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Resumo

Este estudo teve como objetivo analisar a relacdo entre competitividade de mercado e
governanca corporativa com a utilizacdo e a contabilizacdo de hedge, em empresas listadas na
B3, sob a 6tica da Teoria da Contingéncia. A amostra é formada por 184 companhias abertas,
participantes do Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 de governanca corporativa. Os dados
referem-se ao ano de 2018 e foram obtidos nas notas explicativas e relatérios da
administracdo acessados no banco de dados Economatica. Os resultados expressaram a
existéncia de monopolio no setor de “Petrdleo, Gés e Biocombustiveis”; oligopdlios nos
setores de “Telecomunicacdes”, “Tecnologia da Informacdo”, ‘“Materiais Bdsicos” e o
“Financeiro ¢ Outros”. Encontrou uma estrutura de alta competitividade nos setores
“Consumo nao Ciclico”, “Saude”, “Bens Industriais”, “Utilidade Publica” ¢ “Consumo
Ciclico”. Constatou que 59% das companhias utilizaram no minimo um tipo de hedge, sendo
predominante o hedge de fluxo de caixa. Verificou ainda que aproximadamente 28% dessas
empresas utilizavam hedge accounting. No fim, os resultados revelaram uma relagdo
estatisticamente positiva, fraca e ndo significativa entre competitividade e uso do hedge,
assim como entre competitividade e hedge accounting. E uma correlacdo estatisticamente
positiva, fraca e significativa ao nivel de 10% entre 0s niveis de governanca corporativa e a
utilizacdo de hedge. Além de uma correlagdo estatisticamente positiva, fraca e néo
significativa entre os niveis de governanca corporativa e a contabilidade de hedge. Este estudo
contribui de forma efetiva para o conhecimento sobre o tema ao se somar aos estudos ja
realizados acerca do hedge e hedge accounting, atualizando a analise da relacdo entre indices
de competitividade e 0 uso e a contabilizacdo de hedge. O estudo € original ao desenvolver a
analise da relacdo entre niveis de governanca corporativa e a utilizacdo e contabilizacdo de
hedge.

Palavras chave: Competitividade, Governanga Corporativa, Hedge, Hedge Accounting.
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1. INTRODUCAO

A organizacdo econémica mundial se faz pelas relagdes entre paises, englobando as
caracteristicas de cada um. Neste cenario, ocorre o constante desenvolvimento do mercado
financeiro internacional e isso ird influenciar nas decisbes de empresas que visam este
mercado, no sentido de criar novos mecanismos para proteger seus ativos e passivos. (Xavier,
2012; Hoji, 2014).

Em um mercado onde ha crescente sofisticacdo e expansdo, cada vez mais
desenvolvido e competitivo, a gestdo de riscos esta ligada a diminuicdo da instabilidade a que
se expdem as empresas. A gestdo de riscos pode corroborar nas tomadas de decisdes e
viabilizar maior controle do fluxo de caixa, reduzindo assim a volatilidade e ocasionando
melhores resultados econdmicos (Luz, 2010).

Segundo Espejo (2008, p. 74) “o gerenciamento de riscos corporativos pode ser
considerado uma maneira defensiva que ajuda a diminuir incertezas ou evitar resultados
indesejaveis, o que tem levado diversos gestores a examinarem suas posi¢Oes de risco”. A
autora também afirma que as diretrizes de governanca corporativa e entidades reguladoras
estimulam, e até mesmo exigem, que as empresas apresentem publicamente suas principais
exposicdes ao risco e as estratégias adotadas para gerencia-las.

Os instrumentos financeiros derivativos sao utilizados como alternativas para
mitigacdo de riscos relacionados as atividades econdmicas em que seus agentes estdo
inseridos. Uma das formas de utilizacdo ocorre por meio do hedge, que é uma protecao
utilizada para diminuir ou eliminar riscos que advém de situacfes prejudiciais as empresas
(Xavier, 2012; Assaf Neto, 2014).

A protecdo as oscilacBes de precos e cambio por parte das empresas torna-se
pertinente e até pode ser avaliada como vantagem competitiva para as organizacfes que
possuem uma politica de utilizacdo de instrumentos derivativos. Por isso, conhecer 0s
mecanismos de protecdo € relevante, ja que permite que o patriménio das organizacles esteja
protegido de perdas imprevisiveis ocasionados pelas mudancas no mercado (Xavier, 2012).

O hedge accounting é um tratamento contabil especifico por meio do qual se
reconhecem os resultados positivos e negativos verificados nos instrumentos financeiros
utilizados para protecdo, concomitantemente aos resultados positivos e negativos nas posi¢oes
do objeto protegido (Capelleto, Oliveira, & Carvalho, 2007). H4 um cuidado em relacdo a
evidenciagdo das operacfes com instrumentos financeiros, devido a exposi¢do aos riscos que
as empresas envolvidas podem ter e a possibilidade de comprometer sua continuidade
(ludicibus, Martins, & Gelbcke, 2018). Por isso, embora ndo seja uma pratica obrigatoria, traz
a transparéncia aos seus usuarios, fator consideravel em um ambiente competitivo.

A competitividade, segundo Moura e Klann (2016), pode ser vista como um fator
contingencial que influencia na utilizacdo e contabilizacdo das operacdes de hedge, devido a
necessidade de implantacdo de estratégias para reducdo dos riscos e maior seguranga aos
investidores no mercado. Conforme Shleifer e Vishny (1997, p. 738) “a competigdo no
mercado é considerada como uma das maiores forgas econdmicas em direcdo a eficiéncia
economica do mundo”.

O presente estudo inspira-se em um trabalho realizado por Moura e Klann (2016), no
qual buscaram a associagdo entre a competividade de mercado e 0 uso e a contabilizacdo do
hedge em empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), sob a otica da Teoria da
Contingéncia. O pressuposto é de que a competitividade é um fator contingencial, um fator
influenciador do ambiente das empresas.

A Teoria da Contingéncia preceitua que ndo ha nada de absoluto nas organizagdes ou
na teoria administrativa. Que tudo € relativo. E que existe uma relacdo funcional entre o
ambiente e as técnicas administrativas voltadas ao alcance dos objetivos das organizacdes.
Né&o existe uma relagdo de dependéncia entre essas variaveis, mas uma relacdo funcional.
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Esta pesquisa tem a finalidade de replicar e ampliar os objetivos, além de atender a
sugestdo de pesquisa proposta pelo estudo citado, que é verificar se ha relagdo entre os
resultados encontrados e o nivel de governanga corporativa em que as empresas estdo
inseridas. No trabalho em questdo foi analisado o ano 2011, periodo que antecede a
publicacdo e atualizacbes de normas vigentes acerca do hedge accounting, como a NBC TG
38 (R3), NBC TG 39 (R4), NBC TG 40 (R2), além da mais recente NBC TG 48 que revoga a
NBC TG 38 (R3) e entrou em vigor no ano 2018 — o que reforga a importancia e o potencial
de contribuicdo do presente estudo. Essas normas estabelecem as regras em relagdo aos
instrumentos financeiros, bem como sua utilizacdo, apresentagdo, mensuracdo e
contabilizacdo. Diante deste contexto, define-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual a
relacdo existente entre competitividade de mercado e governanga corporativa com a utilizagao
e contabilizacdo de hedge em empresas brasileiras listadas na B3?

