das informagdes, formado pelo disclosure
obrigatdrio e pelo voluntario, sobre os motivos que levaram uma empresa a usar um instrumento
financeiro derivativo e como esta sendo esse uso, melhor serd a compreensdo dos usuarios
externos sobre a situagdo financeira da entidade e, assim, mais facilmente esta conseguira
avaliar corretamente as consequéncias do uso do derivativo, afetando a percepc¢do sobre os
riscos envolvidos e influenciando no processo de tomada de decisdo (Manchiraju et al., 2014;

Silva et al., 2021).
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Segundo Pereira et al. (2017), o disclosure esta relacionado a um dos principais
objetivos da contabilidade, que ¢ o de garantir que as informagdes sejam prestadas aos diversos
usuarios do mercado, sejam acionistas, investidores, reguladores, fornecedores, clientes,
concorrentes, entre outros. Em se tratando de informacao contabil, esta deve ser revestida de
transparéncia e qualidade para se tornar util aos investidores e, para isso, deve refletir com
fidedignidade as bases econdmicas e atender aos padrdes vigentes (Batistella et al, 2021). O
disclosure das informacgdes contabeis ¢ necessario para que a contabilidade possa cumprir com
o seu papel de prestadora de informagdes que irdo subsidiar o processo de tomada de decisao e
também de reduzir a assimetria informacional entre gestores e investidores (Cappellesso et al.,
2020).

O disclosure das informagdes contabeis influencia no valor de mercado das empresas,
conforme discutido nos estudos realizados por Healy e Palepu (2001), Core (2001) e Dutta e
Nezlobin (2017). Segundo os autores, quanto mais informac¢des sdo disponibilizadas ao
mercado, tanto informacdes obrigatorias quanto voluntarias, menores sdo 0s custos aos
stakeholders para obter essas informagdes e isso influencia na avaliacdo dos analistas de
mercado sobre as previsdes para a empresa, uma vez que conseguem acompanhar de forma
melhor a gestdo da companhia, identificar os riscos associados e inferir sobre a capacidade de
retornos e de fluxos de caixa futuros.

Nesse contexto, diversos estudos buscam compreender a relagdo entre disclosure dos
derivativos, a ado¢do do hedge accounting e o valor de mercado (Ayturk et al., 2016;
Chavoshani et al., 2021; Chu et al., 2025; Fernando et al., 2020; Hang et al., 2021; Kota e
Charumathi, 2018; Pamplona et al., 2018; Paula et al., 2023; Potin et al., 2016; Silva et al.,
2021). Dentre esses estudos, destacam-se o produzido por Ayturk et al. (2016), que ndo
identificaram relagdo entre valor de mercado e os derivativos das empresas listadas na bolsa de
valores da Turquia, assim como também nao foi confirmada a relagdo entre hedge e valor de
mercado. Potin et al. (2016) verificaram que hé relagdo negativa entre relevancia da informagao
e 0 hedge accounting e relagdo positiva entre disclosure dos derivativos e hedge accounting.
Pamplona et al. (2018) constataram relagdo positiva entre a adog¢do do hedge accounting e o
valor de mercado das empresas brasileiras. Chavoshani et al. (2021) observaram que existe
relagdo entre o nivel de divulgacao dos derivativos e valor das empresas no mercado acionario
do Ira. Paula et al. (2023) averiguaram que as empresas brasileiras ndo financeiras com mais
designacdes de hedge accounting tinham aumento no valor de mercado, sendo que a designacao
de derivativos para contabilidade de hedge tende a apresentar menos praticas de suavizagdo de

resultados.
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1.2 Problema de Pesquisa

A partir das discussoes apresentadas na contextualizagdo, a problematica desta pesquisa
parte do entendimento de que os instrumentos financeiros derivativos sao altamente complexos,
tendo como caracteristica principal a grande volatilidade das perdas e dos ganhos (Dar6s &
Borba, 2005); esses instrumentos t€ém usos diversos, inclusive para protecao perante flutuagoes
financeiras futuras. Ainda, ao serem contabilizados por meio do hedge accounting, pressupoe-
se uma maior necessidade de evidenciagdo, uma vez que devem ser esclarecidos ao mercado os
objetivos em contratar os derivativos para hedge e como se relacionam esses instrumentos
financeiros com as politicas de gestao de risco da empresa (Panaretou et al., 2013). Dessa forma,
a pratica do hedge accounting exige maior disclosure sobre a protecao que esta sendo realizada,
inclusive para deixar claros os objetivos da organizagdo com o uso de um instrumento
financeiro de risco; o que poderia, portanto, influenciar no discloure dos respectivos derivativos
empregados. Nesse sentido, uma maior disponibilizagdo das informagdes ao mercado de
capitais pode influenciar no valor de mercado da empresa que as publicam, na medida que os
investidores conseguem melhor mensurar os riscos e os retornos relacionados ao
empreendimento.

Os trabalhos de Marupunga et al. (2011), Potin et al. (2016) e Colares e Barreto (2018)
averiguaram o disclosure de derivativos das empresas brasileiras a partir dos pronunciamentos
emitidos pelo CPC, mas esses estudos ndo relacionaram o disclosure do derivativo com o valor
de mercado dessas empresas e também ndo o relacionaram com as classificagcdes de hedge
accounting, tal como tem-se discutido em ambito internacional, como apontado na pesquisa de
Ayturk et al. (2016), sendo essa constatacdo entendida como uma lacuna de pesquisa.
Adicionalmente, ao analisar se as classificagdes do hedge accounting impactam no valor de
mercado das empresas de capital aberto, esta presente pesquisa propde-se a dar continuidade a
pesquisa de Silva et al. (2021), que verificaram a relacdo entre o hedge accounting e o valor de
mercado.

Assim, diante do exposto, propde-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual ¢ a relagdo
entre o disclosure dos derivativos, a ado¢do de hedge accounting e o valor de mercado das
empresas nao financeiras do mercado aciondrio brasileiro, apoés o pronunciamento do CPC

48(2016)?
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1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral da presente pesquisa ¢ analisar a relacdo entre o disclosure dos
derivativos, a adoc¢do de hedge accounting e o valor de mercado das empresas nao financeiras

do mercado acionario brasileiro.

1.3.2 Objetivos Especificos

Esta pesquisa tem como objetivos especificos os seguintes:
. Elaborar um Indice de Disclosure de Derivativos das empresas analisadas.
J Analisar a relacdo entre as classificacdes adotadas do hedge accounting e o

Indice de Disclosure de Derivativos.

° Analisar a relacao entre o disclosure de derivativos ¢ o valor de mercado das
empresas.
J Analisar a relagdo entre as classificagdes adotadas do hedge accounting e o valor

de mercado das empresas.

1.4 Justificativa e Contribuic¢oes

Autores como Singh (2017), Panaretou et al. (2013) e Potin et al. (2016) afirmam que o
emprego do método do hedge accounting no reconhecimento dos instrumentos financeiros
derivativos melhora o disclosure da informagdo contdbil, visto que proporciona maior
transparéncia as politicas de gestdo de riscos, informa aos usudrios externos sobre os riscos a
que a empresa esta exposta, diminui a volatilidade dos resultados, favorece que haja previsdes
mais assertivas pelos analistas de mercado e contribui para a tomada de decisdes dos
investidores.

A presente pesquisa justifica-se pelo interesse em dar continuidade, empiricamente, aos
debates que vém sendo realizados a respeito do disclosure, dos derivativos, do hedge
accounting e dos impactos no valor de mercado, por meio da analise do comportamento das
empresas brasileiras nao financeiras de capital aberto. Conforme Bachiller et al. (2021), as

discussdes nas pesquisas sobre gerenciamento de riscos, sobre os efeitos do uso do hedge
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corporativo e o valor da empresa, tém sido longas e controversas, em decorréncia de multiplos
estudos com resultados que se opdem. Dessa forma, busca-se reavaliar essas questdes, sob
novas perspectivas, que no presente estudo sao a proposta de um indice de disclosure e a anélise
por classificagdo de hedge accounting.

Além disso, a pesquisa justifica-se por analisar o comportamento das divulgagdes nas
demonstragdes contabeis e nos relatorios de administragdo, a compreensao das praticas que t€ém
sido realizadas pelas companhias, principalmente quando se trata de transagdes que envolvem
os instrumentos financeiros derivativos, devido aos riscos relativos a esses contratos.

Sendo assim, este trabalho contribui para o prosseguimento discussdes sobre o
disclosure dos derivativos e a sua relagdo com o hedge accounting, principalmente por
recentemente ter ocorrido a publicacdo do CPC 48, o qual trouxe mudancas nas divulgagdes
para o item de gestdo de riscos, nas notas explicativas. Contribui, também, para os gestores e
investidores ao analisar a percep¢do do mercado quanto a essas divulgacdes, uma vez que €
averiguado se estas influenciam positivamente ou negativamente no valor de mercado das
empresas. A pesquisa contribui, ainda, para a area académica, pela continuidade da avaliagao
do disclosure que tem sido realizada pelas empresas de capital aberto, principalmente em
consideragdo a gestao dos riscos, uma vez que se trata de um assunto relevante no que tange a

saude financeira da companhia.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo sdo apresentadas as principais discussoes ocorridas no ambiente
académico nacional e internacional a respeito das tematicas disclosure financeiro, derivativos
e hedge accounting. Sendo assim, sdo discutidas as fundamentagdes tedricas a respeito do
disclosure, além da apresentagdo dos conceitos de derivativos e de hedge accounting e dos

estudos correlatos a este trabalho para o embasamento das hipoteses de pesquisa.

2.1 Disclosure Financeiro

Os debates a respeito do disclosure iniciaram ao longo do século XX e proporcionaram
énfase a area contabil, em decorréncia da crescente busca, pelos usuarios, por maiores
informagdes que poderiam ser disponibilizadas pelas entidades (Romao & Callado, 2023).

De acordo com Braga et al. (2014), a busca pela identificacdo das melhores praticas e
métodos para obter uma avaliagdo patrimonial que consiga aprimorar as informacdes dos
valores apresentados nas demonstragdes financeiras tem motivado as pesquisas em ambito
cientifico e profundas discussodes teoricas a area da contabilidade. Para Mapurunga et al. (2011),
o disclosure das informagdes econdmicas e financeiras das empresas constitui um dos
compromissos da contabilidade em relacdo a seus objetivos, tendo em vista que uma das
principais finalidades dessa area do conhecimento ¢ atender as necessidades de informagdes
aos diversos usudrios externos no processo decisorio. Segundo esses autores, o disclosure
influencia no comportamento dos investidores, uma vez que afeta a percep¢do de risco da
companhia, assim como a percepcao sobre os gestores das empresas, os quais decidirdo qual
sera o nivel de evidencia¢do com base no custo para fornecer as informagoes.

De acordo com Malaquias e Lemes (2013), o debate sobre “informag¢do” ¢ complexo,
uma vez que ndo se trata de um tema de facil definicdo e que assume caracteristicas subjetivas
e mutaveis ao longo do tempo, ou ainda, de um individuo para outro. Na percepcao desses
autores, a capacidade de informacao dos relatdrios contébeis estd diretamente ligada a questdes
comportamentais dos gestores das companhias, sendo sustentada por pilares como
transparéncia e boa governanga corporativa. Santos et al. (2010) elucidam que hé disclosure de
informacao contabil quando esta ¢ suficiente para atender as necessidades dos usudrios em
tempo habil e que sejam uteis para aqueles as utilizam para a tomada de decisdo, sendo til,

inclusive, aos mais diversos tipos de usudrios.



20

Segundo Murcia e Santos (2009), os arcabougos tedricos a respeito do disclosure
buscam mostrar a relagdo entre as divulgacdes contdbeis e suas consequéncias nas decisoes dos
usudrios externos. A discussao tedrica do disclosure contabil tem como base a questdo da
sele¢do adversa, em referéncia ao mercado de “limoes”, em que, numa situagao de assimetria
de informagdes no mercado, empresas boas e empresas ruins receberiam os mesmos niveis de
investimentos externos, porque o investidor ndo conseguiria distinguir os empreendimentos
rentaveis daqueles que teriam prejuizos ou retornos menores (Healy & Palepu, 2001; Varian,
2012). Conforme Varian (2012), a auséncia de informagdes prévias a respeito dos produtos nao
permite que o comprador consiga diferenciar os produtos bons dos ruins, sendo, entdo, esses
produtos precificados por um valor médio, o que, consequentemente, subestima os produtos
bons e superestima os produtos ruins. Nesse sentido, as informagdes sao importantes para que
os compradores possam ter a distingdo dos produtos e oferecer um preco adequado a cada um
(Varian, 2012).

Sendo assim, os primeiros autores que se destacaram nesse campo de estudo foram
Watts e Zimmerman (1986) e Beaver (1998), os quais discorrerem sobre pesquisas empiricas
na contabilidade, sobre a estrutura dos relatérios contabeis e a importancia dessas informagoes
para o mercado de capitais no processo de tomada de decisdo a respeito dos empreendimentos
mais adequados para alocar investimentos.

Para Hassan e Marston (2019), a divulgacdo financeira ¢ o principal meio de
comunicagdo entre a administracdo e os investidores externos, assim como aos demais
participantes do mercado em geral. Conforme os autores, a divulgacdo financeira corporativa
trata-se de divulgacdes deliberadas de informagdes financeiras, sejam elas numéricas ou
qualitativas, obrigatdrias ou voluntarias, por meio de canais formais ou informais, como
relatorios anuais, teleconferéncias, relatorios intermediarios, prospectos, comunicados a
imprensa e sites.

Healy e Palepu (2001) argumentam que a demanda por relatorios financeiros surge da
assimetria de informagdes e do conflito de agéncia entre investidores externos e gestores, uma
vez que as dificuldades em obter informacdes impedem a alocagdo eficiente de recursos na
economia de mercado de capitais. Ainda conforme os autores, a divulgacdo de informagdes
contabeis desempenha um papel importante na mitigacao desses problemas, na relagdao entre
gestores e investidores, ja que, por meio das divulgagdes, ¢ possivel que os poupadores
consigam distinguir, entre os tipos de negocios ofertados, quais sdo os empreendedores com

ideias “boas” daqueles que tém ideias “ruins”.
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Nesse sentido, Dutta e Nezlobin (2017) comentam que disponibilizagdo de informagdes
financeiras estd relacionada a geragdo de valor a empresa, uma vez que diminui o custo de
capital das empresas, pois as incertezas dos investidores em relacao aos fluxos de caixa futuros
sao reduzidas e, por isso, o prémio de risco exigido para investir na companhia também diminui.
Inclusive, segundo os autores, a justificativa de redugdo de custo de capital ¢ frequentemente
utilizada pelas instituigdes contabeis para a formulagdo de normas-padrdes, com o objetivo de
aprimorar as divulgacdes.

Healy e Palepu (2001) também defendem a regulamentacdo como um dos caminhos
para minimizar o problema de assimetria de informacdo, uma vez que os padrdes contdbeis
regulam as escolhas dos gerentes quanto a apresentacdo das demonstra¢des financeiras da
empresa, fornecendo, assim, uma linguagem comumente aceita na comunicagdo entre gestores
e investidores e reduzindo potencialmente os custos de processamento dessas informacgdes pelos
usuarios externos.

Um dos trabalhos que merece maior destaque € o realizado por Verrecchia (2001), o
qual classificou o disclosure em trés tipos: disclosure baseado em associagdo, disclosure
baseado em discricionariedade e o disclosure baseado em eficiéncia. O primeiro tipo discorre
sobre os efeitos da divulgagdo de uma determinada informagdo nas agdes individuais dos
investidores, principalmente sobre os impactos desses comportamentos quanto ao preco € ao
volume negociado dos ativos no mercado. O segundo tipo esta relacionado a discricionariedade
dos gestores das companhias para divulgarem determinadas informagdes ao mercado. Por
ultimo, o terceiro tipo discute os arranjos de divulgacdo que sdo preferidos na auséncia de
conhecimento prévio da informagao, ou seja, sdo preferidos incondicionalmente (Verrecchia,
2001). Conforme Rocha et al. (2020), a teoria proposta pelo autor apresenta, por meio das
informagdes necessarias a compreensao, uma correlagcdo de fatores que influenciam na efetiva
divulgacdo das informagdes prestadas pelas organizagdes ao mercado acionario.

Rocha et al. (2020) argumentam que o disclosure das informagdes contabeis ocorre tanto
de forma obrigatoria, ou seja, sdo exigidos por norma legal, relativos aos relatorios e as
demonstragdes, envolvendo, nesse processo, reguladores, auditores, entre outros, quanto de
maneira voluntéria, ao disponibilizar informagdes a respeito da companhia além do previsto em
regras contabeis, promovendo maior transparéncia € melhor comunicacdo com 0s usuarios.
Romao e Callado (2023) ressaltam que o disclosure ¢ realizado de formas variadas e sob as
perspectivas proprias de cada organizagdo, nao havendo um padrao sobre como devem ocorrer
as divulgacdes, pois cada entidade utiliza-se de discricionariedade propria para fornecer as

informacdes aos usuarios externos.
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Healy e Palepu (2001) afirmam que as divulgacdes voluntérias estdo associadas ao
melhor desempenho das agdes, por atenuarem a mé alocagdo dos recursos no mercado de
capitais e por apresentarem, com credibilidade, informacdes que nao estariam disponiveis em
outras fontes, incluindo as divulgagdes obrigatdrias. Para esses autores, as divulgacoes
voluntarias potencialmente geram trés tipos de efeitos econdmicos, para as empresas que as
publicam, em relagdo ao mercado de capitais: maior liquidez das agdes dessas empresas;
redugdes do custo de capital; e aumento do acompanhamento por analistas financeiros devido
a reducdo do custo de aquisi¢do dessas informacgoes.

Core (2001) entende que para as empresas que assumem a postura de ndo procurarem
por oportunidades de financiamento externo para investimentos, somente a divulgacdo
obrigatdria pode ser suficientemente adequada para minimizar a assimetria de informagao, ou
seja, a empresa tem pouca necessidade de divulgacdo voluntaria. Segundo o autor, para as
empresas que buscam mais oportunidades de crescimento, a divulgacdo obrigatéria ndo ¢
suficiente, por isso empenham-se na reducao da assimetria de informagao por meio de um nivel

otimo de divulgagdo voluntaria, sendo um frade-off de menores custos de capital e de litigio.

2.2 Instrumentos Financeiros Derivativos

De acordo com Amaral (2003), os derivativos sdo instrumentos financeiros derivados
de um ativo e, consequentemente, devem-se comportar, em termos de precos, da mesma
maneira que o ativo-base do qual resultam. Segundo o autor, o mercado de derivativos tem sido
utilizado em larga escala pelas empresas, uma vez que esses instrumentos financeiros permitem
transferir os riscos tanto de mercado como o de crédito a uma terceira parte, podendo ser
empregados para realizar hedge (prote¢do), para o gerenciamento de riscos corporativos ou
mesmo para especular.

Para serem identificados como derivativos, esses instrumentos financeiros devem
apresentar nos contratos as seguintes caracteristicas: valor que se altera em resposta as
mudangas de uma taxa de juros especificada, taxa de cdmbio, preco de commodity, entre outras
varidveis; ndo requerer investimento inicial liquido ou requerer investimento liquido abaixo do
que seria necessario para contratos similares; e liquidagdo em data futura (Galdi et al., 2018).
Outra caracteristica relevante dos derivativos ¢ o fato de eles proporcionaram grande
alavancagem a empresa que contrata esse instrumento financeiro (Mapurunga et al., 2011).

Conforme Amaral (2003), fatores como a volatilidade numa economia cada vez mais

globalizada, as rdpidas mudangas tecnologicas e eventos politicos relevantes levam ao um
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ambiente de alta instabilidade, inclusive para as empresas mais solidas, cujos fluxos de caixa
podem ser comprometidos, sendo necessario minimizar os riscos envolvidos. Além do mais, o
referido autor afirma que esse contexto influencia o surgimento do mercado de derivativos,
quase naturalmente, a partir do momento em que as organizagdes percebem a importancia de
buscar protecdo no mercado (os hedgers) ao transferir os riscos para aqueles que procuram
assumir tais riscos (os especuladores).