Dessa forma, este estudo dispde como objetivo geral identificar a relagcdo existente
entre competitividade de mercado, sob a Gtica contingencial, e governanca corporativa, com a
utilizagdo e contabilizacdo de hedge em companhias brasileiras abertas listadas na B3 no ano
2018. Os Objetivos Especificos sdo: (i) identificar a proporcdo de empresas que possuiam
hedge no periodo e qual tipo utilizado; (ii) detectar a proporcédo de empresas que realizaram
hedge accounting no periodo; (iii) calcular o indice de competitividade por setores
econdmicos da B3; (iv) analisar se ha uma correlacdo entre a utilizacdo e a contabilizacao
desse instrumento e os indices de competitividade e (v) analisar se ha uma correlacdo entre a
utilizacéo e a contabilizacdo desse instrumento e os niveis de governanga corporativa

Tendo a utilizacdo e a contabilizacdo de hedge de um lado e a competitividade de
mercado e a governancga corporativa de outro, como fatores influentes para os resultados das
empresas, é valida a analise da associacdo entre eles. Dessa forma, o estudo justifica-se por
buscar aprofundar o conhecimento sobre o tema em relacdo ao contexto brasileiro e apresenta
a discussao relacionada aos fatores que podem se relacionar com o uso do hedge e também o
hedge accounting.

A crescente utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos é confirmada pelo
estudo de Pereira, Pereira, Silva e Pinheiro (2017), no qual concluiram que o numero de
empresas que utilizam e divulgam hedge cresceu no periodo analisado, estando essas
organizagcbes buscando protecdo para seus resultados e evidenciando tal fato ao mercado.
Segundo Hirata (2018; 2019), as empresas movimentaram cerca de US$ 211,47 bilhdes até
agosto de 2018 através de NDF (Non Deliverable Forwards) que sdo contratos de
instrumentos de hedge negociados em balcédo e contribuem para que as empresas, sobretudo
importadoras e exportadoras, sejam beneficiadas contra a volatilidade no mercado. Tais
contratos alcangaram em 2018 um crescimento de 16% em relacdo ao ano de 2017. Um fator
importante para este aumento é a diminuicdo dos custos de aquisi¢do, justificado pela baixa
dos juros no Brasil e pelo periodo eleitoral ocorrido em 2018.

2. REFERENCIAL TEORICO

Sédo discutidos os conceitos que abrangem os instrumentos financeiros, necessarios ao
entendimento da pesquisa, abordando a ligacdo entre o uso do hedge, sua contabilizagéo e a
competitividade de mercado, baseados nas legisla¢des, estudos e autores pertinentes ao tema.

2.1. A competitividade como fator contingencial para hedge

A Teoria da Contingéncia surgiu através de diversos estudos realizados para verificar
0s modelos de estruturas organizacionais mais eficazes em determinados tipos de empresa.
Chegou-se a conclusdo que a estrutura das companhias é dependente dos varios fatores
externos e que ndo existe um unico melhor jeito de organiza-las (Chiavenato, 2011).

Segundo Chiavenato (2011, p. 479) a Teoria da Contingéncia apresenta alguns
pressupostos basicos:
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i) A organizacdo é de natureza sistémica, isto é, ela € um sistema aberto.

i) As caracteristicas organizacionais apresentam uma interacdo entre si e com 0

ambiente. Isso explica a intima relagdo entre as varidveis externas (como certeza e

estabilidade do ambiente) e as caracteristicas da organizacdo (diferenciacdo e

integracdo organizacionais).

iii) As caracteristicas ambientais funcionam como varidveis independentes, enquanto

as caracteristicas organizacionais sdo varidveis dependentes.

De acordo com Otley (1980), citado por Guerra (2007, p. 35), a abordagem de
contingéncia parte da ideia de que ndo h4 uma contabilidade universal que se aplica de modo
uniforme para todos. Defende que ha caracteristicas individuais e situaces especificas nas
quais as organizacdes estdo inseridas.

A Teoria da Contingéncia fundamenta-se em principios norteadores que baseiam sua
visdo em relacdo a organizacdo. Tal teoria pressupde que uma mesma técnica aplicada a
diferentes empresas pode obter resultados também diferentes. As empresas sdo consideradas
um sistema, subdivididas em varios subsistemas e juntas formam um grande sistema, que é o
ambiente que as cerca. As empresas possuem a capacidade de se organizarem e de buscarem
uma estabilidade diante dos fatores influenciadores (Espejo, 2008).

A reflexdo acerca das incertezas sofridas pelas organizagdes resultou em um principio
que trata da relacdo do sistema operacional com 0 meio em que estdo inseridas. Para
Thompson (1976) a funcdo do gestor é justamente proteger as empresas dessas incertezas e
ainda afirma que essas sdo um obstaculo importante para as organizacdes.

A gestdo de riscos corporativos é um sistema de controle que, por intermédio de um
processo sistematico, identifica, avalia, analisa, monitora, gerencia ou mitiga as exposi¢des a
riscos inerentes aos negdcios de uma organizacao (Espejo, 2008).

O ambiente em que as empresas estdo inseridas possuem diversos fatores
influenciadores e dentre eles encontra-se a competitividade, definida como sindnimo de maior
eficiéncia e produtividade, sendo avaliada por meio de indicadores de inser¢cdo no mercado
empresarial internacional e/ou mediante medidas de eficiéncia na utilizagdo dos recursos.
(Caldeira, 2007).

Neste ambiente encontra-se a estrutura do mercado, subdividida em trés principais
tipos, como exibe a Tabela 1:

Tabela 1: Estrutura do mercado

E o sistema que baliza o mecanismo de funcionamento do sistema de pregos por

Concorréncia perfeita :
meio da oferta e da procura

Oligopdlio Ocorre quando um pequeno nimero de empresas domina a oferta do mercado

E caracterizado pela insercdo de uma empresa dentro do mercado de

Monopolio determinado produto ou servi¢o que conduz a determinagdo dos precos e oferta.

Fonte: Adaptado Albuquerque (1986).

Concorréncia perfeita, oligopolio e monopdlio sdo os trés principais tipos de estrutura
de mercado. Na concorréncia perfeita os precos sao definidos pelo proprio mercado através da
observacgdo, sem que uma empresa isoladamente consiga afetad-lo. Assim, a soma das ofertas
individuais compde a oferta do mercado. No oligopdlio os precos e quantidades ofertadas séo
estipulados pelas proprias empresas. Por isso, cada uma age isoladamente, porém, com uma
forte interdependéncia entre elas. O monopolio, por sua vez, possui caracteristicas opostas a
concorréncia perfeita, pois € caracterizado pela insercdo de uma empresa, que determina
preco e quantidade a ser oferecida para o mercado (Albuguerque, 1986).
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2.2.  Instrumentos Financeiros e Derivativos

Instrumentos financeiros sdo contratos que resultam em um ativo financeiro para uma
organizagdo e um passivo financeiro ou titulo patrimonial para outra (Almeida, 2012). Séo
varios os instrumentos que sdo capazes de minimizar os riscos contra oscilacdes de precos
futuros de ativos, taxa de juros, moedas etc. Esses instrumentos sédo designados derivativos e
visam reduzir situacfes indesejaveis em relacdo aos objetivos delineados de lucro, preco,
custo ou rentabilidade (Hoji, 2014).

As operacOes com finalidade de hedge constituem a principal forma de utilizacdo dos
instrumentos financeiros derivativos. Em virtude disso, torna-se necessario definir o conceito
de derivativos (Capelletto et al., 2007). Segundo o International Accounting Standard 39
(IAS 39— IASB, 2004), derivativos sdo definidos como uma espécie de instrumento
financeiro:

i) Cujo valor muda em resposta @ mudanca especifica na taxa de juros, preco de titulos

e valores mobiliarios, preco de commodities, taxa de cambio, indice ou taxa de precos,

rating ou indice de crédito, ou outra variavel similar (por vezes chamada subjacente —

underlying);

ii) Que requer nenhum ou pouco investimento liquido inicial em relacdo a outros tipos

de contratos que tenham resposta similar as mudancas nas condi¢des de mercado;

iii) Que ¢é liquidado em data futura.

A Resolucdo n° 1.196/09 do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) indica que um
derivativo normalmente tem um valor nocional, que é quantia em moeda, nimero de acGes, ou
outras unidades especificadas no contrato. Um instrumento derivativo ndo exige que o
detentor ou subscritor invista ou receba a quantia nocional no inicio do contrato. Um
derivativo pode exigir um pagamento fixo ou o pagamento de quantia que pode mudar, como
resultado de algum evento futuro que ndo esteja relacionado a quantia nocional.

A Circular emitida pelo Banco Central n° 3.082, de 30 de janeiro de 2002, regulamenta
e consolida as regras para registro e avaliacdo contabil de instrumentos financeiros derivativos
para as instituicdes financeiras. Define que s&o instrumentos financeiros derivativos aqueles
em que o valor oscila em consequéncia de mudancas na taxa de juros, pre¢o de titulo ou valor
mobiliario, taxa de cambio, indice de bolsa de valores, ou outras varidveis semelhantes, cujo
investimento inicial ndo existe ou que seja irrisério em relacdo ao valor do contrato, e que
sejam liquidados em data futura.

Existe grande variedade de instrumentos que podem ser utilizados para minimizar os
riscos contra oscilagbes de precos futuros de ativos, taxas de juros, moedas etc. A gestdo
desses riscos costuma-se considerar quatro tipos de derivativos: contrato a termo, contratos
futuros, opgdes e swaps (Assaf Neto, 2014).

2.3.  Hedge

Neste mercado altamente competitivo, tém-se muitas variacbes em precos de
commodities e moedas, bem como taxa de juros. Este contexto corrobora para a necessidade
de as empresas estabilizarem o seu custo maximo e reduzi-lo (Hoji, 2014).

Segundo Assaf (2014) hedge é uma protecdo contra riscos oriundos de situagGes
desfavoraveis que alteram os precos dos ativos da empresa, como por exemplo, acgdes, titulos,
taxa de juros, commodities, paridade cambial entre moedas estrangeiras etc. Funcionam como
um seguro, visando reduzir ou até eliminar o risco.

O hedge é visto como uma estratégia realizada para impedir que as oscilacGes
provoquem perda financeira aos seus usuarios, através da compensacdo de resultados
efetuados pelos itens objetos e instrumentos financeiros utilizados na protecdo. O usuério do
hedge é denominado hedger, isto ¢, a pessoa que utiliza do mercado para se assegurar de
eventuais variacdes. Ao impedir perdas futuras, o hedger abre mdo também da probabilidade
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de ganho. Seu objetivo econdmico esta em transferir os riscos das opera¢des para outro agente
com posicao diferente (Silva Neto, 2002; Capelletto et al., 2007; Ramos, 2018).

2.4.  Hedge Accounting

A contabilidade de hedge é conhecida internacionalmente como hedge accounting
através da IFRS 9. As normas entdo vigentes preveem a sua utilizacdo de modo facultativo.
As regras para a contabilizacdo estdo inseridas no NBC TG 48, capitulo 6. Caso a empresa
opte por ndo realizar, deve entdo realizar a contabilidade de instrumentos financeiros
derivativos também presente no Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) 48, o qual
determina que devem ser contabilizados todos os instrumentos derivativos ao valor justo
através do resultado (Ramos, 2018).

O parégrafo 6.1.1 da NBC TG 48 apresenta o objetivo da contabilidade de Hedge, que
é retratar nas demonstracGes contabeis os resultados das atividades de gestdo de risco das
empresas que fazem uso dos instrumentos financeiros para gerenciar exposicdes decorrentes
de riscos que teriam a possiblidade de prejudicar o resultado.

A NBC TG 48 admite os efeitos de compensacdo financeira existente entre o
instrumento de hedge e o item protegido. Mais especificamente, reconhece o vinculo oposto e
proporcional que ha entre as alteracfes positivas nos valores justos ou nos fluxos de caixa do
instrumento de hedge e as variagBes negativas nos valores justos ou nos fluxos de caixa do
item protegido. Em raz&o disso, a NCB TG 48 aceita a adogéo das regras de contabilidade de
hedge para contabilizar as duas formas (Ramos, 2018).

As atividades de hedge sdo utilizadas a partir da decisdo de mitigar riscos de
volatilidade. Uma das formas de utilizacdo é a especulacao, atribuida para aquelas que elevam
0 risco de volatilidade dos retornos. Portanto, as entidades que utilizam hedge como
instrumentos financeiros derivativos diminuem a instabilidade de seus resultados e as que
utilizam especulagéo aumentam tal instabilidade (Chiqueto, 2014).

As operagOes utilizadas a fim de especulagdo devem ser contabilizadas ao valor justo
por meio do resultado. Dificilmente os instrumentos financeiros derivativos sdo contratados
pelas empresas para fins especulativos. Na maioria das vezes eles sdo contratados para fins de
protecdo (Ramos, 2018).

A NBC TG 48 define que as estratégias de hedge devem ser documentadas
formalmente para entdo realizar a contabilidade. Quando ndo houver documentacdo formal,
considera-se especulacao.

Os beneficios da adocdo das regras de contabilidade de hedge sdo o0s seguintes,
segundo Ramos (2018, p. 528):

i) Correcdo do regime de competéncia da relacdo de protecao, registrando os efeitos do

instrumento de hedge e do item coberto nos mesmos periodos contabeis.

ii) Correcdo da classificacdo contabil, registrando em conjunto, ambos os efeitos da

relacdo de protecdo.

iii) Melhoria dos controles internos e da documentagéo de todas as relacGes de hedge

que permite atender as exigéncias das autoridades fiscais.

iv) Adogéo dos melhores padrdes de controle interno e de monitoramento das relagoes

de hedge.

Quando uma entidade documenta e designa formalmente uma relagcdo de protecédo
como um hedge contébil, deve contabilizar aplicando um dos trés modelos de contabilizacédo
que estao definidos na NBC TG 48. O primeiro modelo de contabilizagdo é o “hedge de valor
justo”, o segundo é o “hedge de fluxo de caixa” e o terceiro modelo é o “hedge de
investimento liquido numa entidade no exterior”. Estes modelos estdo definidos na Tabela 2:
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Tabela 2: Tipos de Hedge Accounting

Tipos de Hedge Definicéo

Hedge de valor justo é o hedge da exposi¢do a mudangas no valor justo de ativo ou
Hedge de valor justo | passivo reconhecido ou de compromisso firme ndo reconhecido, ou componente de
quaisquer desses itens, motivada a risco especifico e que possa afetar o resultado.

Trata-se do hedge da exposicdo a variabilidade nos fluxos de caixa que seja
Hedge de fluxo de atribuivel a risco especifico associado a totalidade de ativo ou passivo reconhecido,

caixa ou a um componente dele ou a transagdo prevista altamente provavel e que possa
afetar o resultado.

O hedge de um investimento liquido numa unidade operacional no exterior consiste
em proteger o risco cambial dos investimentos da entidade nos ativos liquidos de
uma unidade operacional estrangeira.

Hedge de investimento
liquido no exterior

Fonte: Adaptado NBC TG 48; Ramos (2018).

As estratégias de hedge de valor justo sdo utilizadas para reconhecer contabilmente os
impactos dos hedges sobre o risco de varia¢do do valor justo de ativos ou passivos financeiros
registrados no balanco patrimonial. Tais estratégias s&o comumente utilizadas por institui¢oes
financeiras para os hedges de carteiras de ativos financeiros ou por entidades ndo financeiras,
para as coberturas cambiais das contas a receber, das contas a pagar, dos empréstimos ou de
compromissos firmes nao reconhecidos no balango patrimonial (Ramos, 2018).

A adocdo das regras de contabilizacdo dos hedges de fluxo de caixa consiste em
diferenciar no patriménio liquido, em outros resultados abrangentes, os ganhos ou as perdas
resultantes dos derivativos até que o item protegido afete o resultado. Em seguida, os ganhos
ou perdas dos derivativos sdo deslocados para o resultado contabil nos mesmos periodos
contabeis em que o item protegido afetou o resultado, de forma a compensar as perdas ou
ganhos sofridos por ele (Ramos, 2018).