Os derivativos sao um dos principais componentes das estratégias de gerenciamento de
risco de muitas entidades para mitigar riscos financeiros (Anbil et al., 2019). Esses riscos sao
provenientes de oscilagdes de precgos, taxas de juros, variacdes cambiais ou quaisquer outras
variagdes que pudessem vir afetar o valor dos ativos ou os fluxos de caixa futuros, surgindo a
necessidade de uma protecao para esses riscos (Potin et al., 2016). Ainda, segundo Mapurunga
et al. (2011), a gestdo de risco realizada pelas empresas por meio dos derivativos consiste em
transferir os riscos indesejados a outra parte mais habilitada a correr tais riscos.

De acordo com Amaral (2003), os derivativos sdo particularmente eficazes para realizar
hegde, assim como podem também ser utilizados para especulacdo. Entdo, a0 mesmo tempo
que eles oferecem a possibilidade de minimizar os riscos relacionados ao negdcio, também
podem aumentar significativamente os riscos da companhia caso sejam empregados de forma
especulativa ou sejam manipulados por leigos. Nguyen et al. (2020) afirmam que os derivativos
sao ferramentas de “duas faces”, visto que podem tanto aumentar quanto diminuir os riscos da
firma conforme o uso realizado e, por isso, ¢ importante que a divulgacdo ao mercado sobre
qual o uso ¢ aplicado na firma seja feita de forma oportuna e completa.

Panaretou et al. (2013) comentam que, em funcao da exigéncia das [FRS, os ganhos ou
as perdas devido a variacdo no valor justo dos instrumentos financeiros derivativos nao
qualificados para hedge accounting devem ser reconhecidos imediatamente no resultado do
periodo, ao invés de serem adiados até uma data de realizagdo escolhida pelos gestores da
empresa, o que, consequentemente, produz maior volatilidade nos lucros, reduz a precisao na
previsao dos lucros e gera menores beneficios associados a suavizagao de resultados.

Conforme Scannella e Polizzi (2019), a divulgagao de informagdes sobre os derivativos
¢ essencial para que todas as partes interessadas na organizagdo possam avaliar as exposi¢oes
ao risco e, com isso, tomarem decisoes, pois € crucial para os usuarios externos que haja redugao
da assimetria informacional e dos problemas de agéncia decorrentes de diferenca de interesses
entre o principal e o agente no gerenciamento da empresa. Ainda, segundo os autores, o
disclosure ¢ um dispositivo de incentivo para alinhar interesses divergentes e oferecer

oportunidade para melhorar o processo de triagem, selecdo e monitoramento realizados pelos
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investidores, ou pelos demais envolvidos. A divulgagdo do risco desempenharia o papel de

sinaliza¢do ao mercado.

2.2.1 Hedge Accounting

O hedge accounting consiste em um conjunto de regras especificas de contabilizacao,
destinadas a garantir o reconhecimento tempestivo dos derivativos e itens protegidos no
resultado da empresa, para evitar volatilidade nao justificada economicamente, que ¢
constantemente monitorada por analistas e penalizada pelos investidores (Sticca & Nakao,
2019). Para Pereira et al. (2017), o hedge accounting ¢ um tratamento contabil especifico que
registra nos resultados os efeitos positivos e negativos verificados em um determinado
instrumento financeiro, podendo ser derivativo ou ndo, utilizado para protegao,
simultaneamente aos resultados positivos ou negativos das posi¢des do objeto protegido.

De acordo com Silva et al. (2021), o termo “hedge” esta relacionado a protecao e reside
na estruturacdo e contragao de instrumentos financeiros ou no alinhamento de operacdes
comerciais, os quais resguardam empresas ¢ investidores de possiveis perdas relacionadas a
oscilagdes de valores. A atividade de hedge da empresa € uma consequéncia da aversao ao risco
por parte dos administradores (Potin et al., 2016).

Conforme Potin et al. (2016), para se qualificar ao hedge accounting, a empresa deve
formalmente designar a relagdo entre o objeto de hedge e o instrumento de hedge, assim como
obedecer a diversos critérios estabelecidos pelas normas contabeis. Toda designacdo de hedge
accounting deve estar documentada e necessita apresentar os riscos, a estratégia de
gerenciamento de risco da empresa, o objeto de sedge e o instrumento a ser empregado para
diminuir tais riscos (Panaretou et al., 2013; Santos, 2016). Ainda, segundo Santos (2016), para
justificar a designacdo de hedge, uma das condigdes ¢ que o instrumento escolhido para
instrumento de hedge consiga anular substancialmente as alteragdes no valor de mercado do
item objeto de hedge. Panaretou et al. (2013) afirmam que se deve continuamente medir a
eficacia da operagdo de hedge ao longo de todos os periodos de relatdrio financeiro para os
quais a cobertura foi designada.

Nesse caso, as demonstracdes financeiras devem refletir de maneira adequada o regime
de competéncia ao confrontar as receitas e despesas quando ocorre a realiza¢ao da operagao de
protecdo pela empresa (Galdi et al., 2018). Zhang (2009) também confirma que os tratamentos
para a contabilidade de hegde propdem que os ganhos ou perdas ndo realizadas do instrumento

de hedge podem ser compensados por perdas ou ganhos ndo realizados do item protegido, na
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demonstragdo do resultado. Ou seja, as alteragdes no valor justo do instrumento de hedge sao
reconhecidas no mesmo periodo que em que ocorreram as variagdes no valor do objeto
protegido, mitigando as volatilidades no resultado, sendo possivel identificar a parcela ineficaz
dessa relacao, uma vez que essa parcela nao consegue ser compensada e, por isso, € reconhecida
diretamente nos resultados do exercicio (Zhang, 2009; Galdi & Guerra, 2009).

Santos et al. (2022) comentam que a contabilidade de hedge permite que as empresas
administrem os riscos € incertezas inerentes ao negdcio, contribuindo para a reducao dos riscos
econdmico-financeiros e da volatilidade dos resultados, tornando o lucro mais transparente
quanto ao desempenho econdmico. Complementarmente, Amaral (2003 )afirma que os riscos
envolvidos devem ficar claros aos usuarios externos, uma vez que a falta de dados relativos a
essas operacdes compromete a analise da saude financeira da organizagdo, principalmente no
caso dos derivativos, que sdo instrumentos com alto grau de alavancagem financeira, tendo,
portanto, um alto risco especifico, de modo que a divulgagdo ineficiente pode induzir os
usuarios ao entendimento inadequado a respeito da posicao de risco assumida pela instituigdo.

De acordo com Potin et al. (2016) e Santos et al. (2022), o hedge accounting favorece o
aumento do valor da empresa perante o mercado por fornecer informagdes sobre a origem e a
magnitude dos riscos subjacentes a companhia e aumentar a informatividade dos lucros (Potin
etal., 2016; Santos et al., 2022). Segundo Manchiraju et al. (2014), as teorias de gerenciamento
de risco sugerem que hd o aumento do valor da empresa quando ocorre o uso do hedge
accounting, uma vez que diminui os riscos associados com a volatilidade dos lucros.

O hedge accounting ¢ classificado em trés tipos: a) hedge de valor justo: que busca
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 a afetar o resultado da firma (CPC 48, 2016); b) hedge de fluxo de caixa: prote¢ao
relacionada a exposicdo a variagdo no fluxo de caixa em decorréncia de um risco particular
atribuivel a um ativo ou um passivo reconhecido ou a uma transacdo prevista altamente
provavel e que possam vir a afetar o resultado (CPC 48, 2016); ¢) hedge de investimento liquido
em operagdo no exterior: a contabilizacdo de ganhos ou perdas para compensar os ganhos e
perdas referentes a participacdes societdrias no exterior (Galdi et al., 2018).

A partir das novas disposi¢des da IFRS 9/CPC 48, foram simplificados tanto os
procedimentos quanto as divulgacdes referentes ao hedge accounting, tornando os relatérios
mais precisos quanto as posigdes cobertas e quanto as praticas da administracdo relacionadas a

mitigacao de risco (Singh, 2017). Além disso, as alteracdes visam facilitar a caracteriza¢dao do
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hedge e adequar a contabilizacdo dos ganhos e perdas conforme o regime de competéncia,
reconhecendo as ineficacias do hedge no resultado (Galdi et al., 2018).

Conforme Galdi et al. (2018), as principais alteracdes trazidas pelo CPC 48 em relagao
ao CPC 39 para a contabilidade de hedge sdao: a) necessidade de que a empresa tenha uma
definicdo das estratégias e objetivos para as politicas de gerenciamento de risco; b) os testes de
efetividade passaram a ser somente prospectivos, mas podem ser qualitativos conforme a
complexidade da transagdo a ser protegida; c¢) ha a possibilidade de designagdo de um
componente de risco especifico para casos de hedge em item ndo financeiro; d) foram
aumentadas as possibilidades de designac¢ao de conjunto de itens como objeto de hedge; €) as
evidenciagdes tornaram-se mais abrangentes e exigem informagdes mais adequadas e

relevantes sobre a transac¢ao de /edge.

2.3 Desenvolvimento das Hipoéteses de Pesquisa

A relagdo entre disclosure, derivativos, hedge e valor de mercado vem sendo debatida
em estudos anteriores da area da contabilidade e os resultados encontrados pelos autores tanto
confirmaram quanto refutaram essa relacao.

Em decorréncia das imperfeicdes do mercado e dos custos de agéncia, o uso do
derivativo e do hedge tém sido relacionados, em muitos estudos, com a maximiza¢ao do valor
da empresa para o acionista (Arnold et al., 2014). Um dos estudos pioneiros foi o de Froot et
al. (1992), que apresentaram uma estrutura geral para analisar as estratégias de gerenciamento
de risco corporativo, por meio de um modelo que explica por que € desejavel que as empresas
realizem hedge em diversas circunstancias e que também fornecam orientacdes a respeito da
quantidade e de tipos de hedges adequados as condig¢des da organizagdo, proporcionando
oportunidades de investimentos mais atraentes. Outro estudo ¢ o de Demarzo e Duffie (1995),
que analisam a assimetria informacional, o comportamento dos gerentes e o impacto de ambos
no comportamento de sedge. Os autores concluem que o aumento de informacdes relacionadas
a contabilizagdo de hedge pode melhorar o valor das empresas e as decisdes de investimento.

Ao longo dos anos, surgiram estudos, como os de Guay (1999), Zhang (2009),
Mapurunga et al. (2011), Pamplona et al. (2018), Kota e Charumathi (2018), Hang et al. (2021),
Chavoshani et al. (2021), Paula et al. (2023), Toerien et al. (2023) e Purnomo et al. (2024), que
identificaram relag¢do positiva entre o disclosure, os derivativos e o hedge accounting, em
relacdo ao valor da empresa. Por outro lado, também hé estudos que ndo encontraram relagao

do uso de derivativos, do hedge accounting e o valor das firmas, como os de Siregar et al.



27

(2013), Toigo et al. (2015), Ayturk et al. (2016), Potin et al. (2016), Fernando et al. (2020), Silva
et al. (2021), Xue et al. (2022) e Chu et al. (2025).

Guay (1999) analisou os riscos vinculados as empresas que divulgam o uso dos
derivativos. Os resultados mostraram que as empresas usam derivativos principalmente para se
protegerem contra os riscos, € ndo para aumenta-los. Nesse estudo, os riscos da empresa, 0s
quais foram medidos por varias métricas, diminuiram ap6s o uso dos derivativos, porém as
redugdes observadas e as decisdes para iniciar os programas com os derivativos variavam entre
as empresas, conforme os beneficios esperados com o hedge. As descobertas também enfatizam
a importancia das regras da contabilidade de hedge que incorporam o impacto dos derivativos
e dos itens protegidos, simultaneamente.

Zhang (2009) examinou se a adoc¢do do Statement of Financial Accounting Standars
(SFAS) n° 133 afetaria o comportamento de gestdo de riscos das companhias que usam os
derivativos, classificando-as em dois tipos: as que realizam hedge efetivo e as que possuem
hedge nao efetivo ou especulativo. Os resultados mostraram que a exposi¢do ao risco de taxa
de juros, de taxa de cAmbio, dos precos das commodities e de volatilidade dos fluxos de caixa
diminuiram significativamente entre o grupo de empresas com /edge nao efetivo/especulativa,
apds a adog¢do do SFAS 133. Ainda, a medida que as empresas com hedge nao
efetivo/especulativa passaram a ter mais transparéncia nas informacdes contabeis, a reducdo da
exposicao aos riscos pode ser melhor percebida em comparagdo as companhias que ja possuiam
um comportamento de maior disclosure nos relatdrios contabeis.

Mapurunga et al. (2011) averiguaram a relacdo entre a divulgacdo de informagdes sobre
instrumentos financeiros derivativos e as caracteristicas econdmicas de empresas de capital
aberto brasileiras. Os resultados da pesquisa mostraram que as variaveis Tamanho e Lucro
apresentaram-se associadas ao um maior nivel de disclosure das informagdes sobre
instrumentos financeiros derivativos. Por isso, os autores inferem que as caracteristicas
Tamanho e Lucro sinalizam as empresas que buscam por maior eficiéncia informacional, por
estarem mais expostas, pela sua escala, a demanda por informagdes dos usuarios. Ou seja, a
transparéncia ¢ determinada por empresas que apresentam desempenho superior.

Siregar et al. (2013) investigaram a aplicagdo do SFAS 133 no fornecimento de
informacdes sobre os derivativos pelos bancos comerciais, uma vez que estes estdo entre os
usudrios mais frequentes dos contratos derivativos em larga escala e por seu uso ter aumentado
significativamente nas ultimas décadas. Os resultados indicaram que as informagdes sobre os

contratos derivativos, quando divulgadas conforme a norma do SFAS 133, tornam-se relevantes
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em termos de valor aos investidores, apesar de o mercado interpretar essas informagdes de
forma negativa, possivelmente por atribuir isso a um risco maior.

Toigo et al. (2015) investigaram a evidenciacao contabil do hedge accounting e as
caracteristicas financeiras e de governanga corporativa determinantes das companhias listadas
no segmento Novo Mercado que adotaram voluntariamente o hedge accounting. Por meio da
analise de correlacdo de Pearson, os autores inferiram que as empresas que adotaram a
contabilidade de hedge nao apresentam resultados superiores, além de apresentarem
caracteristicas como o percentual de participagdo dos investidores institucionais,
endividamento elevado, baixa liquidez corrente e maior percentual de membros externos no
conselho de administragao contribuem pouco para a adogao do hedge accounting. Os resultados
da regressao logistica mostraram que a adog¢do do hedge accounting tem maior relagdo com as
variaveis concentragdo aciondria, participacao de investidor estrangeiro e tamanho da empresa.

Ayturk et al. (2016) examinaram o uso de derivativos financeiros e os seus efeitos no
valor das empresas ndo financeiras da Turquia, entre 2007 e 2013. As conclusdes mostraram
que 36,41% das empresas da amostra utilizam os derivativos financeiros para protecdo. Ao
analisarem o impacto do uso dos derivativos pelo indice Q de Tobin, estimado pelo Método dos
Momentos Generalizados (GMM) sist€émico, encontraram uma relacao positiva entre o uso dos
derivativos e o valor da empresa. O prémio de hedge identificado foi de 0,53%, sendo
considerado muito baixo em comparacdo com as descobertas feitas nos paises desenvolvidos.
Também, testaram esses efeitos em relagcdo ao hedge de moeda, ao hedge de taxa de juros e ao
hedge de preco de commodities separadamente e os resultados encontrados foram semelhantes
ao do uso geral de derivativos. Assim, esses resultados implicam que o uso dos derivativos
financeiros nao afeta o valor das empresas no mercado turco.

Potin et al. (2016) investigaram os efeitos do hedge accounting na qualidade das
informagdes contabeis das empresas ndo financeiras listadas na bolsa de valores do mercado
brasileiro, bem como verificaram a influéncia do hedge accounting sobre o nivel de disclosure
e na assimetria informacional. Em relacdo a qualidade da informacgao contabil, as evidéncias
encontradas mostram que o mercado brasileiro tende a interpretar o hedge accounting como um
mecanismo de gerenciamento de resultado, ao invés de gestdo de risco. Quanto ao disclosure,
foi possivel identificar que o hedge accounting exerce uma influéncia positiva sobre a reducgao
da assimetria da informag¢do para o caso da utilizacdo dos derivativos, sendo esse resultado
justificado pela necessidade de atendimento a critérios para designacdo formal da relagdo de
hedge para qualificacdo do hedge accounting e, com isso, pela necessidade de divulgar maior

volume de informagdes. Para o quesito assimetria da informagdo, os coeficientes analisados
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apresentaram resultados negativos, sendo o comportamento esperado, porém, foram
estatisticamente ndo significativos.

Pamplona et al. (2018) verificaram os efeitos dos accruals discricionarios e das
operagodes de hedge sobre o valor das empresas brasileiras, por meio da variavel Q de Tobin.
Os resultados mostraram que os accruals t€m efeito qualitativo em relacdo ao valor da empresa,
enquanto as operacdes de hedge sdo positivamente relacionadas ao valor das empresas. Dessa
forma, inferiram que o mercado aciondrio consegue perceber o comportamento oportunistico
dos gestores que buscam beneficios proprios e, por isso, penalizam a empresa com a redugao
do valor de mercado. Por outro lado, conforme os autores, o uso dos derivativos para hedge €
entendido pelo mercado como uma redugdo de riscos, favorecendo o aumento do valor da
empresa.

Kota e Charumathi (2018) buscaram entender quais sdo os fatores que determinam a
divulgagdo dos derivativos financeiros em empresas indianas ndo financeiras sob a perspectiva
da teoria do Stewardship!. Os resultados mostraram que a teoria do Stewardship explica os
determinantes da divulgacdo de derivativos financeiros no contexto indiano, inferindo-se que
os gestores administram as empresas indianas buscando melhorar as evidenciagdes sobre os
derivativos.

O estudo realizado por Scanella e Polizzi (2019) investigou, por meio da analise de
conteudo, a qualidade e a quantidade de divulgacao dos derivativos pelos quatro maiores bancos
europeus. Foi usado um modelo de pontuagdo com base nos principais parametros de
divulgacdo do IAS/IFRS, no periodo de 2012 a 2017. Os resultados fornecem evidéncias de que
os bancos diferem na evidenciagao sobre os derivativos nos relatérios financeiros, mesmo que
estejam sujeitos a requisitos regulamentares e a normas contibeis semelhantes, pois houve
divergéncias significativas nos indices de divulgagdo. Ainda pode ser observada uma melhora
na divulgacdo sobre os derivativos ao longo do periodo analisado. Mesmo assim, a pesquisa
sugere, também, que hd margem para melhorar varios aspectos da divulgagdao sobre os
derivativos, tanto no conteido quanto na forma de apresentagdo, como na explicacdo sobre a
utilizagdo de derivativos, a estratégia de cobertura, a relagdo entre a exposi¢do e o risco, 0s

instrumentos de cobertura e os efeitos sobre as demonstragoes financeiras.

' A teoria do Stewardship é um conceito desenvolvido nos anos 90 para explicar o comportamento racional da
gestdo, em que a administracdo € realizada por individuos que voluntariamente subjugam seus interesses pessoais
para agir em prol do bem-estar a longo prazo dos outros, ndo havendo conflitos de interesse (Kota & Charumathi,
2018).
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Hang et al. (2021) averiguaram a interacao entre a decisdo de estrutura de capital, o
gerenciamento de risco por meio do uso de hedge e o valor da empresa. Foi aplicada a técnica
de meta-analise, baseada nos resultados coletados de 411 estudos empiricos. Nas analises, os
autores descobriram que a gestdo de riscos corporativos afeta positivamente na questdo da
alavancagem, ao fornecer maior capacidade de endividamento, apesar de essa decisdo levar a
um impacto negativo no valor da empresa. Conforme os resultados desse estudo, o hedge
corporativo acrescenta valor a uma empresa, especialmente por reduzir os riscos de faléncia e
de subinvestimento.