De modo semelhante aos hedges de fluxo de caixa, os hedges de risco cambial
decorrentes de investimentos liquidos em entidades operacionais estrangeiras sao
contabilizados da seguinte maneira:

i) A parcela efetiva dos ganhos e perdas decorrente da variacdo do valor justo do

instrumento de hedge deve ser reconhecida diretamente no patriménio liquido.

ii) A parcela ndo efetiva deve ser reconhecida no resultado do periodo.

iii) O ganho ou a perda acumulada no instrumento de hedge, relacionado a parcela

efetiva do hedge que tiver sido acumulado na reserva de conversdo de moeda

estrangeira, deve ser reclassificado do patriménio liquido para o resultado como ajuste
de reclassificacdo (ver CPC 26), na alienacdo ou alienacdo parcial da operacdo no

exterior (Ramos, 2018, p. 1539).

O teste qualitativo do hedge accounting pode ser realizado por meio da comparagdo
das caracteristicas chaves da designacdo entre instrumento e objeto de hedge como, por
exemplo, montante protegido versus montante exposto, prazo do objeto a ser protegido
comparado ao prazo do instrumento que protege, dentre outros métodos que permitam uma
verificacdo de que alteragdes no valor justo do instrumento serdo compensadas por alteragoes
no valor justo do objeto (ludicibus et al., 2018).

2.4.1. Legislagdes que se Aplicam ao Hedge Accounting

A norma do IASB sobre instrumentos financeiros, a IRFS 9, teve sua elaboracao
subdividida em trés fases: (i) definir novas regras de classificacdo e mensuracdo dos ativos
financeiros e dos passivos financeiros; (ii) estabelecer um novo método de reconhecimento

www.congressousp.fipecafi.org



Congresso

XVIl Congresso USP de Iniciacao Cientifica em Contabilidade Ej: ﬂ |

“a Contabilidade como mecanismo de Governanga”
Sao Paulo, 29 to 31 July 2020
das perdas por redu¢do do valor recuperavel (“impairment”) de ativos financeiros. (iii)
determinar novas diretrizes de contabilidade de hedge (Ramos, 2018).

Em novembro de 2009 foi publicada pelo IASB a fase inicial da IFRS 9, acerca da
classificacdo e mensuracao de ativos financeiros. A segunda fase foi publicada em 2013 e a
terceira fase foi concluida no mesmo ano, inserindo o capitulo que trata sobre hedge
accounting ou contabilidade de hedge. O IASB concluiu a elaboracdo dessa norma em julho
de 2014 e ela substitui a anterior IAS 39 (Ramos, 2018).

No ambito nacional a norma correlacionada a IRFS 9 é o CPC 48, aprovado pela
deliberacdo CVM n° 763 de 22 de dezembro de 2016. Como norma publicada pelo Conselho
Federal de Contabilidade (CFC), a Resolugdo 2016/NBCTG48, que entrou em vigor no dia 01
de janeiro de 2018, designa regras para a contabilizacdo dos instrumentos financeiros e
derivativos, além de revogar a NBC TG 38.

Dadas as alteragdes trazidas pela NBC TG 48, é possivel destacar que a contabilidade
de hedge ndo sofreu tantas alteracfes como as secBes de reconhecimento e mensuragdo. Os
principais pontos de alteragdes referentes ao hedge accounting nos moldes da NBC TG 48
comparativamente ao NBC TG 38 ocorrem na simplificacdo do teste de efetividade do hedge,
0 qual passa a ser somente prospectivo e podera ser feito de forma qualitativa a depender do
caso especifico. Outro fator importante de alteracdo reside na tentativa de o modelo de
contabilizacdo se alinhar a efetiva gestao de riscos da companhia.

A NBC TG 39 (R4) estabelece principios para a apresentacdo de instrumentos
financeiros como passivo ou patriménio liquido e para compensacdo de ativos e passivos
financeiros. Aplica-se a classificacdo de instrumentos financeiros, na perspectiva do emitente,
em ativos financeiros, passivos financeiros e instrumentos patrimoniais; a classificagdo de
juros respectivos, dividendos, perdas e ganhos; e as circunstancias em que ativos financeiros e
passivos financeiros devem ser compensados.

Na NBC TG 40 (R3), de 24 de novembro de 2017, o CFC afirma que os métodos para
mensurar e gerenciar a exposicao a riscos oriundos de instrumentos financeiros evoluiram e
novos conceitos e abordagens de gerenciamento de risco foram aceitos. Além disso, melhorias
a estrutura conceitual de divulgacdo para riscos decorrentes de instrumentos financeiros foram
propostas. Pondera que é necessario que os usuarios de demonstracdes contébeis possuam
informacBes acerca da exposicdo de uma entidade a riscos e como esses riscos Sdo
gerenciados, pois sdo informagdes influentes em avaliagdes sobre o risco e o retorno.

2.5.  Estudos Anteriores

Carmona, Aquino, Paredes e Torres (2014) almejaram identificar em que nivel
tedrico-empirico encontra-se a teoria de hedge em relacdo a gestdo de risco com derivativos.
Para tal, realizou-se um levantamento bibliogréafico sobre o tema. Os resultados indicam que a
adocdo de uma estratégia de hedge proporciona protecdo nas operacdes do mercado de
derivativos, com a principal motivacao de diminuir o risco financeiro.

Toigo, Brizolla e Fernandes (2015) analisaram as caracteristicas de governanca
corporativa e financeira de grupos de empresas que adotam hedge accounting no novo
mercado para gestao de risco. Realizou-se analise documental dos demonstrativos financeiros
de 31/12/2012. Os autores concluiram que as companhias que praticam a evidenciacdo
contabil para atestar aprimoramento na gestdo de risco dos investimentos dos acionistas sao
de grande porte, com estrutura de capital composta por investidor estrangeiro e expressiva
concentragdo acionaria.

O estudo de Moura e Klann (2016) teve o objetivo de identificar a relacdo entre a
competitividade e o hedge e o hedge accounting em empresas abertas listadas na B3, sob a
Otica da Teoria da Contingéncia. A pesquisa ocorreu no periodo de 2011 e a amostra
compreendeu 182 companhias, inseridas nos diferentes niveis de governanga corporativa.
Chegou-se a conclusdo que ha oligopdlios em alguns setores e uma estrutura de alta
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competitividade em outros. Aproximadamente 60% das companhias que compdem a amostra
da pesquisa foram identificadas como utilitarias de ao menos um tipo de hedge, em sua
maioria 0 hedge de fluxo de caixa. Apesar disso, em média apenas 20% das companhias
utilizavam a metodologia de hedge accounting. Os resultados demonstram que a
competitividade pode ser um fator contingencial que influencia na utilizagdo do hedge,
porém, isso ndo ocorre em relacdo a contabilidade de hedge.

Potin, Bortolon e Assaf (2016) pesquisaram no mercado aciondrio brasileiro o efeito
do hedge accounting na qualidade das informacdes contabeis, no disclosure dos instrumentos
financeiros derivativos e na assimetria de informacdo. As evidéncias encontradas para a
influéncia do hedge accounting indicam uma relacdo: (i) positiva e significativa na relevancia
da informacdo contébil e no disclosure dos derivativos; (ii) negativa e significativa para
informacdo dos lucros contabeis. Para a assimetria de informacédo, embora os coeficientes ndo
se mostraram conforme o esperado, foram estatisticamente insignificantes.

Pereira et al. (2017) objetivaram verificar a relacdo entre o0 uso do hedge accounting
com o fato de a companhia ser listada no Novo Mercado e caracteristicas como tamanho,
endividamento e desempenho. O estudo concluiu que hd uma relacdo positiva e significante
com a divida de longo prazo e que o tamanho da empresa também influencia positivamente na
divulgacdo de hedge accounting. E que o numero de empresas que utilizam e divulgam hedge
cresceu no periodo analisado.