Fernando et al. (2020) observaram os impactos no valor das agdes das empresas de
mineragdo de ouro, listadas nas bolsas de valores de Nova York e do Canadé, quando hé o
anuncio de aumento ou diminuigao das posigdes de derivativos. Eles perceberam que o mercado
reage inversamente ao montante investido em derivativos, ou seja, as reacdes do mercado de
acdes sdo mais positivas ou negativas quando as empresas declaram explicitamente que estdo
diminuindo ou aumentando, respectivamente, as posi¢des em relacdo aos derivativos. Os
autores sugerem que a mudanca na posicao dos derivativos pode ser interpretada pelo mercado
acionario como uma alteragao na expectativa no prego futuro do ouro.

Chavoshani et al. (2021) investigaram os efeitos da revisdo nas normas contabeis
iranianas, que incluiram regras direcionadas aos instrumentos financeiros e aos derivativos,
tendo como referéncia as normas do IFRS. Eles observaram que ha uma relagao direta entre o
nivel de divulgacao dos derivativos e o valor da empresa, concluindo que as divulgagdes podem
reduzir a taxa de desconto ajustadas ao risco, aumentar o valor da empresa, bem como melhorar
e facilitar o processo de tomada de decisdes dos investidores.

Silva et al. (2021) averiguaram a relacdo entre gestdo de risco, disclosure de
instrumentos financeiros para hedge e performance de mercado nas companhias listadas no
nivel Novo Mercado da B3, para o periodo de 2017 a 2019. Para apurar a qualidade da
divulgacdo de hedge, foi elaborada uma lista de verificagdo com 10 itens de respostas
dicotdmicas, baseadas no CPC 40 (R1)/IFRS 7. A pesquisa indicou que, apesar do baixo nimero
de empresas que adotam gestao de riscos, esta tem efeito positivo sobre a pratica de divulgacao
de hedge, ou seja, a adogdo de gestdo de risco pelas empresas da amostra resultou em um
aumento da qualidade da divulgacao dos instrumentos financeiros de hedge, porém, ao contrario
do esperado, essa situacao nao se repete na relacao entre a qualidade de evidenciagao contabil
e o desempenho organizacional, mensurado pelo valor de mercado, uma vez que nao foi

significativa.
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Xue et al. (2022) analisaram a relacdo entre o uso do /edge, a integragao entre empresas
e o valor da empresa em companhias do setor de 6leo e gas, listadas na bolsa de valores de
Nova York. Os autores verificaram que as empresas que atuam independentemente conseguem
reduzir significativamente a exposic¢ao ao risco do prego do petrdleo por meio de hedge, mas o
mesmo ndo € possivel para o preco de gés. Ainda, as empresas integradas ndo reduziram os
riscos do preco do petroleo e do gas por meio do uso do hedge. O grau de integragdo vertical
das empresas afeta a eficacia do hedge relativo ao prego do petroleo. Por fim, concluiram que
a integracao vertical ndo influencia no aumento do valor da empresa, assim como o hedge
também ndo aumenta significativamente o valor da empresa.

Paula et al. (2023) verificaram a influéncia da adoc¢ao da contabilidade de hedge com
derivativos ou ndo derivativos, na gestdo de riscos, das empresas brasileiras ndo financeiras,
em relacdo a maximizagao do valor da empresa, a suavizacao dos resultados e as clausulas de
divida. Os dados permitiram que os autores concluissem que as empresas com mais designagdes
de hedge accounting tinham aumento no valor de mercado e aquelas que designam os
derivativos para hedge accounting tendem a ter menos praticas de suavizacdo de resultados,
mas nao foram encontradas evidéncias de rela¢ao entre violagao de clausulas de convernants e
o uso de derivativo para hedge accounting.

Toerien et al. (2023) analisaram o uso do derivativo em mercados emergentes e
investigaram os possiveis efeitos da crise financeira de 2008/2009 no value relevance do
disclosure dos derivativos para as companhias listadas na bolsa de valores da Africa do Sul. Os
autores concluiram que o uso dos derivativos aumenta o valor da empresa de mercados
emergentes, como foi observado entre as empresas listadas na bolsa de valores de Joanesburgo
(JSE), sugerindo que praticas de gerenciamento de riscos por meio dos derivativos pode
proporcionar prémio na avaliacdo da empresa em tempos de crises economicas.

Purnomo et al. (2024) também avaliaram a relac¢do entre adocdo de hedge e a geracao
de valor nas companhias ndo financeiras da Indonésia. Eles descobriram que o uso de
derivativos como estratégia de hedge contribui para aumentar o valor do negdcio e reduzir os
riscos da empresa. Adicionalmente, ao implementarem a estratégia de hedge efetivo, as
empresas reduziram a volatilidade do fluxo de caixa e aumentaram a estabilidade financeira,
além de reduzir as incertezas a respeito do gerenciamento dos riscos, melhorando a percepgao
do investidor e abaixando o custo de capital.

Chu et al. (2025) argumentam que, no caso das empresas ndo financeiras listadas no
mercado acionario da China, o uso de futuros de commodities, seja para fins de hedge, seja para

especulacdo, diminui o valor da empresa. Ainda, especificamente, o uso de hedge afeta o valor
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dos resultados operacionais da empresa, por causa do declinio, mesmo que modesto, no fluxo
de caixa livre, principalmente atribuivel a um aumento substancial nas despesas de capital. Em
contrapartida, no caso das companhias que utilizam os derivativos com fins de especulagao,
pode-se perceber um aumento acentuado no custo de capital e nos investimentos. Segundo os
autores, essas descobertas mostram que os derivativos para hedge e para especulagdo impactam
em diferentes aspectos no valor da empresa, afetando o fluxo de caixa e o custo de capital.

A partir das informagdes apresentadas, tanto na contextualizacao da pesquisa, quanto na
revisdo da literatura, resumidas na Tabela 1, o extenso corpo de estudos, com resultados
diversos, ndo permite uma posi¢do conclusiva a respeito da relagdo entre uso do derivativo,
adocdo do hedge accounting e valor da empresa (Bachiller et al., 2021; Chu et al., 2025).
Levando-se em consideracdo que estudos correlatos em empresas brasileiras identificaram
relacdo positiva entre valor de mercado, uso de derivativos e hedge (Pamplona et al., 2018;
Paula et al., 2023) e encontraram relacdo entre disclosure dos derivativos e adog¢ao de hedge
accounting (Potin et al., 2016), propde-se as seguintes hipdteses de pesquisa:

H;i: Existe relagdo positiva entre as classificacdes adotadas do hedge accounting e o
disclosure dos derivativos.

Ha: Existe relagdo positiva entre o disclosure de derivativos e o valor de mercado.

Hs: Existe relacdo positiva entre as classificacdes adotadas do hedge accounting e o
valor de mercado.

Tabela 1 — Relacio dos principais estudos anteriores sobre disclosure de derivativos e hedge accounting

Autor Objetivo Metodologia Resultados

A amostra final foi composta
por 75 empresas, sendo
analisadas as demonstragdes
contabeis do ano de 2009.

Foram identificadas as .
. ~ Os resultados indicaram que as
informagdes referentes aos

. . variaveis Rentabilidade e
. ~ instrumentos financeiros .. ~
Averiguar a relacdo entre a o Endividamento foram ndo
. . . N derivativos, conforme o CPC .. . , .
divulgacao de informagdes . . ) significativas. Ja as variaveis
Mapurunga . . 14, e em seguida, foi realizado
sobre instrumentos financeiros L - Tamanho e Lucro foram
et al. . . o teste estatistico Andlise de o L . .
derivativos e as caracteristicas . positivas e significativas, pois
(2011) o Correspondéncia (Anacor) para L ~
econdmicas de empresas de . - essas caracteristicas estdo
. . verificar a associagdo entre o . L. .
capital aberto brasileiras associadas a maior exposi¢ao,

nivel de disclosure € as . ;
.. .. sendo necessaria uma maior
caracteristicas econdmicas in e .
eficiéncia informacional.

dessas empresas. As
caracteristicas analisadas
foram Endividamento,
Rentabilidade, Tamanho e
Lucro
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Ayturk et
al. (2014)

Examinar o uso de
derivativos financeiros e
seus efeitos no valor das
empresas ndo financeiras

da Turquia

A amostra foi compreendida
por 204 empresas ndo
financeiras. Os dados

2007 a 2013, levando a 1428
observagdes. Os autores
utilizaram a variavel Q de
Tobin como medida de valor
da empresa e variaveis

derivativos e de hedge.

coletados foram do periodo de

dummies para identificagdo de

Os resultados mostraram que o
uso de derivativos financeiros
e de hedge nio afeta o valor
das empresas no mercado
turco.

Potin et al.
(2016)

Investigar os efeitos do hedge
accounting na qualidade das
informagdes contabeis das
empresas ndo financeiras
listadas na bolsa de valores do
mercado brasileiro e verificar a
sua influéncia no nivel de
disclosure e na assimetria
informacional

A amostra geral foi composta
por empresas brasileiras, ndo
financeiras, listadas na
BM&FBovespa,
compreendendo em 150
empresas de maior valor de
mercado em janeiro de 2014.
Os dados foram coletados para
o periodo de 2008 a 2013.

Em relagdo a qualidade da
informagao contabil, as
evidéncias encontradas
mostram que o mercado

brasileiro tende a interpretar o
hedge accounting como um
mecanismo de gerenciamento
de resultado, ao invés de
gestao de risco. Quanto ao
disclosure, foi possivel
identificar que o hedge
accounting exerce uma

influéncia positiva sobre a

reducdo da assimetria da

informag@o para o caso da
utilizag@o dos derivativos. Para
0 quesito assimetria da
informagao, os resultados nao
foram estatisticamente
significativos.

Pamplona
et al.
(2018)

Identificar os efeitos dos

accruals discricionarios e das

operagoes de hedge sobre o
valor da empresa

A amostra foi composta por
234 empresas brasileiras ndo
financeiras, entre o periodo de
2011 a2013. A técnica
estatistica utilizada foi a
regressdo de dados em painel,
em que a variavel de valor foi
mensurada pelo indice Q de
Tobin.

Os resultados indicaram que o
mercado acionario consegue
perceber o comportamento
oportunistico dos gestores que
buscam beneficios proprios e,
por isso, penalizam a empresa

com a redug¢do do valor de
mercado. Por outro lado, o uso
do derivativo para hedge ¢
entendido pelo mercado como
uma redugdo de riscos,
favorecendo o aumento no
valor da empresa.
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Entender quais sdo os fatores
que determinam a divulgagdo

Foi realizada a aplica¢do do
checklist do Indice de

Os resultados mostraram,
também, que a teoria do

Kota e . . Divulgacdo de Derivativos . .
. | dos derivativos financeiros em . . . Stewardship explica os
Charumathi o ~ Financeiro nos relatorios . . ~
empresas indianas ndo o ~ determinantes da divulgacao
(2018) . . contabeis de 36 empresas nao . .
financeiras sob a perspectiva . de derivativos financeiros no
da teoria do Stewardship financeiras indianas, no contexto indiano
’ periodo de 2010 a 2017. ’
A amostra foi composta por 4 Os resultados fornecem
Investigar a qualidade ¢ a empresas, sendo analisados os | evidéncias de que os bancos
Scanella e quantidade de divulgacdo relatdrios financeiros dos anos | diferem na evidenciagdo sobre
Polizzi sobre os derivativos pelos de 2012 a 2017, por meio do os derivativos. A pesquisa
(2019) quatro maiores bancos modelo de pontuagdo dos sugere, ainda, que ha margem
europeus principais parametros de para melhorar em varios
divulgacdo do IAS/IFRS. aspectos da divulgacao.
As analises evidenciaram que a
gestao de riscos corporativos
afeta positivamente a
alavancagem ao fornecer maior
Analisar a interagdo entre Foi aplicada a técnica de meta- | capacidade de endividamento,
Hang et al. | decisdo de estrutura de capital, | andlise a partir dos dados de apesar de impactar
(2021) decisdo de gerenciamento de | 411 estudos publicados ha 30 negativamente no valor da
riscos e valor da empresa anos. empresa. Ainda, o hedge
corporativo acrescenta valor a
empresa, principalmente por
reduzir riscos de faléncia e
subinvestimento.
Os resultados mostraram que o
. mercado reage inversamente
. . A amostra foi composta por : .
Investigar o impacto no valor . ao montante investido em
~ 112 empresas listadas na bolsa .
das agdes das empresas de derivativos, o que sugere que a
Fernando ) ~ . | de valores de Nova York e do 2
mineracao de ouro, quando ha , mudanca na posi¢ao dos
et al. ;o Canada, em que 26 fizeram P
0 anuncio de aumento ou , . derivativos pode ser
(2020) o -~ 182 antncios de mudangas nas .
diminuigdo das posi¢des de _— . interpretada pelo mercado
. posi¢des dos derivativos e 86 L ~
derivativos o . acionario como uma alteragdo
ndo fizeram anuncios. )
na expectativa no preco futuro
do ouro.
Os autores observaram que ha
. ma relagdo direta entre o
A amostra foi composta por 82 um s ~
. . e nivel de divulgacao dos
Investigar os efeitos da empresas que estdo listadas na o
. ~ L N derivativos e o valor da
Chavoshani | inclusdo de regras direcionadas bolsa de valores de Teera, .
. . . empresa, concluindo que as
et al. aos instrumentos financeiros e | sendo utilizados os dados do divuleacdes podem aumentar o
(2021) aos derivativos nas normas periodo de 2013 a 2016. Foi £a¢0ES b

contabeis iranianas

aplicada a técnica de regressao
multivariada.

valor da empresa, bem como
melhorar e facilitar o processo
de tomada de decisdes dos
investidores.
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Silva et al.
(2021)

Averiguar a relacdo entre
gestdo de risco, disclosure de
instrumentos financeiros e
performance de mercado nas
companhias listadas no nivel

Novo Mercado, da B3.

A amostra foi formada por 54
empresas listadas no nivel
divulgacdo de /hedge. Contudo,
arelacdo entre a evidenciagdo
contabil e o desempenho
organizacional, mensurado
pelo valor de mercado, ndo foi
confirmada.

Refinitiv Eikon, para o periodo
de 2017 a 2019, resultando em

Novo Mercado e os dados
foram coletados na B3 e na

162 observagoes.

A pesquisa indicou que a
gestdo de risco tem efeito
positivo sobre a pratica de

Paula et al.
(2023)

Analisar a influéncia da adogdo
da contabilidade de sedge com
derivativos e ndo derivativos,

na gestao de riscos, das
empresas brasileiras ndo
financeiras, em relagdo a
maximizagdo do valor da
empresa, a suavizacao dos
resultados e as clausulas de
divida.

nao financeiras entre os anos

Os autores concluiram que as
empresas com mais
designagdes de hedge
Foram analisas 187 empresas | accounting tiveram aumento

no valor de mercado e aquelas
de 2010 e 2017. que designam os derivativos
para hedge accounting tendem

a ter menos praticas de
suavizagdo de resultados.

Purnomo et
al. (2024)

Reexaminar a relagdo entre
hedge com derivativos e o
valor da empresa

Foram coletados os dados de
380 empresas ndo financeiras
da Indonésia, entre o periodo
de 2020 a 2023, resultando em
1520 observagdes. A analise
foi realizada pela estimagdo de
regressdao multipla, em que a
variavel de valor da empresa
foi mensurada pelo indice Q de
Tobin

Os pesquisadores descobriram
que o uso de derivativos como
estratégia de hedge contribui
para aumentar o valor do
negocio e reduzir os riscos da

empresa.

Chu et al.
(2025)

Abordar o impacto dos
derivativos no valor da

A amostra foi formada por 596
empresas chinesas, ndo
financeiras, que utilizam

futuros de commodites, entre

os anos de 2001 e 2022. As

empresa a partir do modelo de
Fluxo de Caixa Descontado | analises foram realizadas pelo
modelo de Fluxo de Caixa

Descontado.

O uso dos derivativos, seja

para hedge ou para

especulacdo, reduz o valor da
empresa, em decorréncia,
principalmente, do aumento

nos custos de capital.

Fonte: Elaborado pela autora.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo sao apresentados os procedimentos metodologicos aplicados para que a

pesquisa consiga atingir os objetivos propostos.

3.1 Tipo de Pesquisa

A presente pesquisa caracteriza-se: quanto aos objetivos, como descritiva; quanto as
estratégias, como pesquisa documental; e quanto a abordagem, como pesquisa quantitativa.

A pesquisa descritiva ¢ aquela que visa descrever as caracteristicas de uma determinada
populagdo ou fendmeno, assim como podem ser elaboradas com o objetivo de identificar
relacdes entre varidveis (Gil, 2008). Para Richardson (1999), a pesquisa descritiva busca
descrever sistematicamente um problema, situagdo, programa ou fendmeno para revelar as
estruturas relacionadas ao comportamento desse fendmeno pesquisado. Este estudo entende-se
como descritivo, pois o problema a ser respondido refere-se a descri¢ao da relacdo entre as
variaveis discloure dos derivativos, hedge accounting e valor de mercado.

No tocante as estratégias, identifica-se como pesquisa documental, pois propde-se
utilizar documentos como fonte de dados, informagdes e evidéncias (Martins & Thedphilo,
2016). Segundo Marconi e Lakatos (2021), a principal caracteristica da pesquisa documental ¢
que a fonte de coleta de dados est4 restrita a documentos, escritos ou ndo, podendo ser primaria
ou secundaria. Esta pesquisa ¢ definida como documental secundaria, pois a principal fonte de
dados sdo as demonstragdes financeiras, as quais sdo produzidas por terceiros a partir das
informacdes contabeis da entidade.

Em se tratando da abordagem do problema, o estudo caracteriza-se como pesquisa
quantitativa, devido ao emprego de métodos quantitativos para coleta e tratamento dos dados.
Segundo Martins e Thedphilo (2016), as pesquisas quantitativas t€ém como interesse principal
a mensuragao e, com isso, a quantificagdo dos dados ou evidéncias coletados para a pesquisa,
sendo necessario assimilar a conceituacdo de técnicas ¢ métodos estatisticos. Este trabalho
define-se como abordagem quantitativa, por necessitar coletar dados quantitativos e por

precisar empregar técnicas estatisticas para conseguir atender aos objetivos da pesquisa.
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3.2 Amostra e Fonte de Dados

Nesta pesquisa, a amostra adotada ¢ a ndo probabilistica ou intencional, sendo composta
por empresas de capital aberto que negociam suas a¢des na bolsa de valores brasileira, a Brasil
Bolsa Balcao (B3) entre os anos de 2018 e 2023. A relagdo de empresas que compuseram a
amostra foi obtida na base de dados do Refinitiv Eikon, em que também foram obtidos os dados
financeiros das entidades elencadas como amostra, para serem empregados nos calculos
econométricos deste estudo. Os acessos ocorreram principalmente nos meses de outubro a
dezembro de 2024.

Um dos critérios para a identificagdo da amostra foi que a empresa apresentasse os dados
das varidveis, ao longo dos anos estudados. Sendo assim, foram aceitas as companhias que
tivessem os dados do valor de empresa na base do Refinitiv Eikon, no periodo de 2018 a 2023,
e que mantiveram os contratos com derivativos vigentes. Entdo, foram eliminadas aquelas que
ndo utilizam derivativos, as que liquidaram todos os contratos de derivativos que possuiam em
um ou mais anos do periodo estudado, e as que nao tinham informagdes de valor de empresa
na base de dados em um ou mais dos anos analisados. Ainda, foram excluidas da amostra as
companhias financeiras, uma vez que possuem caracteristicas operacionais e procedimentos
contabeis divergentes das demais empresas em funcao de regulamentacdes proprias desse setor.

Inicialmente, a base de dados apresentou 366 empresas brasileiras de capital aberto.
Destas, 45 entidades foram identificadas como pertencentes ao setor financeiro, sendo retiradas
da amostra. Ainda, 12 companhias ndo tinham qualquer informacao financeira na base de dados,
94 nao possuem dados do valor de empresa nos anos estudados, 101 ndo tém a politica contabil
de utilizar contratos derivativos e 55 estavam com os dados incompletos quanto aos derivativos,
por isso também foram retiradas da amostra. Por fim, a amostra que seguiu para andlise das
notas explicativas foi composta por um grupo de 59 empresas, resultando em 354 observacdes

com painel balanceado, conforme a Tabela 2.

Tabela 2 - Identificacdo da amostra final

Situacio verificada N° de empresas
Relagao de empresas na base de dados Refinitiv Eikon 366
Companbhias pertencentes ao setor financeiro (45)
Sociedades que ndo tinham informagdes financeira na base de dados (12)
Entidades que ndo possuem dados sobre o valor da empresa 94)
Empresas que ndo utilizam derivativos (101)
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Empresas com dados incompletos sobre os derivativos (55)

Amostra final 59

Fonte: Dados da pesquisa

As caracteristicas da amostra quanto ao setor e nivel de governanga estdo descritas na

Tabela 3.

Tabela 3 — Amostra por setor de atuaciio e por segmento de governanca corporativa

Setor de atuacio N° Segmento de governanca corporativa N°
Petréleo, gas e biocombustiveis 1 Novo mercado 39
Materiais basicos 6 Nivel 1 5
Bens industriais 8 Nivel 2 5
Consumo ndo ciclico 14 Tradicional 1
Consumo ciclico 10 Sem informacgao 9
Saude 2 Total 59
Tecnologia da informagao 3
Utilidade ptiblica 15
Total 350

Fonte: Dados da pesquisa.

Tendo conhecimento da amostra, o proximo passo foi obter as demonstracdes
financeiras dessas companhias, documentos necessarios para a construgdo do Indice de
Disclosure dos Derivativos. Essas documentacdes foram obtidas no site da B3 ou da propria
entidade, por meio dos canais das relacdes com investidores.

A escolha do periodo de 2018 a 2023 tem como referéncia a entrada em vigor, em 2018,
do CPC 48 (2016), uma vez que esses pronunciamentos propuseram alteragdes na categorizagao
e mensuragdo dos instrumentos financeiros, além de renovar as regras para a adocao do hedge
accounting em relacdo ao CPC 38 (2009), buscando uma abordagem mais baseada em
principios em comparagdo as normas anteriores (Bernhardt; Erlinger & Unterrainer, 2016).
Entende-se que essas mudancas trazidas pelo CPC 48 (2016) impactam diretamente a
apresentacdo das informacgdes sobre os derivativos nas notas explicativas, sendo, entdo,
consideradas um marco neste presente estudo para a avaliagdo do nivel de disclosure dos

derivativos das empresas brasileiras.
3.3 Descri¢ao das Variaveis

a) Indice de Disclosure de Derivativos
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Para a mensuragdo do disclosure de derivativos, foi necessario elaborar um Indice de
Disclosure de Derivativos (IDD).

Hassan e Marston (2019) revisaram a literatura contabil para compreender as técnicas
utilizadas pelos diversos estudos sobre disclosure para medir as informagdes prestadas pelas
empresas aos investidores. Segundo os autores, entre as formas de analisar o contetido
apresentado pelas companhias esta a analise textual, que seria um método de extrair inferéncia
de textos, podendo ser utilizada para mensurar a quantidade de informagdes previamente
selecionadas ou palavras-chaves e abrangendo informagdes obrigatérias, voluntarias ou ambas.

Entdo, para conseguir melhor capturar tanto o disclosure voluntirio quanto o
obrigatodrio, no texto das demonstragdes financeiras a respeito dos derivativos, depreende-se
que a técnica de andlise textual seria adequada para mensurar o Indice de Disclosure dos
Derivativos. De acordo com Melloni et al. (2017), ha um fluxo crescente de pesquisas na
literatura contabil que examinam a divulgacao narrativa apresentada nos relatorios financeiros,
por meio da andlise textual ou lexical, ou seja, avaliam-se as informagdes textuais nao
estruturadas, que vao além dos dados numéricos, permitindo o mapeamento de palavras e frases
em diferentes categorias, com base em regras predefinidas, bem como o uso de técnicas
estatisticas para conduzir as andlises dos contetidos das demonstragdes financeiras.

Os relatorios contabeis devem ser uteis aos investidores e credores, mas nao fornecem
e nem podem fornecer todas as informacgdes que os usuarios necessitam; logo, devem apresentar
informagdes relevantes e compreensiveis, que possam influenciar no processo de tomada de
decisdo dos usuarios dos relatérios contdbeis (CPC 01 R2, 2019). Assim, partindo desse
contexto, infere-se que o esfor¢co em discorrer sobre um determinado assunto nas notas
explicativas deve-se ndo somente a relevancia da informagdo, mas também ao interesse de que
esta seja compreendida pelo leitor do relatorio. Logo, a recorréncia de determinadas palavras
nas notas explicativas pode ser um indicativo da relevancia e da busca pela compreensibilidade
do assunto a que elas estao relacionadas.

Na presente pesquisa, o emprego da analise textual deve-se ao fato de essa técnica
permitir identificar e quantificar todas as palavras relacionadas aos derivativos presentes no
texto das notas explicativas das empresas da amostra. Trata-se, também, de uma forma de
capturar as alteragdes textuais ocorridas ao longo dos anos analisados, sendo um meio de
compreender o quanto de informagdo disponibilizada a respeito desse instrumento financeiro

aumentou ou diminuiu no periodo estudado.
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Sendo assim, o IDD ¢ mensurado pelo somatério da frequéncia das palavras
relacionadas com os derivativos dividido pelo nimero de paginas, em cada ano analisado, das
demonstragdes financeiras, conforme a equacao 1.

N2 de ocorréncia das palavras

indice de Disclosure dos Derivativos = —
N¢ de paginas

As palavras que foram consideradas na contagem foram: “derivativo”; “derivativos”;
“Swap”’; “Non-Deliverable Forward”; “NDF”; “Contrato a termo”; “A termo”; “Termo”;
“Contrato futuro”; “Futuro”; “Futuros”; “Opc¢ao”; “Opgoes™; “Call”; “Put”; “Opcao de
compra”; “Ope¢ao de venda”; “Zero Cost Collar”; “Collar”; “ZCC”; “Forward”; “Platts”;
“Warrants”; “Deliverable Forward”; “DF”; “Compromisso firme”. Essas palavras foram as
identificadas nas demonstragdes contabeis e no relatério de administragdo, que estdo
relacionadas aos contratos derivativos realizados pelas empresas da amostra, no periodo de
2018 a 2023.

Ressalta-se que ndo foram consideradas nessa contagem as palavras “Op¢do” ou
“Opgodes” que estao no escopo do CPC 10 (2010), Pagamentos Baseado em Agdes, uma vez
que as mensuragoes e as divulgagdes sdo diferentes dos demais derivativos. Ainda, ndo foi
considerado o termo ‘“derivativo” quando este era comentado para informar a respeito dos
instrumentos financeiros ndo derivativos.

Adicionalmente, para acompanhar a movimentacdo do conteido relacionado aos
derivativos ao longo do periodo analisado por meio da estatistica descritiva, os termos obtidos
nos relatorios contabeis foram agrupados em categorias, apresentadas na Tabela 4 , conforme a

proximidade das caracteristicas desses contratos.

Tabela 4: Relacio de categorias e vocabulos

Categoria Vocabulos
Derivativo Derivativo; Derivativos
Swap Swap
Contrato futuro Contratos futuros; Futuros; Futuro; Forward
Contrato a termo Contratos a termo; A termo; Termo; NDF; Non-

Deliverable Forward

Opgdes Opcao; Opcao de compra; Opcdo de venda; Opcdes;
Opcdes de compra; Opgdes de venda; Call; Put;

Warrants; Zero cost collar; Collar; ZCC

Outros Deliverable Forwards; DF; Prémio Porto; Platts; Trade

Finance; Compromisso firme

(1)
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Ainda, com relagdao ao nimero de paginas, foi considerado o quantitativo de paginas das
demonstragdes financeiras ¢ dos relatdrios de administragdo. Segundo o CPC 26 (2011), o
conjunto completo das demonstracdes contabeis ¢ composto pelo balango patrimonial, pela
demonstracdo do resultado do periodo, pela demonstragdo do resultado abrangente,
demonstracdo das mutagdes do patrimdnio liquido, pelas demonstragdes dos fluxos de caixa,
pela demonstracdo do valor adicionado do periodo e pelas notas explicativas.

De acordo com essa institui¢ao, o relatorio de administragdo ¢ uma documentagao que
ndo pertence ao conjunto das demonstragdes financeiras, mas que fornece informacgdes e
comentarios que descrevem e explicam as principais caracteristicas do desempenho e da
posicdo financeira e patrimonial da empresa, além das principais incertezas as quais esta sujeita.

Nao foram consideradas no quantitativo os relatorios da auditoria externa, pois tratam-
se de uma entidade que nao pertence ao quadro técnico das empresas analisadas. Também nao
foram considerados os pareceres e declaragdes, uma vez que versam sobre assuntos diversos as

contas contdbeis da companbhia.

b) Hedge accounting

Em atendimento aos objetivos especificos relacionados ao hedge accounting, foram
utilizadas, neste estudo, varidveis dummies para identificar a ado¢do de cada classificagdo de
hedge accounting pela amostra, sendo divididas em:

I.  HFC;, para o hedge de fluxo de caixa;
II.  HVIJ;,para o hedge de valor justo; e
III.  HEX;, para o hedge de investimento no exterior.

Segundo Gujarati (2015), dummy ¢é utilizada para o emprego de variaveis qualitativas
em um modelo econométrico, uma vez que ndo possuem valores numéricos em especifico.
Assim como o indicador, as dummies também assumem valores binarios de “1” ¢ “0”, sendo
“1”” na presenca do atributo, que no caso seria a adogao do método de contabilizagdo de hedge
accounting, € “0” em sua auséncia, que seria no caso de ndo haver a ocorréncia de aplicagao
desse método pela empresa i no ano ¢. Também, na situacdo em que a empresa utilizar o hedge
accounting, mas com instrumentos financeiros nao derivativos, a pontuagao ¢ considerada “0”.
A proposta de emprego da dummy de identificacdo de ado¢do do hedge accounting separado
por categoria de operacdo seria para melhor compreensdo se hd diferenca de influéncia no

disclosure do derivativo dependendo do tipo de Aedge utilizado pela companhia.
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c¢) Market-to-Book

A variavel Market-to-Book foi usada nos modelos deste estudo como variavel
dependente para mensuracao do valor da companhia. Esse indice ¢ medido a partir da relagao
entre o valor de mercado da empresa e o valor do patrimonio liquido. Segundo Nguyen (2017),
essa variavel conecta as discussdes entre a teoria de investimentos com a teoria neocléssica do
investimento, ao permitir o ajustamento dos custos conforme as movimentacdes do capital até

obter o nivel 6timo. O Market-to-Book ¢ calculado conforme a equacao 2.

VMA;,

MIBie = @)

Em que:
VMA,;; € o valor de mercado das agdes da empresa e
PL;; ¢ o valor do patriménio liquido.

Foi empregado neste estudo o indice Market-to-Book estd em linha aos trabalhos
realizados por Hang (2021) e por Silva et al. (2021), para compreensdo dos impactos do
disclosure de derivativos e do hedge accounting no valor de mercado, levando em consideragao

o valor do patriménio liquido da empresa.

d) Q de Tobin

A variavel Q de Tobin foi empregada neste trabalho como varidvel dependente para
mensurac¢ao do valor da firma. Trata-se de uma variavel que representa o valor da empresa no
sentido de performance, sendo um indicador sobre o comportamento dos investimentos das
firmas, permitindo classificar as empresas em: maximizadoras de valor, expostas a problemas
de sobreinvestimento e expostas a problemas de subinvestimento (Pamplona et al., 2018;
Colauto, Nogueira & Lamounier, 2009). Essa variavel foi empregada nos estudos de Ayturk et
al. (2016), Pamplona et al. (2018), Paula et al. (2021) e Toerien et al. (2023), Purnomo et al.
(2024) e Chu et al. (2025), mas a formula utilizada pode sofrer pequenas mudancas entre esses
estudos. O modelo que foi usado neste estudo ¢ semelhante ao do Pamplona et al. (2018),

conforme a equacao 3.

VMA;, + VCD;,
AT;, 3)

QTBi,t =
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Onde:
VMA,;; € o valor de mercado das agdes da empresa;
VCD; ¢ o valor contdbil da divida da empresa; e

AT;; ¢ o ativo total da empresa.

e) Variaveis de controle

Em relacao as varaveis de controle, sdo aquelas que trazem ao modelo valores que sao
relevantes para o célculo da regressdo multipla (Johnston & Dinardo, 1996), uma vez que
impactam na variavel dependente. As variaveis de controle que foram incluidas no modelo
foram selecionadas a partir de estudos anteriores relacionados com discloure de derivativos e
de hedge accounting, como os realizados por Mapuranga et al. (2011), Potin et al. (2016), Kota
e Charumathi (2018) e por Silva et al. (2021).

As variaveis de controle sdo: Tamanho, Endividamento, Uso de Derivativo € Retorno
sobre Ativo. Conforme Mupuranga et al. (2011), a varidvel Tamanho ¢ uma medida que tém
demonstrado relacao com o disclosure, uma vez que as empresas maiores tendem a ter maior
demanda dos stakeholders por informagdes, além de possuirem recursos para investir em
maiores departamentos de contabilidade e isso, consequentemente, as levariam a produzir
informacdes com melhor qualidade. Arnold, Rathgeber & Stockl (2014) argumentam que as
empresas maiores estariam mais propensas a contratar derivativos e realizar hedge, uma vez
que tém maior capacidade de realizar os investimentos iniciais necessarios, além de serem mais
propensas a obter recursos humanos e tecnologicos e conseguirem maior economia de escala.
Vural-Yavas (2016) também argumenta que firmas maiores estdo mais propensas a conseguirem
minimizar os custos de transagdes dessas operacdes em decorréncia da economia de escala,
além de serem capazes de contratar gestores com experiéncia em lidar com instrumentos
financeiros mais complexos. Inclusive, grandes empresas tém maior capacidade de
implementar sistemas de controles internos para monitorar os derivativos € os programas de
hedge, uma vez que necessitam transmitir credibilidade e confianga ao mercado com essas
operagdes (Moura et al., 2017; Sprcic & Sevic, 2012). Essa variavel ¢ calculada por meio do
logaritmo natural do Ativo Total da empresa i no ano ¢ (Kota & Charumathi, 2018; Potin et al.,

2016; Silva et al., 2021) e apresentada na equagao 4.

TAM;, = In (Ativo Total;,)
“4)
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A segunda varidvel de controle inserida no modelo ¢ o indice de endividamento.
Também conhecido como indice estrutural, esse indice evidencia a questdo da decisdo de
obtengao e aplicagao dos recursos na organizagao, sendo considerado importante para avaliagao
da situagdo da empresa quanto a relagdo entre capital de terceiros e capital proprio (Beuren et
al., 2020). Esse indicador foi discutido em estudos anteriores como uma possivel influéncia no
disclosure de derivativo (Marapunga et al., 2011; Paula et al., 2021; Potin et al., 2016), quanto
na avaliagdo do valor de mercado (Anbil et al. 2019; Aytuk et al., 2016; Chavoshani et al., 2021;
Fernado et al., 2020; Pamplona et al., 2018; Paula et al., 2021; Trindade et al., 2020). Dentre os
diversos indices referentes ao endividamento, o que foi empregado na pesquisa ¢ 0 mesmo

utilizado por Potin et al. (2016), conforme a equagdo 5.

- PT,, ®)

Nessa equagdo CT;, representa o capital de terceiros, sendo formado pela soma do
passivo circulante e passivo ndo circulante, da empresa i no ano ¢. J4 o valor de PT;, seria o
passivo total, ou seja, a soma do passivo mais o patriménio liquido da empresa i no ano ¢.

A terceira variavel de controle ¢ o Retorno sobre Ativo (ROA; ) que ¢é baseado na da
pesquisa realizada por Marapunga et al. (2011) a respeito dos determinantes do nivel de
disclosure dos instrumentos financeiros derivativos nas firmas brasileiras. Conforme os autores,
a escolha dessa varidvel deve-se ao fato de ela por representar o incentivo econdémico ao
disclosure, pois os administradores buscam reportar melhores resultados aos acionistas e partes

interessadas, a qual foi calculada pela equagao 6.

Lucro operacional;

ROA;, = (6)

Ativo total;

A quarta variavel de controle ¢ o Uso de Derivativo, que ¢ a relagdo entre o saldo do
derivativo e o valor do ativo total, usada pela empresa i no ano ¢ (Ayturk et al., 2016; Kota e
Charumathi, 2019; Paula et al., 2023). Essa relacdo visa capturar a extensdo do uso do
derivativo pela empresa (Ayturk et al., 2016; Paula et al., 2023), uma vez que o nivel de
divulgacdo pode ter vinculo com a quantidade de contratos realizados pela empresa, no periodo

analisado, assim como Kota e Charumathi (2019) identificaram alta correlagdao entre o valor
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nocional do uso de derivativos e o indice de disclosure de derivativos. Essa variavel € ilustrada

pela equagdo 7.

(saldo dos derivativos; ;)
Le Ativo Total;

(7)

A quinta variavel de controle ¢ o Risco da Empresa, uma vez que os derivativos € o
hedge accounting sao utilizados como estratégia para minimizar volatidades financeiras, pela
area de gestao de riscos da companhia (Anbil et al., 2019; Potin et al., 2016; Santos et al., 2022).
Segundo autores como Guay (1999), Zhang (2009), Siregar et al. (2013), Silva et al. (2021),
Xue et al. (2022), Paula et al. (2023) e Purnomo et al. (2024), a adogdo de derivativos para
hedge accounting impacta na avaliagdo dos riscos da empresa, principalmente proporcionando
uma redugdo no valor mensurado desses riscos. Sendo assim, percebe-se a partir desses estudos
anteriores que ha relacdo entre risco de mercado e a presenca de derivativos e dos hedges
accounting e, por isso, foi inserida como varidvel de controle nesta pesquisa. O Risco da
Empresa foi mensurado pelo beta de mercado, calculado conforme a equacao 8, mas os valores

aplicados nesta pesquisa foram obtidos por meio da base de dados Refinitiv Eikon.

RE _ Cov(Rg, Ry)
Lt Var(R,,)

(3)
Em que:
Ra € o retorno do ativo;

Rm é o retorno de mercado.

Por fim, ¢ apresentado na Tabela 5 o resumo das varidveis dependentes, de interesse e

de controle que foram utilizadas para atender a problemaética deste estudo:

Tabela 5 — Relagfo de varidveis da pesquisa

Variavel Descricio Tipo de variavel Fonte de dados Referéncia
. Melloni, Caglio &
Indice de Demonstragoes
Dependente / Perego (2017); Hassan
IDD;; Disclosure de financeiras e relatorio
independente e Marston (2019);
derivativos de administracao
Steffen (2022)
Nguyen et al. (2017);
MTB;;, Market-to-Book Dependente Refinitiv Eikon
Panaretou (2013);
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Anbil et al. (2019);
Fernando et al. (2020);
Hang (2021); Silva et
al. (2021); Ranasinghe
et al. (2022); Campbell
(2023)

QTB it

Q de Tobin

Dependente

Refinitiv Eikon

Ayturk et al. (2016),
Pamplona et al. (2018),
Paula et al. (2023) e
Toerien et al. (2023);
Purnomo et al. (2024);
Chu et al. (2025)

HFC;,

Hedge de fluxo de

caixa

Independente

Notas explicativas

Potin et al. (2016);
Ayturk et al. (2016)

HVI;,

Hedge de valor

justo

Independente

Notas explicativas

Potin et al. (2016);
Ayturk et al. (2016)

HEX;"[

Hedge de
investimento no

exterior

Independente

Notas explicativas

Potin et al. (2016);
Ayturk et al. (2016)

TAM,,

Tamanho

Controle

Refinitiv Eikon

Panaretou (2013); Birt
et al. (2012); Ayturk et
al. (2016); Potin et al.
(2016); Nguyen et al.
(2017); Pamplona et al.
(2018); Kota e
(2018);
Anbil et al. (2019);
Fernando et al. (2020);
Trindade et al. (2020);
Heetal. (2021); Silvaet
al. (2021); Chavoshani
etal. (2021); Paula et al.
(2021); Steffen (2022);

Charumathi

Ranasinghe et al

(2022)

END;;

Endividamento

Controle

Refinitiv Eikon

Guay (1999); Panaretou
(2013); Ayturk et al.
(2016); Potin et al.
(2016); Pamplona et al.
(2018); Anbil et al.
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(2019); Fernando et al.
(2020); Trindade et al.
(2020); Chavoshani et
al. (2021); He et al.
(2021); Paula et al.
(2021).