Souza, Costa, Cavalcante, Zanca e Marques (2017) estudaram a eficiéncia de
estratégias de hedge para o risco de preco do café no Brasil. Analisaram a eficiéncia das
estratégias de hedge, hedge simples, estatico e dindmico. Chegou-se a conclusdo que a
eficiéncia de hedgers estatico e dinamico foi superior a das outras estratégias, ainda que o
hedge dinamico possibilite um menor custo. Também que o uso dos contratos futuros de café
aumenta a liquidez do mercado, abrindo possibilidades de alternativas operacionais.

Zanin e Rover (2017) verificaram a adog@o do hedge accounting nas demonstracfes
financeiras das empresas brasileiras listadas na B3. Realizaram uma andlise nas notas
explicativas das Demonstra¢des Financeiras no periodo 2010-2015 de uma amostra de 97
empresas adotantes de hedge accounting. Os resultados apontam que 0s setores que mais
utilizam, percentualmente, a contabilidade de hedge sdo “Telecomunicacdes”, “Petrdleo, Gas
e Biocombustiveis” e “Consumo nao ciclico”. Por outro lado, o setor que faz menos uso € o
de “Saude”. Além do mais, o tipo de hedge utilizado predominantemente em todos 0s anos é o
de fluxo de caixa.

3. METODOLOGIA

Este estudo desenvolve uma pesquisa tedrico-empirica e emprega a estratégia de
pesquisa documental. A técnica para coleta de dados é a analise documental. E quanto a
técnica de avaliacdo, é quantitativa (Martins e Thedphilo, 2007).

Inicialmente, foram identificadas as empresas abertas listadas na B3 que utilizaram
hedge no periodo de 2018, a fim de atingir o primeiro objetivo especifico, que € identificar a
proporcao de empresas que utilizaram este instrumento e qual o tipo utilizado. Para isso, foi
realizada uma busca pela palavra “hedge” nos relatérios de administracdo e notas explicativas
disponibilizados no site da B3 e também nos sites das proprias empresas.

Para o segundo objetivo especifico, de verificar a proporcdo de empresas que
realizaram hedge accounting neste periodo, fez-se uma busca também pela palavra “hedge”,
desta vez somente nas demonstragdes financeiras das empresas que utilizaram o hedge para
averiguar quais possuiam também a sua evidenciacao.

A populagdo da pesquisa compreendeu todas as empresas abertas listadas na B3,
conforme descrito na Tabela 3, discriminada pelos segmentos de listagem.
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Tabela 3: Empresas abertas listadas na B3 por segmento de listagem

Segmento N° de empresas
(NM) Cia. Novo Mercado 140
(N1) Cia. Nivel 1 de Governanga Corporativa 27
(N2) Cia. Nivel 2 de Governanca Corporativa 19
(MA) Cia. Bovespa Mais 16
(M2) Cia. Bovespa Mais Nivel 2 2
(MB) Cia. Balcao Org. Tradicional 33
(DR3) BDR Nivel 3 5
Né&o apresentado 184
Total 426

Fonte: dados da pesquisa.

Do total de 426 empresas, a amostra compds-se das companhias de capital aberto
participantes do Novo Mercado, Nivel 1 de Governanca Corporativa e Nivel 2 de Governanca
Corporativa, considerado o pressuposto de que as empresas desses grupos estdo propicias a
um conjunto de condutas que objetivam elevar os direitos dos acionistas, demonstrar maior
seguranga e aprimorar a qualidade das informacdes. Foram excluidas duas empresas, devido a
falta de informacGes no site da B3 para o periodo analisado. A amostra assim definida,
compreendeu 184 companhias de diversos setores econdmicos, conforme Tabela 4.

Tabela 4: Niveis de governanca corporativa por setor econémico

Setor Econémico Novo Mercado Nivel 1 Nivel 2 Total
Bens Industriais 19 2 5 26
Consumo Ciclico 42 3 1 46
Consumo néo Ciclico 14 1 0 15
Financeiro e outros 21 6 5 32
Materiais Basicos 7 1 14
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 0 1 8
Salde 12 0 0 12
Tecnologia da Informacéo 4 0 0
Telecomunicacbes 1 0
Utilidade Publica 13 7 7 27
Sem informacdes -1 -1 0 -2
Total 138 26 20 184

Fonte: dados da pesquisa.

Apos a verificagdo da proporcdo de empresas que utilizam hedge e realizam a sua
contabilidade, foi calculado o indice de competitividade para cada empresa por setores
econémicos da B3, para atender ao terceiro objetivo especifico. O indice de competitividade €
a proxy de competitividade. Utilizando o indice de Herfindahl-Hirschman, uma medida
comum de equilibrio competitivo, o qual mensura a concentracdo de mercado por meio da
soma dos quadrados de market share (grau de participagdo) de cada empresa em seu setor
econémico, possibilitando caracterizar o tipo de concorréncia em que tais empresas se
encontram (Besanko, Dranove, Shanley, & Schaefer, 2012). Pode-se interpretar este indice
como uma competigdo entre equipes de determinada temporada e o “market share” seria o
namero de vitorias de uma equipe como proporcao total de vitdrias de todas da liga nessa
temporada (Owen, 2017).
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O nome dado a esse indice se deve a uma homenagem ao Orris Herfindahl, que o
elaborou enquanto desenvolvia uma tese de doutorado na Columbia University acerca da
concentragdo na industria do aco. E comumente chamado de indice de Herfindahl-Hirschman
e abreviado como HHI. A avaliacdo da competitividade por meio do indice HHI ja foi
realizada por outros pesquisadores, tais como: Almeida (2010), Sobrinho, Rodrigues, Oliveira
e Almeida (2014), Moura e Klann (2016), em que o indice foi calculado pela eEquacéo 1:

n
Equagéo 1: HHI =3 pi?
i=1

Na Equacédo 1, o market-share, representado por i, € o percentual do ativo total ou da
receita operacional liquida da firma i em relacdo ao total da industria (Rodrigues et al., 2014).
Tal varidvel pode ser calculada dessas duas formas. Moura e Klann (2016) utilizaram o
percentual do ativo total das empresas, justificado pela menor oscilacdo se comparado a
receita operacional liquida, além da sua maior abrangéncia, por exemplo, o tamanho da
empresa e ativos controlados.

Portanto, manteve-se também o uso do percentual de ativo total para o calculo deste
indice. Utilizou-se o valor total dos ativos das empresas de cada segmento, bem como o
namero de empresas nele inseridos. Estes valores foram obtidos através da Economatica. Os
autores ressaltam a vantagem deste indice considerando que a coleta das informacGes
necessarias é de dominio publico e ndo possui subjetividade para sua interpretag&o.

Para exemplificar, se em um determinado setor existir quatro empresas e cada uma
possuir 25% do ativo total deste setor, entdo, o HHI seré (0,25)2 + (0,25)2 + (0,25)2 + (0,25)2 =
0,25. Se no setor existirem trés companhias, uma com 30% e as outras com o restante (35%
cada), entdo o HHI serd (0,30)2 + (0,35)? + (0,35)2 = 0,335. Deste modo, quanto menor o
indice, maior é a competitividade do setor (Lijesen, 2004; Besanko et al., 2012).