ROAI‘,[

Retorno sobre

Ativo

Controle

Refinitiv Eikon

Guay (1999);
Marapunga et  al.
(2011); Ayturk et al
(2016); Pamplona et al.
(2018); Anbil et al.
(2019); Fernando et al.
(2020); Paula et al.
(2021); Steffen (2022)

UD;;

Uso do Derivativo

Controle

Refinitiv Eikon

Guay (1999); Ayturk et
al. (2016); Kota e
Charumathi (2018);
Paula et al. (2023)

REI',[

Risco da Empresa

Controle

Refinitiv Eikon

Guay (1999); Zhang
(2009); Siregar et al.
(2013); Silva et al.
(2021); Xue et al.
(2022); Paula et al
(2023) e Purnomo et al.
(2024)

3.4 Modelo Econométrico

A andlise dos dados da pesquisa ¢ iniciada por meio da estatistica descritiva do IDD, do

hedge accounting ¢ dos indicadores apresentados no topico anterior. A avaliagdo ¢ feita pelo

calculo da média, da mediana, do desvio padrdo, do minimo e do maximo, para compreensao

das caracteristicas dos dados utilizados nos modelos econométricos. Adicionalmente, para

evitar enviesamento dos resultados devido a presenca de outliers, foi aplicada a técnica de

winsorizagdo nos valores dos dados dos indicadores de mercado, MTB e QTB, e nas variaveis

de controle. A winsorizagdo trata-se de um procedimento em que os valores que estdo acima

ou abaixo de determinados percentis sdo substituidos pelo maior ou menor valor que est4 dentro
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dos percentis (Lima, 2013). A winsorizagdo aplicada nas variaveis foi de 1%, uma vez que a
quantidade de observagdes desta pesquisa ¢ baixa.

Os modelos econométricos elaborados para o atendimento aos objetivos desta pesquisa
foram calculados pelo método de regressao multipla em dados em painel, pelo método dos
Momentos Generalizados (GMM). Nesses modelos econométricos foram inseridas, também, as
variaveis defasadas da variavel dependente para o calculo das regressodes, conforme é proposto
pela estimagao do GMM Sistémico.

As hipoteses desta pesquisa foram testadas nos modelos econométricos 9 a 13:

Hipotese 1 (Hi)
IDD;; = aIDD;;_y + BLHFC;y + BoHV]; s + BsHEx; ; + By TAM; ; + BsEND; + BeROA;, (9)
+ B;UD;¢ + PgRE; ¢ + uj¢ + &t

Hipotese 2 (Hz)

MTB;s = aMTB;y_1 + B1IDD; + BoTAM; ¢ + B3END;  + B4ROA; + + BsUD; ¢ + BsRE;; (10)
+ U+ €&

QTB;y = aQTB;;—y + B1IDD;y + B TAM; ¢ + B3END; ¢ + ByROA; ¢ + BsUD;r + PeRE;r (11)

+ U+ €&

Hipotese 3 (H3)

MTB;; = aMTB;;_, + p1HFC; + B,HV];+ + BsHEX; s + P4 TAM; + BsEND; + fcROA (12)
+ B7UD;i + BeRE;: +uy + &

QTBir = aQTBi—y + P1HFCip + BoHV]ip + BsHExX; + B, TAM; ¢ + BsEND; . + BoROA; (13)
+ B7UD; ¢ + BgRE; ¢ + uye + &

Em que:

IDD; : é o Indice de Disclosure de Derivativos;

alDD;.;: ¢ a varidvel dependente defasada com o respectivo coeficiente de persisténcia;

MTBi; . é o valor do Market-to-Book;

aMTB, «.;: € o valor do Market-to-Book defasado com o respectivo coeficiente de persisténcia;

QTB;: € o valor do Q de Tobin;

aQTB;;: € o valor do Q de Tobin defasado com o respectivo coeficiente de persisténcia;

HFC,;; ¢ a variavel dummy para o hedge de fluxo de caixa;

HVJ;; ¢ a variavel dummy para o hedge de valor justo;
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HEXx;; ¢ a variavel dummy para o hedge de investimento no exterior;
TAM; ;€ a variavel para tamanho;

END; ¢ a variavel para endividamento;

UD,;; ¢ a variavel para uso de derivativo;

ROA;; ¢ a varidvel para retorno sobre ativo;

RE;; ¢ a variavel para risco da empresa;

i ¢ uma das empresas da amostra;

¢t ¢ um dos anos do periodo analisado;

B, sdo os coeficientes angulares das varidveis independentes e de controle;
uis € o intercepto; e

€ir € 0 termo de erro do modelo.

Em relagdo a abordagem econométrica dos Método dos Momentos Generalizados
(GMM), de acordo com Barros et al. (2020), trata-se do método que tem como foco a estimagao
de modelos dindmicos, os quais incluem, entre os regressores do modelo, uma ou mais
defasagens da varidvel resposta, sendo tipicamente apenas a primeira defasagem. Ainda
segundo esses autores, dentre os mais diversos métodos para tratamento de dados em painel
capazes de incorporar variaveis instrumentais, esse se destaca em razdo da eficiéncia e
flexibilidade para acomodar diferentes padrdes de comportamento das varidveis de interesse.

Conforme Cordeiro et al. (2018), o GMM pode ser dividido em dois tipos: a) GMM em
diferencas, que se trata de um método que seja capaz de incorporar variaveis instrumentais, por
meio das defasagens dos regressores originais. Essa abordagem se baseia no calculo das
diferencas entre as variaveis do modelo e as suas respectivas defasagens. O uso dessa primeira
diferenca permite dispensar qualquer tipo de suposi¢ao quanto a existéncia de correlagdo entre
a heterogeneidade ndo observada e os regressores do modelo; b) GMM sistémico, que seria um
aperfeigoamento do GMM em diferengas e tem como premissa a condi¢do de que as primeiras
diferencas das variaveis instrumentais nao teriam correlagdo com os erros do modelo. Ainda, ¢
um modelo em que se fundamenta em um sistema de equagdes em os instrumentos utilizados
nas equagdes em niveis sdo as primeiras diferencas defasadas das séries e dos instrumentos
usados nas equacdes. Sendo assim, adotou-se a técnica do GMM sistémico para o calculo dos
modelos econométricos propostos para esta pesquisa.

Para Roodman (2009), os estimadores de painéis de dados dindmicos sdo adequados
para situacdes como: a) painéis pequenos em periodo e grandes em individuos; b) existéncia de

uma relacdo funcional linear; ¢) a variavel dependente ¢ dinamica, vinculada a resultados
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anteriores; d) as varidveis independentes ndo sdo estritamente exodgenas, o que significa que
estdo correlacionadas com realizagdes passadas e possiveis atuais erros; €) efeitos individuais
fixos; f) heterocedasticidade e autocorrelacao dentro dos individuos, mas nao entre eles.

Barros et al. (2020) comentam que os modelos dindmicos sdo interessantes quando ha
presenca de endogeneidade entre os regressores, quando ocorre correlacdo diferente de zero
entre as variaveis explicativas e o termo de erro do modelo empirico postulado. Nesse sentido,
conforme os autores, um modo de solucionar a endogeneidade dindmica seria por meio do
emprego de defasagens dos regressores como varidveis instrumentais, assumindo-se que ha
correlagdo igual a zero entre os instrumentos e os erros do modelo.

O problema da endogeneidade no contexto das finangas corporativas ¢ explicado,
normalmente, pela ocorréncia de um ou mais dos seguintes fatores: a) varidveis omitidas, pela
auséncia de variavel controle ou pela presenga de varidveis ndo observaveis; b) erros de
mensuracao, os quais podem ser causados tanto por erros de registro quanto pelo distanciamento
entre um constructo que se deseja observar e a proxy efetivamente disponivel; e c¢)
simultaneidade entre varidveis dependentes e independentes, que gera ambiguidade no sentido
das relagoes de causalidade esperadas (Barros et al., 2020).

No caso do presente estudo, a endogeneidade pode ocorrer, principalmente, devido a
simultaneidade entre as variaveis dos modelos econométricos, uma vez que sao utilizados dados
nos célculos das variaveis que se influenciam mutuamente, e as variaveis omitidas, pois pode
haver fatores que afetaram as empresas da amostra, no periodo analisado, que ainda nao foram
discutidos em estudos anteriores.

Incialmente, antes de realizar o calculo dos modelos econométricos, € necessario avaliar
o teste de raiz unitdria em cada uma das varidveis do modelo, com o objetivo de averiguar a
questdo da estacionariedade dos dados, uma vez que se trata de uma condi¢@o para aplicagao
do GMM Sistémico (Maia et al., 2019). Para tanto, foi empregado o teste de Phillips-Perron,
em que a hipoétese nula confirma que todos os pain€is apresentam raiz unitaria € a hipotese
alternativa informa que pelo menos um dos painéis ndo apresenta raiz unitaria.

Os testes observados para validagcdo dos resultados do modelo econométrico pela
estimacdo GMM foram os seguintes (Roodman, 2009): a) teste de Aurellano-Bond foi
desenvolvido para verificar a questao da autocorrelacdo com os termos de erro, decorrentes da
presenca de efeitos fixos no modelo. Para que seja eliminado esse problema dos estimadores, ¢
necessario que a autocorrelacdo de primeira ordem seja negativa e a que a autocorrelacao de
segunda ordem seja ndo significativa; b) testes de Sargan e de Hansen visam validar a estimagao

pelo GMM, ao conferir se os instrumentos sdo exdgenos. Sao testes em dois estagios, os quais
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verificam as restricdes de sobreidentificacdo, sendo o teste de Hansan considerado o mais
robusto. Assim, nos testes de hipdtese, ndo se deve rejeitar a hipotese nula de que os
instrumentos sao validos; c) teste de diferencas de Hansen (Dif-Hansen) ¢ utilizado para avaliar
a validade dos subconjuntos dos instrumentos, ao verificar se os instrumentos utilizados pelo
GMM sistémico sao validos em comparagdo aos instrumentos do GMM em diferengas. No teste

de hipdtese, ndo se deve rejeitar a hipdtese nula de que 0 GMM sistémico ¢ valido.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Analise da Estatistica Descritiva

O Indice de Disclosure de Derivativos foi construido pela razdo entre o numero de
ocorréncias de palavras referentes aos contratos derivativos pelo nimero de paginas das
demonstragodes financeiras e do relatorio de administragdao. O niumero de palavras relativas aos
derivativos foi obtido na analise textual das demonstragdes financeiras e do relatério de
administracdo. Foram analisados os documentos de 59 empresas, entre os anos de 2018 ¢ 2023,
proporcionando 354 observagdes. Uma primeira avaliagdo dos dados coletados pode ser
verificada na Tabela 6 , em que sdo apresentados os nimeros absolutos dos termos relacionados
aos contratos derivativos, assim como as palavras identificadas relacionadas aos derivativos e

0s respectivos percentuais.
Tabela 6: Palavras relacionadas aos derivativos identificadas nas demonstracgoes financeiras e relatorio

de administracao

Palavras identificadas Quantidade %

Derivativo; Derivativos 17.238 57,72%
Swap 6.555 21,95%
NDF; Non-Deliverable Forward 2.006 6,72%
Opgédo; Opgdo de compra; Opgao de venda; Opgdes; Opgdes de compra; 1.802 6,03%
Opgodes de venda; Call; Put

Contratos a termo; A termo; Termo 791 2,65%
Contratos Futuros; Futuros; Futuro 685 2,29%
Zero cost collar; Collar; ZCC 309 1,03%
Forward 156 0,52%
Platts 137 0,46%
Warrants 83 0,28%
Deliverable Forwards; DF 70 0,23%
Compromisso firme 15 0,05%
Trade Finance 11 0,04%
Prémio Porto 7 0,02%
Total 29.865 100%

Os resultados apresentados na Tabela 6 mostram que quando as empresas da amostra
vao se referir aos contratos derivativos, estas utilizam principalmente o termo genérico

“derivativo”, aparecendo em 57,72% das ocorréncias. O vocabulo “derivativo” ¢ frequente ao
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apresentarem as politicas contabeis para os instrumentos financeiros e para a gestdo de risco da
entidade. O item especifico sobre os contratos derivativos, nas notas explicativas, geralmente ¢
a parte em que mais sao diferenciados os tipos de contratos derivativos, aparecendo os demais
termos. O contrato derivativo mais comumente utilizado ¢ o Swap, por isso a frequéncia
percentual desse vocabulo ¢ de 21,95%. Em seguida, os contratos de Non- Deliverable Forward
(NDF), Opgao, Contrato a Termo e Contrato Futuro sdo, respectivamente, 0os que mais sao
divulgados nas demonstracdes financeiras.

Na Tabela 7, sdo apresentados os resultados da estatistica descritiva do IDD da amostra
analisada, levando em consideracdo a média, a mediana, o desvio padrao, o minimo € 0 maximo.
A média para o periodo analisado foi de 0,73, sendo que o ano de 2022 foi o exercicio que mais
informou sobre os derivativos, com o indice de 0,81, em contraponto ao ano de 2020, que foi
quando houve menos comentérios a respeito desse instrumento financeiro. No que tange ao
desvio padrao, pode-se observar que o menor resultado foi no ano de 2023 e o maior ocorreu
no ano de 2022. Contudo, o numero maximo do IDD foi observado no ano de 2018 e o minimo
ficou no ano de 2023. Cabe destacar que o 2023 apresentou menor valor maximo, minimo e
desvio padrao dentre o periodo estudado, apesar de a média ficar em 0,73, sugerindo que o nivel

de divulgacao entre as empresas ficou mais homogéneo nesse ano.

Tabela 7: Estatistica descritiva do IDD por ano

Desvio
Ano N° Obs. Média Mediana Minimo Miximo
padrio
2018 59 0.71 0.58 0.49 0.12 2.98
2019 59 0.73 0.61 0.48 0.14 2.92
2020 59 0.70 0.63 0.37 0.16 2.00
2021 59 0.73 0.67 0.43 0.14 2.61
2022 59 0.81 0.67 0.54 0.12 2.88
2023 59 0.73 0.72 0.34 0.09 1.54
Total IDD 354 0.73 0.65 0.44 0.09 2.98

A Tabela 8 ¢ a abertura da coluna “Média” da Tabela 7 por categoria de derivativos, a
qual permite observar o comportamento médio de cada uma das categorias por ano analisado.
Como pode-se observar, com excecao do Swap, todos os outros tipos de contratos aumentam a
mencao gradualmente até o ano de 2022 e reduz no ano de 2023. Como ainda nao ha dados do
ano de 2024 para analisar, ndo ¢ possivel afirmar se esta havendo uma tendéncia de redugao as

alusoes sobre os derivativos ou se o que esta ocorrendo em 2023 se trata de um evento pontual.
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Essa percepg¢ao para o ano de 2023 contrapde ao estudo realizado por Scanella e Polizzi (2019),

em que se observou que houve tendéncia de aumento nas divulgagdes entre os anos analisados.

Tabela 8: Média do indice de Disclosure de Derivativos por ano e por categoria

Contrato | Contratos a
Ano Derivativos S futuros termo Swap Opcoes Outros IDD
2018 0.42 0.02 0.06 0.15 0.05 0.00 0.71
2019 0.42 0.02 0.07 0.15 0.06 0.00 0.73
2020 0.41 0.02 0.07 0.14 0.04 0.01 0.70
2021 0.42 0.03 0.08 0.15 0.05 0.01 0.73
2022 0.46 0.03 0.08 0.16 0.08 0.01 0.81
2023 0.43 0.02 0.07 0.16 0.04 0.01 0.73
Total geral 0.43 0.02 0.07 0.15 0.05 0.01 0.73

Na Tabela 9 ¢ apresentada a média do IDD por setor e por categoria de derivativos, para
a compreensao o comportamento de cada setor a partir das citagdes a palavra derivativo e
correspondentes. Foi utilizada a média do IDD, pois a quantidade de empresas por setor nao ¢
uniforme e, por isso, a soma do IDD poderia levar a inferéncias erroneas. Pode-se verificar que
o subsetor de Alimentos Processados ¢ o unico que faz referéncia a todas as categorias de
derivativos, ou seja, sdo empresas que mais diversificam o uso dos derivativos. Contudo, a
maior quantidade de mengdes ficou com o setor de Materiais Bésicos, do subsetor de
Mineragdo, os quais utilizam, principalmente o Swap. Além disso, pode-se averiguar que o
subsetor o que faz maior citacdo ao termo “derivativo” de modo genérico e aos Contratos
futuros, € o de Agropecudria. Os Contratos a termo sao mais frequentes no subsetor de Viagens
e Lazer, os Swaps sdo recorrentes no setor de Construgdo Civil, as Opgdes sao mais citadas no
setor de Mineragdo e os termos agrupados em QOutros ocorrem com maior frequéncia na

Siderurgia e Metalurgia.

Tabela 9: Média do Indice de Disclosure de Derivativos por setor, subsetor e por categoria

Contratos | Contratos a

Setor e subsetor Derivativos futuros termo Swap | Opcoes | Outros | IDD

Bens industriais 0.41 0.01 0.04 0.13 0.05 0.00 0.64
Diversos 0.31 0.00 0.01 0.18 0.00 0.00 0.49
Magquinas e equipamentos 0.37 0.00 0.13 0.10 0.00 0.00 0.60
Material de transporte 0.43 0.02 0.03 0.05 0.13 0.00 0.66
Transporte 0.44 0.01 0.03 0.17 0.03 0.00 0.68
Consumo ciclico 0.36 0.00 0.09 0.12 0.02 0.00 0.60
Automoveis e motocicletas 0.52 0.01 0.07 0.04 0.00 0.00 0.64
Comércio varejista 0.29 0.00 0.13 0.20 0.00 0.00 0.62
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Construgao civil 0.39 0.00 0.00 0.49 0.00 0.00 0.88
Diversos 0.30 0.00 0.00 0.04 0.00 0.00 0.35
Material de transporte 0.47 0.00 0.02 0.02 0.25 0.00 0.76
Tecidos, vestuario e calgados 0.26 0.01 0.00 0.03 0.00 0.00 0.30
Utilidades domésticas 0.33 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 0.36
Viagens e lazer 0.48 0.00 0.55 0.10 0.00 0.00 1.14
Consumo nio ciclico 0.49 0.08 0.12 0.13 0.11 0.01 0.94
Agropecuaria 0.60 0.19 0.16 0.22 0.20 0.01 1.37
Alimentos processados 0.50 0.10 0.16 0.09 0.11 0.02 0.97
Bebidas 0.51 0.00 0.01 0.09 0.20 0.02 0.83
Comércio e distribui¢do 0.32 0.00 0.08 0.18 0.00 0.00 0.58
Petroleo, gas e biocombustiveis 0.52 0.01 0.02 0.14 0.12 0.00 0.82
Produtos de cuidado pessoal e de
limpeza 0.53 0.11 0.00 0.15 0.00 0.00 0.78
Materiais basicos 0.58 0.02 0.12 0.21 0.11 0.03 1.07
Madeira e papel 0.65 0.00 0.08 0.37 0.17 0.00 1.27
Mineragao 0.69 0.06 0.17 0.41 0.31 0.00 1.64
Quimicos 0.36 0.00 0.01 0.19 0.13 0.00 0.70
Siderurgia e metalurgia 0.59 0.02 0.16 0.10 0.01 0.06 0.94
Petroleo, gas e biocombustiveis 0.24 0.02 0.05 0.13 0.00 0.00 0.44
Petrdleo, gas e biocombustiveis 0.24 0.02 0.05 0.13 0.00 0.00 0.44
Saude 0.36 0.00 0.07 0.10 0.00 0.00 0.53
Comércio e distribui¢do 0.58 0.00 0.13 0.20 0.00 0.00 0.90
Servigos médicos - hospitalares,
andlises ¢ diagnésticos 0.15 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.16
Tecnologia 0.50 0.00 0.08 0.21 0.04 0.00 0.82
Computadores e equipamentos 0.60 0.00 0.20 0.27 0.06 0.00 1.13
Telecomunicagdes 0.45 0.00 0.01 0.18 0.02 0.00 0.66
Utilidade publica 0.36 0.00 0.02 0.18 0.02 0.00 0.58
Energia elétrica 0.33 0.00 0.02 0.19 0.02 0.00 0.57
Gas 0.73 0.00 0.00 0.05 0.00 0.00 0.78
Total geral 0.43 0.02 0.07 0.15 0.05 0.01 0.73

A Tabela 10 apresenta o comportamento dos derivativos por setor nos anos analisados.
Nota-se, na maioria dos setores, o movimento de aumento de citacdes aos derivativos no
periodo analisado. A maior oscilacdo do IDD foi no setor de Consumo nao ciclico que em 2018

estava em 0,87, chegando ao pico em 2022 com 1,17 e reduzindo para 0,89 em 2023.