Na Tabela 5 estdo apresentadas as interpretacdes da estrutura do indice de HHI de
acordo com Besanko et al. (2012), subdivididas em trés classificaces. Tais interpretacdes sao
utilizadas posteriormente para analise. De acordo com esses autores, quando os indices estdo
abaixo de 0,20, a concorréncia tende a ser perfeita, isto é, ha grande niimero de “produtores” e
por isso uma empresa sozinha ndo consegue impor influéncia no mercado. A segunda
classificacdo é o oligopolio, que acontece na variacdo do indice entre 0,20 e 0,60, quando um
grupo de empresas alcanca o dominio de alguma oferta de produtos ou servigos. Por isso, 0s
comportamentos e as reacdes de algumas empresas sdo levados em consideracdo nas decisdes
de mercado. Neste caso, a concorréncia depende da rivalidade entre as empresas, podendo ser
leve ou severa. Ao ultrapassar o valor de 0,60 nos indices, ha a terceira classe, 0 monopélio,
que ocorre a partir do momento em que uma empresa dispde o0 mercado de algum produto ou
servico, determinando os precos. Com isso, a intensidade da concorréncia tende a ser leve,
exceto caso haja ameaga pela entrada de novas empresas.

Tabela 5: Estrutura do indice HHI

Natureza da concorréncia Faixa de indices de Herfindahl
Concorréncia perfeita Normalmente abaixo de 0,2
Oligopolio 0,2a0,6
Monopdlio Maior que 0,6

Fonte: Adaptado Besanko et al. (2012, p. 226).
Posteriormente, para alcancar o quarto objetivo especifico, de analisar a relacdo

existente entre competitividade de mercado, utilizacdo e contabilizacdo de hedge, considerou-
se a existéncia de duas variaveis, uma numeérica (indice de competitividade) e outra categorica

www.congressousp.fipecafi.org



Congresso

XVIl Congresso USP de Iniciacao Cientifica em Contabilidade EQ: ﬂ |

“a Contabilidade como mecanismo de Governanga”
Sao Paulo, 29 to 31 July 2020

nominal (existéncia ou ndo de hedge e hedge accounting), esta ultima codificada em apenas
dois valores (0 para ndo existéncia e 1 para existéncia), por isso denominada variavel
“dicotomica”, como definem Lira e Chaves (2006). E para calcular a correlagdo entre estas
variaveis utilizou-se a correlagdo de Pearson, assim como foi aplicado por Moura e Klann
(2016). Para tal, foi utilizado o software Action Stat.

Para andlise dessa relacdo sdo desenvolvidas as seguintes hipoteses estatisticas:

Ho:r = 0 (ndo existe correlacdo entre as variaveis nivel de competitividade e utilizacdo

de hedge e competitividade e hedge accounting)

Hi:r#0 (existe correlacdo entre essas variaveis)

Em relacdo ao quinto objetivo especifico desta pesquisa, que € de analisar se hd uma
correlacdo entre a utilizacdo do hedge e os niveis de governanca corporativa em que as
companhias estdo introduzidas, realizou-se também a correlacdo de Pearson. Assim foi
observado se os niveis de governancga corporativa estdo correlacionados com a utilizacao e
contabilizacdo do instrumento de hedge. Desta vez, determinando o valor de 1 para Novo
Mercado e 2 para o Nivel 1 de Governanca Corporativa e o Nivel 2 de Governanca
Corporativa, ja que desta forma também converte-se em uma variavel dicotbmica.

Para analise dessa relacdo séo consideradas as hipGteses estatisticas:

Ho: r = 0 (ndo existe correlacdo entre as variaveis nivel de governanca e utilizagdo de

hedge e nivel de governanca e hedge accounting)

Hi: r # 0 (existe correlacdo entre essas variaveis)

4. ANALISE DOS DADOS
Na Tabela 6 sdo apresentados os indices de competitividade por setor econdmico da
B3 em 2018.

Tabela 6: indices de competitividade por setor econdémico da B3 do ano de 2018

Setor Econdmico da B3 NUmero de empresas na amostra indice
Bens Industriais 26 0,10
Consumo Ciclico 15 0,05
Consumo ndo Ciclico 46 0,18
Financeiro e Outros 30 0,26
Materiais Basicos 15 0,31
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 8 0,81
Saude 11 0,13
Tecnologia da Informacéo 4 0,32
Telecomunicacbes 2 0,56
Utilidade Puablica 27 0,10
Total 184 -

Fonte: dados da pesquisa.

O setor de “Petroleo, Gas e Biocombustiveis” apresentou o maior valor (0,81). Através
deste resultado pode-se afirmar que neste setor ocorre um monopolio (conforme Tabela 1),
decorrente da alta participagdo (90,07%) no mercado ser de uma Unica empresa, a Petrobras.
Em relacdo ao estudo de Moura e Klann (2016), houve uma consideravel mudanga neste
setor, antes considerado oligopdlio, com um indice de 0,36. No ano de 2011, analisado por
esses autores, havia apenas 04 empresas no setor. Em 2018 esse numero duplicou.

Vale salientar que a empresa Dommo Energia S.A. ingressou na B3 no ano de 2014 e
a Petrobras somente em 2017, periodos posteriores ao que foi analisado pelo estudo citado, o
que pode corroborar para essa mudanca, visto que sao duas empresas de grande participacao
no setor. Atraves do estudo de Pitta e Mendonga (2011), inserido em um contexto de
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expansdo do monocultivo de cana-de-aglcar no Brasil para a producdo de etanol e
particularmente no processo de monopolio a partir de fusdes e aquisicdes de usinas com
participacdo de empresas petroleiras. Observou-se que a Petrobras poderia tornar-se parte
significativa do controle deste mercado, assim como se verificou nesta pesquisa.

Posteriormente, destaca-se o setor de “Telecomunica¢des”, com um alto indice, de
0,56, que pode ser justificado pela presenca de apenas duas empresas no setor, sendo a Oi S.A
e a Tim S.A, cujas participagdes sdo 67,19% e 32,81%, respectivamente. Também os setores
“Tecnologia da Informacao” com 0,32, “Materiais Basicos” com 0,31 e “Financeiro e Outros”
com 0,26. Esses setores revelaram a presenca de oligopdlios. Assim como no estudo anterior,
as empresas Totvs e Positivo se sobressairam no setor de “Tecnologia da Informagado”, ja que
a soma de suas participacdes chegou a 69,73% ( 9,73% a mais do que no estudo de 2016). No
setor de “Materiais Basicos”, as empresas Vale S.A, Suzano S.A e Braskem S.A totalizaram
70,48% do setor, com destaque para a Vale, cuja participacdo foi de 52,95%. J& no setor
“Financeiro e Outros”, Banco do Brasil, ItauUnibanco e Bradesco representam cerca de
87,41% . Sendo as mesmas companhias com destaque no estudo de Moura e Klann (2016).

Ainda ¢ possivel notar que os setores “Consumo ndo Ciclico”, “Satde”, “Bens
Industriais”, “Utilidade Publica” e “Consumo Ciclico”, cujos indices de competitividade
variaram entre 0,05 e 0,18, possuiam em seus mercados uma concorréncia perfeita, isto é,
uma estrutura de alta competitividade.

A Tabela 7 demonstra o numero de empresas que apresentaram a utilizacdo de
operacOes com algum dos tipos de hedge, no qual é possivel verificar que em um total de 10
setores econdémicos, 7 possuem um percentual maior que 50% de empresas que possuiam.

Tabela 7: Namero de empresas que apresentaram hedge no ano de 2018

I N°empresas da  Empresas que apresentaram Empresas que apresentaram
Setor econdmico da B3 P P q P P 9 P

amostra hedge (N°) hedge (%)
Bens Industriais 26 19 73%
Consumo ndo Ciclico 15 13 87%
Consumo Ciclico 46 25 54%
Financeiro e Outros 30 19 63%
Materiais Basicos 15 9 60%
Biocombustivers : g 5%
Saude 11 3 27%
et : 1
Telecomunicacbes 2 1 50%
Utilidade Publica 27 13 48%
Total 184 109 59%

Fonte: dados da pesquisa.