Tabela 10: Média do Indice de Disclosure de Derivativos por setor e por ano

Total
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Setor geral

Materiais basicos 1.13 1.04 1.12 1.06 1.08 1.03 1.07
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Consumo nio ciclico 0.87 0.94 0.81 0.97 1.17 0.89 0.94
Tecnologia 0.81 0.69 0.89 0.83 0.84 0.82 0.82
Bens industriais 0.69 0.59 0.58 0.62 0.68 0.68 0.64
Consumo ciclico 0.58 0.62 0.59 0.60 0.61 0.57 0.60
Utilidade publica 0.54 0.6 0.56 0.55 0.62 0.62 0.58
Saude 0.44 0.47 0.51 0.53 0.63 0.61 0.53
Petréleo, gas e biocombustiveis 0.32 0.42 0.5 0.54 0.41 0.43 0.44
Total geral 0.71 0.73 0.70 0.73 0.81 0.73 0.73

Ao observar o comportamento do IDD por nivel de governanga corporativa (GC), por
meio da Tabela 11, percebe-se que, na média, as empresas que estdo no Novo Mercado tendem
a apresentar mais informagoes a respeito dos derivativos. Chama a atencdo que o segundo nivel
de GC a apresentar mais informagdes ¢ o Tradicional e somente apos ele vem as empresas
listadas no Nivel 2 e no Nivel 1, nessa ordem. As empresas do Novo Mercado, que representam
66,1% da amostra, estdo no Unico nivel de governanga que ndo manteve a trajetoria ascendente
de divulgagdo de derivativos, o que impactou na média do Total Geral, que também caiu em

2023.

Tabela 11: Média do indice de Disclosure de Derivativos por nivel de governanca corporativa e por ano

Nivel de governancga Total
2018 2019 2020 2021 2022 2023

corporativa geral

NM 0.76 0.77 0.73 0.8 0.9 0.75 0.78
Tradicional 0.75 0.75 0.75 0.71 0.78 0.79 0.76
N2 0.5 0.6 0.56 0.6 0.59 0.69 0.59
N1 0.48 0.43 0.45 0.4 0.41 0.47 0.44
Total geral 0.71 0.73 0.70 0.73 0.81 0.73 0.73

Finalmente, em relacdo ao IDD, apresenta-se, na Tabela 12, o indice por nivel de
governanga corporativa e por categoria de derivativos, em que se observa que as empresas do
nivel Tradicional sdo as que mais mencionam o termo genérico “derivativo” e as que mais
comentam sobre o Swap. Ja as empresas do Novo Mercado sdo as que mais se referem a

contratos a termo e as opgoes.
Tabela 12: Média do Indice de Disclosure de Derivativos por nivel de governanca corporativa e por
categoria

Nivel de

Contratos | Contratos
governanca Derivativos Swap Opcoes Outros IDD
futuro a termo
corporativa




57

N1 0.25 0.00 0.04 0.11 0.04 0.00 0.44
N2 0.41 0.02 0.02 0.13 0.02 0.00 0.59
NM 0.43 0.03 0.10 0.15 0.07 0.00 0.78
Tradicional 0.49 0.00 0.03 0.19 0.03 0.02 0.76
Total geral 0.43 0.02 0.07 0.15 0.05 0.01 0.73

Com relagdo a variavel hedge accounting, 39 a 43 empresas da amostra a adotaram no

periodo analisado (66,1% a 87,76%), sendo que o uso mais frequente do hedge accounting foi

para o hedge de fluxo de caixa. Apesar de um percentual representativo de empresas da amostra

ndo adotarem o hedge accounting, muitas delas declaram em suas notas explicativas que o uso

derivativo estd relacionado ao objetivo de prote¢do e que ndo usam derivativos com fins de

especulagdo.

Tabela 13: Frequéncia absoluta e percentual das empresas que adotaram e que ndo adotaram o hedge

accounting por ano

Adotaram o hedge accounting

Nio adotaram o hedge accounting

Ano Quantidade Percentual Quantidade Percentual
2018 40 67,80% 19 32,20%
2019 39 66,10% 20 33,90%
2020 42 71,19% 17 28,81%
2021 42 71,19% 17 28,81%
2022 43 72,88% 16 27,12%
2023 43 72,88% 16 27,12%

Como pode ser observado também na Tabela 14, ¢ frequente o uso simultaneo de mais

de uma classificacdo de hedge. O hedge accounting menos observado foi o hedge de

investimento liquido no exterior, pois se trata de um tipo de sedge menos recorrente entre as

empresas, além de haver casos da adogdo desse hedge com

instrumentos financeiros ndo derivativos, por exemplo a aplicagdo financeira em moeda

estrangeira.

Tabela 14: Numero de ocorréncias de classificacdes de hedge accounting por ano

Ano HVJ HFC HEXx
2018 19 30 2
2019 20 30 2
2020 21 34 2
2021 22 35 2
2022 22 36 2
2023 22 35 2
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A estatistica descritiva das varidveis continuas ¢ apresentada na Tabela 15. Em relagdo
a variavel dependente MTB, pode-se verificar que apresenta maior variabilidade em
comparagdo ao QTB, uma vez que apresenta maior amplitude entre os valores maximo e

minimo, maior valor de desvio padrao e de coeficiente de variagao.

Tabela 15: Estatistica descritiva das variaveis de valor de mercado e de controle

Coeficiente
Desvio
Variavel N° Obs. Média Mediana de Maximo Minimo
padrio L
varia¢io
MTB 354 3,946 1,535 29,268 7,417 546,199 -18,399
QTB 354 1,393 1,169 0,773 0,555 7,940 0,459
TAM 354 23,793 23,754 1,382 0,058 27,681 20,211
END 354 0,684 0,677 0,307 0,448 3,367 0,095
ROA 354 0,082 0,081 0,072 0,873 0,332 -0,278
UD 354 0,002 0,000 0,026 17,157 0,087 -0,300
RE 354 0,837 0,740 0,538 0,643 2,490 -0,150

Entre as variaveis de controle, o TAM foi a que apresentou menor variabilidade, pois
tanto o desvio padrdo quanto o coeficiente de variacdo foram baixos, além da média e¢ da
mediana mostrarem resultados proximos. A estatistica descritiva dessa variavel sinaliza que as
empresas que utilizam e, consequentemente, divulgam informagdes sobre os derivativos e os
hedges accounting sao empresas de portes parecidos. Inclusive, a varidvel foi considerada um
fator determinante para uso do derivativo e do hedge accounting nos estudos realizados por
Toigo et al. (2015), Moura et al. (2017), Vural-Yavas (2016) e Arnold et al. (2014).

Na variavel END, os valores da média e da mediana ficaram proximos do valor de 0,68.
Essa variavel ¢ a relagdo das dividas com o total de ativos da empresa, isso leva a inferir que a
maioria das entidades da amostra tem uma propor¢do divida e ativo menor que 1, ou seja,
possuem capacidade de cumprimento das obrigacdes. Contudo, esse dado apresentou casos de
outliers em companhias com dividas até trés vezes maiores que os ativos, evidenciando alto
endividamento.

Em relacdo a varidvel ROA, relacdo entre resultado operacional e ativo total, esta
também evidenciou média e mediana praticamente iguais, com resultados em 0,082 e 0,081,
respectivamente, apesar de ocorrerem casos extremos com maxima de 0,332 e minimo de -
0,278.

A variavel UD apresentou média de 0,002 e mediana com valor préximo a zero,

enquanto os valores de maximo e minimo ficaram entre 0,087 e -0,300, respectivamente,
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contribuindo para o resultado do desvio padrao de 0,026 e coeficiente de variagdo de 17,157,
sendo o maior entre as analisadas. Como trata-se da razao do saldo dos derivativos pelo ativo
total, espera-se que haja maior variabilidade dos resultados, pois estdo presentes na amostra
tanto empresas que utilizam contratos menores de derivativos, para protecao de determinados
riscos identificados, quanto empresas que usam volumes maiores de derivativos, uma vez que
sdo importantes para minimizar as volatilidades de diversos itens das atividades operacionais
da companbhia.

Em relacdo ao RE, os resultados da estatistica descritiva mostram que a amostra foi
composta por perfis de risco diversificado, uma vez que os valores de minimo e maximo foram,
respectivamente, em -0,150 e 2,490, ao longo do periodo analisado. Ainda, a média do risco foi
de 0,837 e a mediana ficou em 0,740, que € abaixo de 1, indicando que a maioria das empresas
da amostra apresenta uma volatilidade reduzida. Esses resultados estatisticos estdo coerentes
com a literatura da area financeira a respeito dos derivativos e do hedge accounting, uma vez
que um dos principais objetivos do uso desses instrumentos financeiros ¢ a busca pela redugao
da volatidade dos resultados dos exercicios.

Pela estatistica descritiva, percebe-se a presenca de outliers entre os dados das variaveis
que foram empregados nos modelos econométricos, uma vez que os desvios-padrdo e os
coeficientes de variagdo foram altos na maioria dos casos, principalmente entre as variaveis
MTB e UD. Sendo assim, para que esses outliers nao afetem os resultados das regressoes, foi
utilizada a técnica de winsorizagdo, no percentual de 1%, cujos resultados podem ser

verificados na Tabela 16.

Tabela 16: Estatistica descritiva das variaveis de valor de mercado e de controle apo6s winsorizacdo

Coeficiente
Desvio
Variavel N° Obs. Média Mediana de Maximo Minimo
padrao
variacao
MTB 354 2,444 1,535 3,642 1,490 28,601 -2,186
QTB 354 1,382 1,169 0,696 0,503 5,297 0,606
TAM 354 23,793 23,754 1,380 0,058 27,604 20,316
END 354 0,681 0,677 0,284 0,417 2,385 0,102
ROA 354 0,083 0,081 0,069 0,827 0,289 -0,187
UD 354 0,002 0,000 0,19 8,391 0,55 -0,096
RE 354 0,836 0,740 0,535 0,639 2,330 -0,070

Como pode-se observar, apos a winsorizagdo, as varidveis MTB e UD foram as que

tiveram maior reducdo do coeficiente de variacdo, e essa mudanga pode ser verificada nos
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valores de maximo e minimo. As demais variaveis também tiveram redugdo do coeficiente de
variagdo, mas em propor¢des menores. Apenas a variavel TAM teve o coeficiente de variagao
constante apds a winsorizagdo, evidenciando ser aquela que menos apresentava outliers entre

os dados.

4.2 Analise dos Modelos Econométricos

Para avaliar as hipoteses deste estudo, foram estimados modelos de dados em painel por
regressao multipla GMM sistémico. Antes de iniciar os calculos dos modelos econométricos,
foi necessario confirmar a estacionariedade das varidveis empregadas. O teste foi realizado com
as variaveis de controle e as variaveis independentes MTB e QTB winsorizadas. Para tanto,

utilizou-se o teste de Phillips-Perron, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 17.

Tabela 17: Teste de raiz unitaria de Phillips-Perron

Variavel X? P-valor
IDD 9,5885 0,0000
MTB 8,2519 0,0000
QTB 10,0348 0,0000
TAM 17,8259 0,0000
END 19,3629 0,0000
ROA 6,0247 0,0000
UD 8,2757 0,0000
RE 5,1322 0,000

Como pode ser observado na Tabela 17 todas as varidveis que foram utilizadas nos
modelos econométricos foram significativas ao nivel de significancia de 1%, rejeitando a
hipdtese nula de que os pain€is apresentam raiz unitaria. Esse resultado mostra que os dados
das variaveis sdo validos para seguir com os célculos do GMM sistémico. Ressalta-se que as
variaveis HFC, HV] e HEx ndo foram avaliadas no teste de Phillips-Perron por se tratarem de

variaveis dummies.

a) Modelo 09 — Relagdo entre o Indice de Disclosure de Derivativos e as classificagdes do

hedge accounting

Para avaliar a hipotese de pesquisa (H1), apresentam-se os resultados da estimacao na

Tabela 18.
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Tabela 18: Relacio entre o Indice de Diclosure de Derivativos e as classificacées do hedge accounting

Variavel dependente: IDD

Coeficiente Erro Padrao
IDD; 1., 0,6950546%** 0,113478
HVJ 0,0326898 0,0391569
HFC 0,1915126%** 0,0629058
HEx -0,086697 0,1015314
TAM 0,0225267 0,0281436
END 0,0174258 0,0584585
ROA 0,1965827 0,2796824
UD -2,308707** 1,076009
RE -0,0599971* 0,0315071
Constante -0,4162927 0,6351142
AR(1) z=-1,51
AR(2) z=-1,08
Teste de Sargan X?=1492
Teste de Hansen X2 =13,80
Teste Dif-Hansen X2 =080
N° de observagdes 295
N° de grupos 59
N° de instrumentos 32

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

Estimando pelo GMM, o modelo foi validado pelo fato de o teste de autocorrelagao
Arellano e Bond apresentar resultado negativo na primeira ordem e por ndo ser significativo na
segunda ordem, confirmando que ndo foi detectado autocorrelagdo. Os testes de Sargan e
Hansen evidenciam a exogeneidade dos instrumentos e, devido a ndo significancia desses
testes, informam que os instrumentos validos, no que tange a homoscedasticidade. J4 o teste
Dif-Hansen confirma que o modelo ¢ valido.

Em relagdo as variaveis, apenas o hedge accounting fluxo de caixa foi significativo ao
nivel de 1%, sendo o coeficiente positivo. Infere-se, a partir desse resultado, que as empresas
que utilizam o hedge de fluxo de caixa tendem a prestar mais informagdes sobre os derivativos
e dedicar trechos maiores das notas explicativas para comentar sobre eles. Em relagdo a hipdtese
de pesquisa, ndo se rejeita a hipdtese de que ha relagdo positiva entre o disclosure dos

derivativos e o hedge de fluxo de caixa.
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Contudo, essa situagdo ndo pode ser verificada para o caso das outras classificagdes de
hedge, de valor justo e de investimento liquido, que ndo apresentaram significancia estatistica,
rejeitando-se a hipotese de ha relacao positiva entre o disclosure dos derivativos e os dois
hedges. Isso sugere que as empresas que optam por utilizar esses tipos de hedge nado
necessariamente divulgam maiores informacgdes sobre os derivativos. Cabe salientar que o
numero baixo de observacdes para o hedge de investimento liquido no exterior pode ter
influenciado nos resultados.

O resultado com o hedge de fluxo de caixa esta alinhado com o obtido por Potin et al.
(2016), o qual também observou relacdo positiva entre o hedge accounting e o discloure de
derivativo, e afirmam que o hedge accounting estaria relacionado a reducdo da assimetria
informacional relativa a utilizagdo dos derivativos, em func¢ao da necessidade de apresentar
maiores informagdes para explicar a relacdo entre o hedge € o derivativo.

Esse resultado também esta alinhado com as afirma¢des de Zhang (2009), Panaretou et
al. (2013), Nguyen et al. (2017), He et al. (2020) e Ranasinghe et al. (2022), de que haveria
divulgagdes mais transparentes dos derivativos quando utilizados para hedge accounting, em
decorréncia da necessidade de aderir a regras especificas dessa pratica, conforme propdem as
normas contabeis, favorecendo a disponibilizagdo de maiores informagdes sobre o instrumento
financeiro. Esse maior volume de informagdes beneficia os investidores ao reduzir a assimetria
informacional e os custos de agéncia.

Cabe comentar ainda que as variaveis Tamanho, Endividamento ¢ ROA nao foram
significativas nessa estimacdo. Esse resultado estd em linha com a pesquisa realizada por
Mapuranga et al. (2011), a qual também ndo encontrou associacdo significativa entre o
disclosure do derivativo com o Endividamento, porém diverge quanto a variavel Tamanho, uma
vez que no trabalho desses pesquisadores foi identificada uma relagdo significativa e positiva
com o disclosure de derivativos. Kota e Charumathi (2019) também identificaram relacdo entre
o disclosure de derivativos com a variavel Tamanho, em contraste com os resultados do modelo
09.

Por outro lado, as variaveis defasada, Uso do Derivativo e Risco da Empresa
apresentaram significancia estatistica. Esse resultado, no caso da varidvel defasada, informa
que os resultados do ano corrente conseguem ser explicados pelos resultados do ano anterior,
indicando que a quantidade de informacdes sobre os derivativos tende a ser proximas em anos
seguidos. Em relacdo ao Uso do Derivativo, verificou-se que o coeficiente foi negativo,
sugerindo que as empresas que possuem maiores valores contratados de derivativos nao

necessariamente divulgam mais informagdes que as empresas com contratados em valores
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menores. Kota e Charumathi (2019) também encontraram relagdo significativa entre o valor
nocional dos derivativos e o Indice de Disclosure dos Derivativos, contudo a relacdo
identificada foi positiva. Por fim, a variavel Risco da Empresa, que ficou significativa ao nivel
de significancia de 0,1, também apresentou o coeficiente negativo, sinalizando que as empresas
de maior risco tendem a divulgar menos sobre os derivativos. Esse resultado esta coerente com
a discussdo académica, como nos trabalhos realizados por Healy e Palepu (2001), Core (2001)
e Manchiraju et al., 2014, Dutta ¢ Nezlobin (2017) e Silva et al. (2021), em que a maior
transparéncia das informagdes afeta a percepcao sobre os riscos da empresa perante os

investidores.

b) Modelo 10 — Relagio entre o Indice de Disclosure de Derivativos e o valor de mercado

Market-to-Book

Para avaliar hipotese de pesquisa (Hz), apresentam-se os resultados da estimagao na Tabela

19.

Tabela 19: Relaciio entre o Indice de Disclosure de Derivativos e o0 Market-to-Book

Variavel dependente: MTB

Coeficiente Erro padrao
MTB,; . 0,8969372%** 0,2791393
IDD -0,2900446 0,7644469
TAM -1,182749* 0,6942194
END -0,8245806 1,597279
ROA 4,573028 8,29091
UuD 12,56554 13,6283
RE 0,2535258 3,160775
Constante 28,70603* 17,32151
AR(1) z=-1,44
AR(2) z=10,30
Teste de Sargan X =162
Teste de Hansen X=187
Teste Dif-Hansen X =186
N° de observagdes 295
N° de grupos 59
N° de instrumentos 12

Notas: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%
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O modelo estimado pelo GMM, validado pelos testes de Arelland e Bond, de Sargan,
de Hansen e de Dif-Hansen, evidenciou que ndo ha relagdo entre o IDD e o MTB, uma vez que
a variavel IDD nao foi significativa nos resultados do modelo, além de apresentar uma relagao
negativa. Assim, rejeita-se a hipotese desse estudo de que haveria relagdao entre essas duas
variaveis. Apesar disso, o resultado da regressdo sugere que o aumento nas divulgagdes sobre
os derivativos foi avaliado negativamente pelos participantes do mercado.