Através da Tabela 7 observa-se que o setor econdmico que apontou uma maior
utilizacdo do hedge foi 0 de “Consumo ndo Ciclico”, com 87% das empresas analisadas,
reforcando o que foi encontrado pelo estudo de Martins e Filho (2013). No setor de “Petroleo,
Gés e Biocombustiveis” 75% das empresas que compdem a amostra realizaram alguma
operacdo com hedge. Apesar de ser classificado como monopdlio, é um grande usuério de
instrumentos para mitigacao de riscos. Carvalho e Bhering (2017) constataram a importancia
do uso de instrumentos derivativos para protecdo das operagdes neste setor especificamente,
considerando que suas commodities possuem uma alta volatilidade. Nas empresas da amostra
do setor de “Bens Industriais”, 73% efetuaram também tal operagdo, assim como se destacou
no estudo de Moura e Klann (2016), em que se apresentou com 80% de utilizacdo na amostra.
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Portanto, pode-se depreender que o hedge é fortemente utilizado nestes setores para
prevencdo de eventuais riscos. A KMPG (2018) analisou o gerenciamento de riscos dos
diversos setores econdomicos. Nesse relatorio o setor de “Bens Industriais” mostrou que a
concorréncia, considerada como o risco de atuar em setores competitivos, e as condi¢fes do
mercado foram reportadas por 83% das companhias como riscos.

Por outro lado, destacam-se os setores de “Tecnologia da Informagdo” e “Saude”
como 0s que menos demonstraram a utilizagdo de hedge no periodo, com percentuais de 25%
e 27%, respectivamente. Em relagdo ao setor “Tecnologia da Informagdo”, o relatorio da
KPMG (2018) informa que a concorréncia foi mencionada por 100% das empresas como fator
de risco. Em relagdo ao setor “Saude” esse relatdério demonstra que 0S riscos mais
mencionados pelas companhias se referem a execucdo da estratégia de negdcios e 0s riscos
regulatérios, citados por todas elas.

Analisando, de modo geral, nota-se que 59% da amostra demonstraram apresentar
algum tipo de hedge. Fato que indica que a maioria das empresas abertas listadas na B3,
participantes do Novo Mercado, Nivel 1 de Governanca Corporativa e Nivel 2 de Governanca
Corporativa realizaram operagdes que continham hedge em 2018. Este fato esta em
consonancia com o que foi identificado também por Moura e Klann (2016), no qual se apurou
que 60% das empresas realizaram algum tipo de hedge.

A Tabela 8 apresenta 0 nimero de empresas que apresentaram cada um dos tipos de
hedge no periodo em analise:

Tabela 8: Numero de empresas por tipos de hedge por setor

Tipos de Hedge
Setor econdmico da B3 N° empresas da amostra ] Fluxo de Inyes_timento
Valor justo caixa Iqu|dc_J no Total
exterior
Bens industriais 26 1 5 2 8
Consumo ndo ciclico 15 3 9 1 13
Consumo ciclico 46 1 4 0 5
Financeiro e outros 30 6 5 5 16
Materiais basicos 15 0 3 3 6
Petroleo, gas e biocombustiveis 8 2 2 0 4
Saude 11 0 2 0 2
Tecnologia da informagao 0 1 0 1
Telecomunicacbes 0 1 0 1
Utilidade publica 27 2 8 0 10
Total 184 15 40 11 66

Fonte: dados da pesquisa.

Através da Tabela 8 observa-se que nos segmentos de “Bens Industriais”, “Consumo
nao Ciclico” e “Utilidade Publica” o tipo de hedge de fluxo de caixa destacou-se em relagédo
aos outros dois tipos. Cabe salientar que nos setores de “Saude”, “Tecnologia da Informagao”
e “Telecomunicagdes” este € o Unico tipo aplicado nas operagdes. J& no setor “Financeiro e
Outros” ocorre que o tipo mais realizado € o de valor justo, porém, contém uma distribuigao
proxima em relacdo aos outros tipos de hedge. Outros segmentos que também dispuseram
deste mesmo tipo foram “Consumo nao Ciclico”, “Petroleo, Géas e Biocombustiveis”,
“Utilidade Publica”, porém, em menor nimero, totalizando 15 empresas.

Verifica-se também que o uso do hedge de investimento liquido no exterior ocorre
somente em 11 empresas, mesmo numero encontrado no estudo de Moura e Klann (2016). O
setor que mais aplicou este tipo de hedge foi o setor “Financeiro e Outros” com o total de 5
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empresas. Segundo a Nota Explicativa n® 6 (2018) do Banco do Bradesco, o hedge de
investimento liquido no exterior foi aplicado para protecdo de ativos e passivos, denominados
e/ou indexados em moeda estrangeira, basicamente, derivados de investimentos no exterior,
eliminando os efeitos da variacdo cambial desses ativos e passivos. Alem do mais, do total
deste setor representa 24,24% da especificacdo dos tipos de hedge. O relatério de
gerenciamento de riscos da KPMG (2018) aponta que o setor “Financeiro e Outros” e o
“Telecomunicagdes” sdo os que apresentam um maior percentual de empresas com uma area
especifica dedicada ao gerenciamento de riscos.

Do total de 109 empresas que informaram o uso de hedge, 66 indicaram em suas notas
explicativas ou relatorios de administracdo qual o tipo utilizado. E, dessas, o hedge de fluxo
de caixa foi utilizado pela maioria (40 empresas), 0 que representa 61% do total informado.
Este resultado corrobora com o que foi detectado no estudo de Zanin e Rover (2017), segundo
0 qual o hedge de fluxo de caixa foi utilizado predominantemente pelas empresas da amostra
em todos os anos analisados (2010 a 2015) . Além do mais, foi 0 que mais apresentou
crescimento em numeros durante este periodo de anélise, conforme aponta o estudo.

Foram frequentes os casos em que, apesar de mencionado o uso do hedge nas notas
explicativas e/ou nos relatérios de administracdo, o tipo ndo foi especificado. Por isso, 0 baixo
nimero de companhias com os tipos de hedge identificados na tabela anterior. No que tange
ao hedge accouting, conforme indica a Tabela 9, pode-se perceber uma menor adeséo por
parte das empresas.

Tabela 9: NUmero de empresas que evidenciaram hedge accouting no ano de 2018

Setor econbmico da N° empresas da Empresas que evidenciaram Empresas que evidenciaram
B3 amostra hedge accounting (N°) hedge accouting (%)

Bens Industriais 26 8 31%

Consumo néo

Ciclico 15 6 40%

Consumo Ciclico 46 10 22%

Financeiro e outros 30 9 30%

Materiais Basicos 15 4 27%

Petréleo, Gés e

Biocombustiveis 8 3 38%

Salde 11 2 18%

Tecnologia da

Informacéo 4 1 25%

Telecomunicacbes 2 1 50%

Utilidade Pablica 27 7 26%

Total 184 51 28%

Fonte: dados da pesquisa.

Destaca-se que os setores que mais realizaram a evidenciacdo das operacdes com
hedge foram “Telecomunica¢des”, “Consumo nao Ciclico” e “Petroleo, Gas e
Biocombustiveis”, com variagdo entre 50% e 38%. Tais setores novamente se destacaram,
assim como foi constatado na utilizacdo do hedge. Por outro lado, o setor de “Saude”
apresenta o menor percentual (18%), assim como foi encontrado na utilizagdo do instrumento.
Estes resultados possuem uma grande consonancia com o que foi detectado por Zanin e Rover
(2017), tanto nos trés setores que mais evidenciaram o hedge accounting como 0s que menos
apresentaram o uso. A amostra do estudo também compreendeu as empresas da B3, porém em
diferentes periodos, conforme mencionado anteriormente.

De modo geral, nota-se uma baixa adesdo da contabilidade de hedge pelas empresas
que compdem a amostra deste estudo, com a proporcdo de 28%. Ainda assim, vale ressaltar
que este resultado foi superior ao encontrado pelos autores Moura e Klann (2016), cuja
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proporcdo foi de 20%. Com estes resultados, cabe enfatizar como fator que pode ser
influenciador a nao obrigatoriedade do hedge accounting e que muitas empresas optam por
ndo o realizar.