No que se refere as variaveis de controle, o Tamanho mostrou resultado negativo e
significativo a 10%, sugerindo que essa caracteristica estaria influenciando negativamente na
avaliagdo sobre o valor de mercado. Pesquisas como as de Potin et al. (2016) e Steffen (2022)
também obtiveram resultados semelhantes quanto ao tamanho da empresa, como variavel de
controle, na relagdo em que as variaveis dependentes eram, respectivamente, valor de mercado
e dummies para a presenca de derivativos.

Ainda, a variavel defasada também foi significativa a 1%, mas com o coeficiente
positivo, mostrando que os valores de mercado de exercicios anteriores conseguem explicar o
valor de mercado do periodo corrente. J4 as variaveis Endividamento, ROA, Uso do Derivativo

e Risco da Empresa ndo foram significativas no calculo do modelo 10.

¢) Modelo 11 — Relagdo entre o indice de Disclosure de derivativos e o valor de mercado

Q de Tobin

Para avaliar hipotese de pesquisa (Hz), apresentam-se os resultados da estimagdo na Tabela

20.

Tabela 20: Relacio entre o Indice de Disclosure de Derivativos e o Q de Tobin

Variavel dependente: QTB

Coeficiente Erro padrao
QTB; ;s 0,9234011** 0,3714888
IDD -1,515382%** 0,5293844
TAM -0,2107365 0,1376058
END 0,4543815 0,5713181
ROA 0,0933577 1,312309
UD -24,45955 18,54713
RE -0,3061246%* 0,1339156
Constante 6,258686 3,473272

AR(1) z=-1,83



65

AR(2) z=-1,32
Teste de Sargan X2 =4,08
Teste de Hansen X’ =135
Teste Dif-Hansen X =077
N° de observagoes 295
N° de grupos 59
N° de instrumentos 11

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

A variavel IDD resultou em significativa ao nivel de 1% e com o coeficiente negativo
de -1,5154, rejeitando-se a hipotese de haver relacdo positiva entre disclosure dos derivativos e
o valor de mercado medido pelo Q de Tobin. Assim, as duas estimagdes com valor de mercado,
Q de Tobin e MTB, rejeitaram a hipotese de pesquisa. Dessa forma, confirma-se que o mercado
ndo avaliou positivamente o volume de informagdes sobre o uso de derivativos. Esse resultado
ndo estd relacionado ao montante de derivativos contratados, uma vez que a variavel UD
apresentou, ainda que nao significativo, um coeficiente positivo em MTB e negativo em QTB.

Esses resultados divergem dos resultados de autores como Guay (1999), Chavoshani et
al. (2021), Toerien et al. (2023), que averiguaram a relagdo positiva entre valor da empresa e 0s
derivativos, mas, foram semelhantes a estudos como o de Siregar et al. (2013), que verificaram
que a divulgacdo dos derivativos, conforme as normas dos padrdes contdbeis, apesar de
relevantes ao mercado, ¢ interpretada de maneira negativa, possivelmente por atribuir a
presenca desses contratos financeiros a um risco maior. Os resultados de Ayturk et al. (2016)
também mostraram que, apesar de haver uma relagdo positiva, o uso de derivativos financeiros
ndo afeta o valor das empresas do mercado acionario turco.

Esses dois resultados levam a sugerir que o mercado, apesar de considerar essa
informacao relevante, tem associado a quantidade de divulgagdo ao aumento da exposicao da
empresa a riscos, como comentado por Siregar et al. (2013), a gerenciamento de resultados, a
especulagdes financeiras ou a maior volatilidade dos retornos (Zhang, 2009; Bachiller et al.,
2021). Ayturk et al. (2016) afirmam que esse resultado pode estar vinculado a percepgao de que
0 uso de derivativos ndo ¢ a Unica forma de gerenciar os riscos corporativos, podendo ser
utilizadas outras ferramentas para o gerenciamento dos riscos.

Em relagdo as varidveis de controle, verifica-se que o Risco da Empresa foi
significativo, ao nivel de significancia de 5%, e negativo, contrario do que foi observado no
modelo anterior, relacionado ao MTB. Esse resultado corrobora com as conclusdes de Ahmed

et al. (2018), de que os derivativos estdo associados ao menor risco de dificuldades financeiras
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e de inadimpléncia, proporcionando maior capacidade de adquirir novos contratos de divida.
Ainda, como observado nos resultados anteriores, a variavel defasada também foi significativa,
ao nivel de significancia de 5%, indicando relac¢do entre os dados do ano corrente com os de
exercicios anteriores. As demais variaveis de controle, TAM, END, ROA e UD, ndo foram

significativas nesse modelo.

d) Modelo 12 — Relagao entre o Market-to-Book ¢ a adogao das classificacdes de hedge

accounting

Para avaliar a hipotese de pesquisa (Hs3), apresentam-se os resultados da estimagdo na
Tabela 21.

Tabela 21: Relacio entre o0 Market-to-Book e as classificacdes de hedge accounting

Variavel dependente: MTB

Coeficiente Erro padrao

MTB; ., 1,039708%%** 0,1597403
HVJ -0,797303 1,856601
HFC -2,156148* 1,30166
HEx 3,01148%** 1,054162
TAM -1,17669%** 0,435273
END -0,3321316 1,637867
ROA 8,939945 7,125435
UD -1,45971 17,57817
RE 3,392704 3,80204
Constante 26,18556** 10,52707
AR(1) z=-1,49

AR(2) z2=-0,15

Teste de Sargan X =171

Teste de Hansen X2 =193

Teste Dif-Hansen X2 =0,60

N° de observagoes
N° de grupos

N° de instrumentos

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

Os resultados do modelo 12, validados pelos respectivos testes, evidenciaram que as
varidveis HFC e HEx foram significativas ao nivel de significancia de 10% e 1%,

respectivamente. Assim, no caso do HFC, em que o coeficiente apresentou resultado negativo,
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rejeita-se a hipotese de que haveria relagdo positiva entre o valor de mercado e a adogdo do
hedge accounting. Por outro lado, o HEx apresentou o coeficiente positivo, ndo se rejeitando a
hipotese de pesquisa de que haveria uma relagdo positiva entre valor de mercado e a adogao do
hedge accounting. Contudo, ressalta-se que em uma amostra de 59 empresas, apenas duas
optaram pelo uso dessa classificagdo de hedge accounting.

O resultado observado com o HFC contrapde a maioria dos estudos que avaliaram a
relagdo entre valor da empresa e adogdo de hedge accounting, como os produzidos por Zhang
(2009), Pamplona et al. (2018), Hang et al. (2021), Paula et al. (2023), Xue et al. (2022) e
Purnomo et al. (2024), uma vez que essa pratica esta associada a reducdo do risco, menor
volatilidade dos resultados, maior previsibilidade dos retornos, melhor qualidade das
informacdes prestadas ao mercado e diminuigdo da assimetria informacional.

Entretanto, o resultado esta alinhado com o de Potin et al. (2016), uma vez que o uso do
hedge accounting, associado ao patrimonio liquido ou ao lucro liquido, estava negativamente
relacionado ao valor da empresa, levando os autores a inferirem que a presenca do hedge
accounting pode ser entendida como um mecanismo de gerenciamento de resultado, ao invés
de gestdo de risco. Nesse sentido, foi o trabalho de Chu et al. (2025) que averiguou que o uso
do derivativo para hedge reduzia o valor da empresa, pois essa pratica afetaria o valor dos
resultados operacionais da empresa e causaria, ainda que modesta, a diminui¢ao no fluxo de
caixa livre, devido ao aumento substancial nas despesas de capital.

Em se tratando das demais varidveis, verificou-se que o Tamanho foi negativo e
significativo, assim como ocorrido no modelo 10, relacionado ao IDD. Nesse mesmo sentido,
esta a varidvel defasada, que também foi significativa nos calculos, confirmando os resultados

encontrados nos modelos anteriores.

e) Modelo 13 — Relacdo entre o Q de Tobin e a adocdo das classificagdes do hedge

accounting

Para avaliar hipdtese de pesquisa (H3), apresentam-se os resultados da estimacdo na Tabela
22.

Tabela 22: Relacio entre o Q de Tobin e as classificacoes do hedge accounting

Variavel dependente: QTB

Coeficiente Erro padrao

QTBi ./ 0,5406099*** 0,155903
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HVJ -0,0339098 0,0425
HFC -0,10769 0,0863258
HEx 0,403315* 0,2199367
TAM -0,0629614** 0,0277419
END 0,5692057*** 0,1758956
ROA 0,9670734** 0,3965609
UD 3,359229%*%* 1,455728
RE -0,0577773 0,1246616
Constante 1,758979** 0,7771599
AR(1) z=-167

AR(Q2) z=-1,17

Teste de Sargan X? =48,81%*

Teste de Hansen X2 =30,22

Teste Dif-Hansen X =184

N° de observagdes
N° de grupos

N° de instrumentos

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

Na estimag¢do modelo 13, apesar de ter sido validado pelos testes, ressalta-se que o teste
de Sargan foi significativo ao nivel de significancia de 5%. Os testes de Sargan e de Hansen
verificam sobre o pressuposto de exogeneidade dos instrumentos do modelo, mas, quando os
dois testes ndo coincidem, deve-se priorizar a validagdo do teste de Hansen, uma vez que este
¢ considerado mais robusto por ser baseado em dois estagios.

Os resultados mostraram que somente o HEx foi significativo, ao nivel de significancia
de 1%, e com o coeficiente positivo, assim como ocorrido no modelo 12, em que a variavel
dependente ¢ o MTB. Contudo, no caso das classificacdes HFC e HV]J, os resultados foram nao
significativos, além de evidenciarem coeficientes negativos, sendo também em linha com os
resultados do modelo anterior. Nesse sentido, rejeita-se a hipotese de pesquisa para o hedge de
fluxo de caixa e o hedge de valor justo, mas ndo se rejeita para o hedge de investimento liquido
no exterior.

Considerando que a opcao pelo hedge de fluxo de caixa e pelo hedge de valor justo sdo
mais frequentes entre as empresas da amostra, os resultados do coeficiente, mesmo que nao
significativos, estdo alinhados com a discussdo apresentada nos resultados do Modelo 12, em
que se sugere o mercado de a¢des pode ndo ter percebido a adogdo do hedge accounting como
uma gestao de reducao de riscos, mas sim uma possibilidade de gerenciamento nos resultados

ou de aumento de despesas, como foi informado, respectivamente, por Potin et al. (2016) e Chu
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et al. (2025). Ayturk et al. (2016) afirmam que a divergéncia entre valor de mercado e adogao
do hedge accounting seria a falta de clareza para o uso dessa estratégia de gerenciamento de
riscos pelo investidor.

O hedge de investimento liquido no exterior, apesar de ter menos observagoes, mostrou-
se significativo e positivo em relacdo ao Q de Tobin. Esse resultado esta coerente com os de
Hang et al. (2021), que verificaram que a relagdo entre valor da empresa e o hedge accounting
seria justificada pela reducao de riscos de faléncia e de subinvestimentos, sendo uma importante
decisdo para o gerenciamento dos riscos corporativos no sentido de maximizar o valor da firma.
Xue et al. (2022) concluiram que as empresas que utilizam o hegde accounting tendem a ter o
indice Q de Tobin maiores do que as empresas que nao adotaram o hedge, devido a redugdo das
volatidades de pregos de commodites. Paula et al. (2023) afirmam que empresas que aderem ao
hedge accounting tendem a apresentar maior valorizacdo do valor da firma, de maneira
consistente. Purnomo et al. (2024) entendem confirmaram a relagao entre valor da firma e o uso
de hedge accounting, uma vez que essa pratica reduz os riscos ¢ melhoram a estabilidade
financeira da empresa

Quanto as variaveis de controle, a varidvel Tamanho nessa estimag¢dao também se
apresentou negativa e significativa, assim como nos modelos 10 e 12. Ao contrario dos
resultados dos modelos anteriores, as varidveis END e ROA foram significativas, apresentando
o coeficiente positivo em relagdo QTB. Ja a varidvel UD foi significativa e positiva, enquanto

a RE ndo apresentou significancia estatistica para esse modelo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Para verificar a relagdo entre o disclosure de derivativos, a adocao de hedge accounting
e o valor de mercado das empresas nao financeiras do mercado aciondrio brasileiro, apos o
pronunciamento do CPC 48 (2016) foram analisadas as notas explicativas de 59 empresas,
listadas na B3, de setores variados, e que realizaram uso de contratos derivativos entre os anos
de 2018 e 2023. A partir da leitura dos relatérios financeiros, foi elaborado o Indice de
Disclosure de Derivativos a fim de verificar a relacdo desse indicador com o valor de mercado
e com as classificacdes adogao do hedge accounting.

O Indice de Disclosure de Derivativos evidenciou que, no geral, o termo mais frequente
nas demonstragdes financeiras e no relatério de administragdo para informar sobre os
instrumentos financeiros derivativos € o préoprio termo ‘“derivativo”, ainda que se tenha
identificado algumas notas explicativas em que os termos mais frequentes eram os tipos de
contrato de derivativos. Em relacdo aos tipos de contratos, as empresas analisadas mencionam,
principalmente, os contratos de Swap e sobre os Non-Deliverable Forward (NDF). Na analise
descritiva desse dado, percebeu-se que essas citagdes foram crescentes no periodo de 2018 a
2022, mas decresceram em 2023. Também foi possivel observar que alguns subsetores da B3
costumam citar mais um determinado tipo de contrato derivativo, e que o subsetor de Alimentos
Processados foi o unico que citou os diferentes tipos de contratos derivativos.

Com relagdo a primeira hipotese, que mediu a relagdo entre o disclosure dos derivativos
e as classifica¢des do hedge accounting, o modelo econométrico estimado pelo GMM sistémico
mostrou que apenas o hedge de fluxo de caixa tem relacdo positiva e significativa com o IDD.
Nesse sentido, ndo se rejeita a hipotese de relagdo positiva entre o disclosure de derivativos e
hedge de fluxo de caixa, mas rejeita-se para os hedges de valor justo e investimento liquido no
exterior. Assim, infere-se que as empresas que adotam o hedge accounting de fluxo de caixa
tém maior preocupagdo de apresentar textos mais explicativos ao mercado sobre o uso de
derivativos. Esse resultado esta alinhado com estudos que percebem que a adogao do hedge
favorece a transparéncia sobre os derivativos, uma vez que para evidenciar essa relacdo de
protecdo, as firmas precisam seguir regras adicionais que proporcionam mais transparéncia as
informagdes contabeis, as quais reduzem a assimetria informacional entre os usuarios externos
e os administradores das companhias. Por outro lado, o hedge de fluxo de caixa foi o mais
frequente entre as empresas da amostra, um fato que também pode ter influenciado no resultado

da regressao.
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Ainda, o mesmo resultado na relagdo com o IDD nao foi observado para o caso do hedge
de valor justo e o hedge de investimento liquido, levando a concluir que as empresas que
utilizam dessas classes de hedge tendem a discorrer menos a respeito dos contratos derivativos
que possuem. Esses dois tipos de hedge também sdo os que menos foram adotados pelas
empresas da amostra, sendo que o hedge accounting de investimento liquido em operagdes no
exterior foi utilizado por duas das 59 empresas.

Ja a segunda hipotese desta pesquisa analisou a relagdo entre o valor de mercado e o
IDD. Para mensurar o valor de mercado, foram utilizados os indicadores Market-to-Book
(MTB) e Q de Tobin (QTB). Na estimagao com o0 MTB, o IDD foi ndo significativo e negativo
e, na estimagdo com o QTB, o resultado foi significativo, ao nivel de significancia de 1%, e
negativo em relagdo ao valor de mercado. Portanto, esse resultado levou a rejeicdo da segunda
hipdtese de pesquisa. O resultado da estimagdo ficou em linha com os autores que afirmam que
apresenca do derivativo nem sempre ¢ bem vista pelo mercado, uma vez que esses instrumentos
financeiros estdo relacionados ao aumento de riscos e ao gerenciamento de resultados. Como o
IDD elaborado quantifica as mengdes sobre os derivativos, supde-se que a presenga excessiva
de comentarios sobre esses contratos gere no investidor a percep¢do de que se trata de uma
empresa mais arriscada, passando mais uma imagem negativa sobre a gestdo da companhia do
que uma busca por minimizar contra possiveis riscos de volatilidades futuras.

Por fim, a terceira hipotese visou investigar a relacdo entre o valor de mercado, medido
tanto pelo MTB quanto pelo QTB, e as classifica¢des do hedge accounting. Na estimagdo com
0 MTB, os hedges de fluxo de caixa e de investimento liquido no exterior foram significativos,
mas o p-valor do hedge de fluxo de caixa foi significativo ao nivel de significancia de 10%, o
qual ¢ considerado alto em pesquisas na area financeira. O hedge de valor justo ndo foi
significativo na estimacdo. Em relagdo aos coeficientes encontrados, os coeficientes do hedge
de fluxo de caixa e do hedge de valor justo foram negativos, enquanto o do hedge de
investimento liquido no exterior foi positivo. Uma possivel justificativa desse resultado para o
hedge accounting de investimento liquido no exterior ¢ o nimero reduzido de empresas da
amostra que o utilizam. Para a estimacdo com o MTB, rejeita-se a hipotese de relagdo entre
valor de mercado e a adogdo dos hedges de fluxo de caixa e de valor justo, mas nao se rejeita
para o hedge de investimento liquido no exterior.

Ja na estimagdo com o QTB, o hedge de fluxo de caixa e o hedge de valor justo nao
foram significativos e apresentaram coeficientes negativos, enquanto o sedge de investimento
liquido foi significativo, ao nivel de significancia de 10%, e com coeficiente positivo. Entdo,

rejeitou-se a terceira hipdtese na relagdo do Q de Tobin com as classificacdes de hedge
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accounting de fluxo de caixa e de valor justo, mas ndo se rejeita para o caso do hedge de
investimento liquido no exterior. Esse resultado aproximou-se ao encontrado com a variavel
MTB.

A maioria dos estudos anteriores a respeito do impacto do hedge accounting no valor de
mercado verificaram que a ado¢do dessa metodologia de contabilizacdo dos derivativos ¢
percebida pelos usudrios das informagdes contdbeis como uma pratica que proporcionaria
menores riscos financeiros e maior previsibilidade dos retornos futuros das firmas. No caso da
presente pesquisa, ao verificar a avaliagdo do mercado conforme a classificacdo do hedge
accounting, ndo se encontraram os mesmos resultados que os estudos anteriores, permitindo
inferir que possivelmente a informagdo sobre classificagdo do hedge ¢ uma informagao
relevante para conhecimento da conducao da gestdo dos riscos da empresa, mas ndo se trata de
uma informagdo que seja capaz de provocar impactos no valor de mercado da empresa.

Quanto as limitacdes da pesquisa, cabe comentar a respeito do baixo ntimero de
observagdes em decorréncia da quantidade reduzida de empresas que mantiveram a pratica de
usar contratos derivativos no periodo analisado. Cabe mencionar as limitacdes do IDD, pois
ndo ha na literatura uma metodologia s6lida na mensuracao do disclosure, de modo geral.

Entende-se, portanto, que esta pesquisa contribui para os estudos na area contabil para
avaliar, com dados empiricos, a discussdo na literatura financeira de que o hedge accounting
proporcionaria melhores informacdes aos derivativos, em que a adogdo voluntaria as normas
do hedge accounting traria maior transparéncia a respeito dos contratos derivativos das
empresas. Ademais, este trabalho contribui para a continuidade dos debates da relagdo entre
gestao de risco corporativa e valor das empresas, ao evidenciar que as diferentes estratégias de
gerenciamento de riscos ndo produzem impactos na avaliacao do valor da empresa.

Portanto, sugere-se, para pesquisas futuras seja realizada uma avaliagdo dos impactos
das diferentes classificagdes do hedge accounting nos riscos da empresa. Ainda, sugere-se
analisar a estratégia de hedge accounting adotada em relagdo ao perfil da empresa,

principalmente por métricas de avaliagdao dos niveis de governanca corporativa.
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APENDICE A — Numero de citacdes por categoria de derivativo, empresa e ano

Contagem de citacées

N°de

Empresa Ano Derivativos Cfoulzlr:()t:s C;?;:::ltgs Swap | Opcdes | Outros | paginas
Petrobras 2018 31 2 8 6 0 0 148
Petrobras 2019 33 2 8 15 0 0 138
Petrobras 2020 35 2 10 20 0 0 134
Petrobras 2021 33 3 10 23 0 0 127
Petrobras 2022 31 3 3 21 0 0 141
Petrobras 2023 32 4 4 18 0 0 135
Vale 2018 93 9 11 46 28 0 85
Vale 2019 90 7 15 47 49 0 136
Vale 2020 79 6 21 58 64 0 157
Vale 2021 83 10 21 56 40 0 146
Vale 2022 70 7 23 44 34 0 100
Vale 2023 69 3 29 43 20 0 112
Eletrobras 2018 53 0 0 13 0 0 205
Eletrobras 2019 31 0 0 0 0 132
Eletrobras 2020 28 0 0 0 0 130
Eletrobras 2021 28 0 0 0 0 203
Eletrobras 2022 25 0 0 0 0 114
Eletrobras 2023 38 0 0 10 0 0 116
JBS 2018 55 14 8 1 0 9 88
JBS 2019 63 15 9 4 0 10 86
JBS 2020 60 18 7 7 0 11 90
JBS 2021 81 24 12 8 0 11 98
JBS 2022 80 15 11 9 0 12 107
JBS 2023 64 17 10 8 0 10 98
Suzano 2018 63 0 7 31 19 0 119
Suzano 2019 97 0 9 70 24 0 170
Suzano 2020 121 0 12 61 25 0 177
Suzano 2021 115 0 12 63 31 0 174
Suzano 2022 118 0 21 61 32 0 166
Suzano 2023 119 0 22 77 38 0 166
Cosan 2018 50 1 2 4 1 0 112
Cosan 2019 44 0 1 8 0 0 120
Cosan 2020 61 2 5 12 0 0 138
Cosan 2021 82 1 5 36 0 0 193
Cosan 2022 99 3 5 34 47 0 140
Cosan 2023 116 6 4 41 64 0 165
Ambev 2018 78 0 2 17 37 2 132
Ambev 2019 78 0 2 16 38 2 140
Ambev 2020 77 0 2 18 25 2 145
Ambev 2021 71 0 2 12 26 2 148
Ambev 2022 67 0 2 25 2 155
Ambev 2023 63 0 2 23 4 137
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Marfrig 2018 32 7 9 4 0 0 98
Marfrig 2019 29 6 9 3 0 0 101
Marfrig 2020 26 6 10 3 0 0 109
Marfrig 2021 28 6 11 0 0 0 113
Marfrig 2022 50 14 30 11 15 0 130
Marfrig 2023 56 11 24 17 10 0 131
Telefonica 2018 59 0 0 20 0 0 155
Telefonica 2019 58 0 0 15 0 0 137
Telefonica 2020 72 0 4 12 0 0 124
Telefonica 2021 72 0 4 12 0 0 127
Telefonica 2022 75 0 4 15 0 0 126
Telefonica 2023 74 0 4 13 0 0 130
Equatorial 2018 37 0 0 14 0 0 178
Equatorial 2019 46 0 0 24 34 0 207
Equatorial 2020 45 0 0 33 17 0 216
Equatorial 2021 78 0 4 57 13 0 284
Equatorial 2022 77 0 3 29 20 0 236
Equatorial 2023 76 0 4 24 17 0 238
Carrefour 2018 38 0 10 2 0 0 93
Carrefour 2019 25 0 9 1 0 0 93
Carrefour 2020 60 0 22 18 0 0 113
Carrefour 2021 66 0 21 20 0 0 110
Carrefour 2022 72 0 23 19 0 0 120
Carrefour 2023 69 0 20 15 0 0 117
CSN 2018 30 0 0 5 0 0 123
CSN 2019 31 0 0 9 0 0 124
CSN 2020 51 1 1 16 1 41 151
CSN 2021 41 1 6 23 1 41 159
CSN 2022 43 1 4 32 1 27 171
CSN 2023 52 1 4 34 1 28 154
Localiza 2018 14 0 0 50 0 0 119
Localiza 2019 33 0 2 16 0 0 117
Localiza 2020 38 0 2 16 0 0 121
Localiza 2021 43 0 0 22 0 0 117
Localiza 2022 70 0 0 23 0 0 170
Localiza 2023 55 0 0 13 0 0 159
Gerdau 2018 26 7 2 19 0 0 97
Gerdau 2019 23 1 2 15 0 0 84
Gerdau 2020 40 0 10 9 0 0 104
Gerdau 2021 39 0 13 4 0 0 104
Gerdau 2022 42 1 14 2 1 0 105
Gerdau 2023 45 1 15 14 0 0 104
CPFL 2018 34 0 0 8 11 0 103
CPFL 2019 42 2 8 9 10 0 97
CPFL 2020 39 2 8 12 1 0 100
CPFL 2021 33 2 8 11 1 0 104
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CPFL 2022 34 1 1 12 0 0 124
CPFL 2023 32 1 1 11 0 0 112
Energisa 2018 74 0 0 41 0 0 176
Energisa 2019 75 0 0 37 0 0 171
Energisa 2020 76 0 0 33 0 0 206
Energisa 2021 68 0 0 35 0 0 195
Energisa 2022 78 0 0 39 0 0 229
Energisa 2023 67 0 0 70 15 0 223
BRF 2018 96 12 61 20 17 0 161
BRF 2019 102 8 51 4 25 0 123
BRF 2020 112 4 35 4 33 0 124
BRF 2021 112 10 29 6 31 0 118
BRF 2022 125 9 27 23 0 121
BRF 2023 85 0 17 12 12 0 121
TIM 2018 47 0 0 36 5 0 123
TIM 2019 44 0 0 33 5 0 135
TIM 2020 56 0 0 45 8 0 137
TIM 2021 60 0 0 32 6 0 147
TIM 2022 59 0 0 31 9 0 161
TIM 2023 59 0 0 32 7 0 160
Cemig 2018 39 0 0 31 10 0 228
Cemig 2019 30 0 0 20 12 0 213
Cemig 2020 34 0 0 25 13 0 235
Cemig 2021 39 0 5 26 11 0 222
Cemig 2022 36 0 6 16 9 0 207
Cemig 2023 31 0 8 18 13 0 234
CCR 2018 56 0 13 30 12 0 172
CCR 2019 52 0 8 17 3 0 192
CCR 2020 46 0 0 19 0 0 215
CCR 2021 54 0 0 39 0 0 213
CCR 2022 55 0 4 11 0 0 177
CCR 2023 51 0 5 15 0 0 131
Embraer 2018 84 0 3 14 15 0 147
Embraer 2019 72 0 4 13 24 0 151
Embraer 2020 77 0 4 19 21 0 156
Embraer 2021 71 0 4 14 26 0 149
Embraer 2022 79 0 3 16 116 0 158
Embraer 2023 60 0 2 8 53 0 168
Eneva 2018 12 0 1 0 0 0 106
Eneva 2019 13 0 2 0 0 0 105
Eneva 2020 24 0 5 0 0 0 98
Eneva 2021 18 0 3 0 0 0 125
Eneva 2022 28 0 4 9 0 0 109
Eneva 2023 32 0 4 8 0 0 136
Natura 2018 60 8 1 16 0 0 160
Natura 2019 67 14 0 25 0 0 118




82

Natura 2020 60 16 0 21 0 0 150
Natura 2021 79 24 0 29 0 0 135
Natura 2022 84 17 1 15 0 0 128
Natura 2023 76 9 0 12 0 0 131
Engie 2018 14 0 0 29 0 0 169
Engie 2019 14 0 0 39 0 0 189
Engie 2020 19 0 10 48 0 0 217
Engie 2021 20 0 19 37 0 0 247
Engie 2022 47 0 12 23 0 0 217
Engie 2023 41 0 7 22 0 0 217
Tran Paulista 2018 17 0 5 25 0 0 111
Tran Paulista 2019 20 0 5 19 0 0 112
Tran Paulista 2020 20 0 9 16 0 0 119
Tran Paulista 2021 18 0 12 7 0 0 115
Tran Paulista 2022 16 0 7 1 0 0 118
Tran Paulista 2023 18 0 7 1 0 0 114
Weg 2018 21 0 9 8 0 0 66
Weg 2019 23 0 9 7 0 0 68
Weg 2020 24 0 9 7 0 0 66
Weg 2021 26 0 9 8 0 0 67
Weg 2022 28 0 9 5 0 0 71
Weg 2023 28 0 9 4 0 0 69
Coelba 2018 58 0 13 31 10 0 109
Coelba 2019 49 0 12 33 16 0 106
Coelba 2020 63 0 9 33 5 0 108
Coelba 2021 65 0 9 29 3 0 92
Coelba 2022 68 0 13 31 2 0 104
Coelba 2023 65 0 12 26 2 0 116
Rede Energia 2018 54 0 0 27 0 0 132
Rede Energia 2019 50 0 0 23 0 0 131
Rede Energia 2020 50 0 0 26 0 0 143
Rede Energia 2021 49 0 0 26 0 0 146
Rede Energia 2022 51 0 0 27 0 0 138
Rede Energia 2023 48 0 0 41 0 0 131
MRV 2018 23 0 0 19 0 0 91
MRV 2019 26 0 0 16 0 0 74
MRV 2020 31 0 0 28 0 0 84
MRV 2021 38 0 0 58 0 0 87
MRV 2022 41 0 0 62 0 0 86
MRV 2023 37 0 0 65 0 0 82
Hypera 2018 60 0 6 9 0 0 130
Hypera 2019 71 0 15 13 0 0 127
Hypera 2020 73 0 21 13 0 0 124
Hypera 2021 74 0 26 15 0 0 125
Hypera 2022 80 0 14 49 0 0 126
Hypera 2023 80 0 14 49 0 0 126




83

Light 2018 21 0 0 46 0 0 142
Light 2019 38 0 1 46 0 0 140
Light 2020 33 0 0 29 0 0 139
Light 2021 32 0 1 37 0 0 124
Light 2022 31 0 0 37 0 0 107
Light 2023 39 0 0 32 0 0 114
Renner 2018 42 0 11 37 0 0 99
Renner 2019 31 0 12 31 0 0 100
Renner 2020 32 0 9 31 0 0 115
Renner 2021 29 0 9 19 0 0 117
Renner 2022 31 0 13 17 0 0 119
Renner 2023 22 0 9 14 0 0 117
Sdo Martinho 2018 76 19 26 16 42 0 60
Sdo Martinho 2019 77 18 29 15 42 0 62
Sdo Martinho 2020 20 4 5 9 0 66
Sdo Martinho 2021 20 4 5 9 0 69
Sdo Martinho 2022 82 16 27 20 45 0 69
Sdo Martinho 2023 21 4 5 9 9 0 64
Taesa 2018 35 0 0 14 0 0 92
Taesa 2019 35 0 0 28 0 0 100
Taesa 2020 54 0 0 27 0 0 123
Taesa 2021 44 0 0 27 0 0 91
Taesa 2022 48 0 0 31 0 0 83
Taesa 2023 48 0 4 32 0 0 90
Ampla 2018 45 0 0 58 0 0 95
Ampla 2019 66 0 0 63 0 0 96
Ampla 2020 70 0 0 49 0 0 116
Ampla 2021 38 0 0 29 0 0 114
Ampla 2022 85 0 0 57 0 0 107
Ampla 2023 77 0 0 48 0 0 111
SLC 2018 50 0 13 22 0 6 118
SLC 2019 55 0 16 36 0 4 106
SLC 2020 51 0 12 55 0 1 141
SLC 2021 57 0 14 52 0 0 116
SLC 2022 49 0 14 44 0 0 173
SLC 2023 53 0 17 73 0 0 157
Comgas 2018 42 0 0 4 0 0 71
Comgas 2019 39 0 0 3 0 0 59
Comgas 2020 43 0 0 3 0 0 70
Comgas 2021 51 0 0 4 0 0 62
Comgas 2022 54 0 0 3 0 0 65
Comgas 2023 56 0 0 3 0 0 64
M. Dias Branco 2018 13 0 0 12 0 0 93
M. Dias Branco 2019 17 0 0 12 0 0 94
M. Dias Branco 2020 29 4 8 9 9 0 98
M. Dias Branco 2021 47 8 14 20 9 0 112
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M. Dias Branco 2022 45 10 19 19 12 0 120
M. Dias Branco 2023 45 9 21 20 9 0 114
Fleury 2018 23 0 8 0 0 0 105
Fleury 2019 14 0 0 0 0 0 86
Fleury 2020 14 0 0 0 0 0 87
Fleury 2021 13 0 0 0 0 0 92
Fleury 2022 12 0 0 0 0 0 99
Fleury 2023 11 0 0 0 0 0 129
Camil 2018 30 0 0 0 0 0 93
Camil 2019 31 0 0 0 0 0 97
Camil 2020 29 0 0 0 0 0 94
Camil 2021 30 0 0 0 0 0 104
Camil 2022 27 0 0 0 0 0 92
Camil 2023 29 0 0 0 0 0 88
Tupy 2018 37 0 | 0 17 0 72
Tupy 2019 35 0 | 0 23 0 72
Tupy 2020 39 0 0 0 18 0 75
Tupy 2021 36 0 0 0 17 0 78
Tupy 2022 34 0 3 0 20 0 81
Tupy 2023 31 0 6 9 18 0 79
Anima 2018 36 0 0 8 0 0 101
Anima 2019 34 0 1 4 0 0 87
Anima 2020 32 0 | 2 0 0 104
Anima 2021 30 0 0 2 0 0 114
Anima 2022 31 0 0 5 0 0 117
Anima 2023 24 0 0 4 0 0 107
Whirlpool 2018 35 0 3 0 0 0 116
Whirlpool 2019 32 0 3 0 0 0 87
Whirlpool 2020 29 0 3 0 0 0 85
Whirlpool 2021 24 0 3 0 0 0 85
Whirlpool 2022 38 0 3 0 0 0 114
Whirlpool 2023 29 0 3 0 0 0 88
Marcopolo 2018 42 1 3 0 0 0 107
Marcopolo 2019 42 5 3 0 0 0 112
Marcopolo 2020 38 5 3 0 0 0 116
Marcopolo 2021 38 5 3 0 0 0 116
Marcopolo 2022 40 5 3 0 0 0 116
Marcopolo 2023 40 5 3 0 0 0 71
Profarma 2018 12 0 0 22 0 0 102
Profarma 2019 12 0 0 22 0 0 95
Profarma 2020 15 0 0 27 0 0 108
Profarma 2021 19 0 0 34 0 0 119
Profarma 2022 20 0 0 31 0 0 120
Profarma 2023 22 0 0 25 0 0 123
Positivo 2018 41 0 15 19 11 0 71
Positivo 2019 51 0 15 20 9 0 101
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Positivo 2020 42 0 15 20 3 0 69
Positivo 2021 50 0 18 20 2 0 79
Positivo 2022 52 0 18 25 3 0 84
Positivo 2023 57 0 18 25 1 0 87
Grendene 2018 16 1 0 0 0 0 102
Grendene 2019 12 1 0 0 0 0 95
Grendene 2020 15 1 0 0 0 0 101
Grendene 2021 17 1 0 0 0 0 95
Grendene 2022 16 1 0 0 0 0 96
Grendene 2023 12 1 0 0 0 0 92
CcvC 2018 54 1 13 18 0 0 106
CcvC 2019 56 0 70 26 0 0 110
CcvC 2020 49 0 55 9 0 0 92
CcvC 2021 48 0 53 7 0 0 95
CcvC 2022 34 0 53 1 0 0 72
CcvC 2023 30 0 53 1 0 0 81
BrasilAgro 2018 48 14 1 7 8 0 66
BrasilAgro 2019 54 23 13 3 16 0 72
BrasilAgro 2020 60 30 24 4 17 0 80
BrasilAgro 2021 54 36 32 5 56 0 70
BrasilAgro 2022 55 42 16 10 61 0 64
BrasilAgro 2023 50 13 2 4 7 0 56
Mahle 2018 80 2 10 5 0 0 135
Mahle 2019 72 2 10 5 0 0 142
Mahle 2020 74 2 10 5 0 0 146
Mahle 2021 73 2 10 5 0 0 138
Mahle 2022 68 2 10 5 0 0 134
Mahle 2023 69 2 12 5 0 0 144
Marisa 2018 28 0 15 20 0 0 77
Marisa 2019 28 0 18 21 0 0 116
Marisa 2020 29 0 20 18 0 0 111
Marisa 2021 31 0 20 15 0 0 95
Marisa 2022 31 0 17 14 0 0 106
Marisa 2023 29 0 12 14 0 0 107
Technos 2018 41 1 0 10 0 0 119
Technos 2019 39 1 0 11 0 0 99
Technos 2020 40 1 0 11 0 0 98
Technos 2021 37 1 0 6 0 0 95
Technos 2022 34 1 0 2 0 0 102
Technos 2023 27 1 0 2 0 0 84
Rumos 2018 45 0 5 15 2 0 75
Rumos 2019 49 0 0 13 0 0 124
Rumos 2020 60 0 0 23 0 0 137
Rumos 2021 65 0 0 34 0 0 141
Rumos 2022 63 0 0 43 0 0 138
Rumos 2023 56 0 0 47 0 0 122
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Braskem 2018 34 0 2 22 20 0 107
Braskem 2019 42 0 2 24 14 0 115
Braskem 2020 46 0 2 29 17 0 129
Braskem 2021 40 0 | 20 15 0 121
Braskem 2022 44 0 1 21 14 0 113
Braskem 2023 42 0 1 18 12 0 106
Energisa MT 2018 54 0 0 23 4 0 95
Energisa MT 2019 51 0 0 24 4 0 88
Energisa MT 2020 51 0 0 23 4 0 96
Energisa MT 2021 50 0 0 25 4 0 99
Energisa MT 2022 48 0 0 26 4 0 94
Energisa MT 2023 44 0 0 31 4 0 90
Gol 2018 49 2 0 3 7 0 109
Gol 2019 76 3 0 3 18 0 117
Gol 2020 64 3 0 2 11 0 113
Gol 2021 62 2 0 2 8 0 98
Gol 2022 63 2 0 2 8 0 112
Gol 2023 71 2 0 2 9 0 116
Paranapanema 2018 132 7 58 10 10 3 111
Paranapanema 2019 128 5 50 9 6 3 101
Paranapanema 2020 126 7 55 6 1 3 99
Paranapanema 2021 115 6 38 3 1 3 94
Paranapanema 2022 104 6 17 3 1 3 97
Paranapanema 2023 80 1 7 3 1 0 95
MRS 2018 55 0 19 34 0 0 98
MRS 2019 47 0 7 29 0 0 108
MRS 2020 46 0 10 32 0 0 110
MRS 2021 41 0 7 37 0 0 121
MRS 2022 44 0 4 35 0 0 115
MRS 2023 52 0 7 36 0 0 108
Minerva 2018 33 18 23 13 13 0 120
Minerva 2019 33 18 28 8 11 0 125
Minerva 2020 32 19 21 9 12 0 115
Minerva 2021 33 19 41 11 13 0 138
Minerva 2022 33 19 46 12 14 0 137
Minerva 2023 39 20 42 17 14 0 138
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