Adiante, serd apresentado o resultado dos célculos dos coeficientes de correlacdo de
Pearson entre competitividade com a utilizagéo e contabilizacdo de hedge, a fim de atender o
quarto objetivo especifico desta pesquisa. Realizou-se a correlacdo de r de Pearson,
considerando interpretacdo dada por Martins e Domingues (2011), conforme Tabela 10:

Tabela 10: Escala para interpretacdo dos Coeficientes de Correlacéo

Coeficiente de Correlacéo ‘ Classificacao
R=0 Nula
0,0<R<03 Fraca
0,3<R<0,6 Moderada
0,6 <R<0,9 Forte
09<R<10 Muito Forte
R=1 Perfeita

R: resultados obtidos na correlagéo.
Fonte: Adaptado Callegari-Jacques et al. (2006).

A Tabela 11 aponta quais foram as correlacdes obtidas com as variaveis, sendo elas o
indice de competitividade e a utilizacdo e a contabilizacdo do hedge.

Tabela 11: Correlacdo entre competitividade e utilizacédo e contabilizacéo do hedge

Hedge Hedge Accouting Competitividade
Hedge 1 0,507900 0,110984
Hedge Accouting 0,507900 1 0,076899
Competitividade 0,110985 0,076899 1

*  Correlagdo estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 0,05
** Correlagdo estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 0,10
Fonte: dados da pesquisa.

Através destes resultados observa-se que a hipétese nula, de auséncia de correlagédo
entre as variaveis, ndo pode ser rejeitada, concluindo por uma correlagdo positiva e fraca (r =
0,11) e ndo significativa entre a competitividade e a utilizacdo do hedge. Se comparada aos
0,15 encontrado por Moura e Klann (2016), constata-se um menor coeficiente de correlagéo.

No tocante ao hedge accounting e a competitividade, da mesma forma a hipotese nula
de ndo existéncia de correlacdo ndo pode ser rejeitada, obtendo-se uma correlacéo positiva e
fraca (r = 0,08) e ndo significativa entre essas variaveis.

Em seguida, para atingir o quinto objetivo especifico que analisa o grau de associacao
entre 0s niveis de governanga corporativa com a utilizacdo e a contabilizacdo de hedge foi
medido por meio da correlagdo de Pearson. Os coeficientes encontram-se evidenciados na
Tabela 12:
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Tabela 12: Correlacdo entre os niveis de governanca corporativa, utilizacéo e
contabilizacéo de hedge

Niveis de Governanca Corporativa Hedge Hedge Accouting
Niveis de Governanga Corporativa 1 0,124591** 0,082769
Hedge 0,124591 1 0,507901
Hedge Accouting 0,082769 0,507901 1

*  Correlagdo estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 0,05
** Correlagdo estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 0,10
Fonte: dados da pesquisa.

A hipotese nula de ndo existéncia de correlagdo entre as variaveis nivel de governanca
corporativa e utilizacao de hedge é rejeitada ao nivel de significancia de 10%, apontando para
uma correlacéo positiva, fraca (r=0,12) e significativa.

J& a hipotese nula de ndo existéncia de correlacdo ndo pode ser rejeitada na relagéo
entre niveis de governanca corporativa e o hedge accounting, concluindo por uma correlacédo
positiva e fraca (r = 0,08) e ndo significativa.

Ao relacionar os resultados dos indices de competitividade obtidos neste estudo, observa-se
que s@o semelhantes ao que foi encontrado por Moura e Klann (2016), apesar de decorridos 7
(sete) anos, ja que o periodo da coleta dos dados da referida pesquisa foi 2011.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo geral analisar a correlacdo existente entre a
competitividade de mercado e a governancga corporativa com a utilizacdo do hedge e o hedge
accounting.

No que se refere ao primeiro objetivo especifico, de calcular o indice de
competitividade para cada setor econdmico, com emprego do indice de Herfindahl-Hirschman
, identificou-se a presenga de um monopo6lio do setor “Petroleo, Gas e Biocombustiveis”,
unico a apresentar tal estrutura, decorrente da alta participacdo da Petrobras S.A. Assim, essa
companhia consegue controlar este mercado definindo os precos e oferta de produtos.

Também foram identificados oligopolios nos setores “Telecomunicagdes”,
“Tecnologia da Informagdo”, “Materiais Basicos” e “Financeiros e Outros”, nestes havendo
poucas empresas ocupando a maior parte do mercado, como por exemplo, no setor de
“Telecomunicagdes” tem-se a Oi S.A e a Tim S.A que agem de maneira isolada entre si,
podendo haver uma interdependéncia em relacédo aos servigos ofertados e precos.

Os setores “Consumo ndo Ciclico”, “Satude”, “Bens Industriais”, “Utilidade Publica” e
“Consumo Ciclico” foram identificados com a estrutura de concorréncia perfeita, por isso
pode-se afirmar que nestes setores existem um grande nimero de empresas e uma Unica nao
conseguiria impor influéncia neste mercado.

No cumprimento do segundo objetivo especifico, de verificar a proporcdo das
empresas que utilizaram hedge e o tipo utilizado, verificou-se que 58% das companhias da
amostra utilizaram hedge no periodo, foi possivel notar que os setores que mais realizaram
foram os de “Consumo nado Ciclico”, “Petroleo, Gas e Biocombustiveis” ¢ o de “Bens
Industriais”. E que entre os trés tipos de hedge mencionados, o hedge de fluxo de caixa foi 0
mais aplicado pelas empresas.

Como um dos objetivos, foi verificada através das demais demonstragdes financeiras,
a proporcdo de empresas que efetuaram o hedge accounting no periodo, assim nota-se que
novamente o setor “Consumo ndo Ciclico” destacou-se, mas desta vez o0 setor
“Telecomunicagdes” foi o que mais realizou a contabilidade de hedge, ndo em nimero de
empresas, e sim na proporc¢ao do setor. Pode ser justificado, pois conforme exposto outrora,
este Ultimo setor estd entre 0s que as empresas mais possuem area especifica para o
gerenciamento dos riscos.
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Adiante, apresentaram-se os resultados das correlacGes entre a competitividade do
mercado, hedge e hedge accounting. Os resultados mostraram correlacéo positiva e fraca, ndo
significativa, entre a competitividade e a utilizacdo das operacGes com hedge e também de sua
contabilidade. Com o objetivo de averiguar a correlagdo entre os niveis de governanga
corporativa e a utilizagdo de hedge também foi obtida uma correlagdo positiva e fraca, e
significativa entre as varidveis. Ja em relacdo aos niveis de governanca corporativa e o hedge
accounting obteve-se uma correlagdo positiva e fraca, ndo significativa. Por isso se pode
afirmar que os niveis de governanca tém correlacdo estatisticamente significativa com a
utilizagéo do hedge.

Este estudo contribui de forma efetiva para o conhecimento sobre o assunto ao se
somar aos estudos j& realizados acerca do hedge e hedge accounting atualizando a anélise da
relacdo entre indices de competitividade e 0 uso e a contabilizacdo de hedge. O estudo é
original ao desenvolver a analise da relagcdo entre niveis de governanga corporativa e a
utilizacdo e contabilizacdo de hedge.

Como fatores limitadores, destaca-se que os célculos foram realizados através da
definicdo da amostra. E que por isso, pode haver mais empresas com significativa
participacdo no mercado, mas que nao estdo inclusas nos niveis de governanca corporativa
que compde a amostra do estudo. Também foram encontradas fortes limitagdes para
identificacdo do uso ou ndo do hedge e principalmente do hedge accounting devido a ma
divulgacdo por parte das companhias.

Sugere-se um aprofundamento na pesquisa através da expansdo da amostra para 0s
niveis de governanca corporativa ndo inclusos nesta pesquisa. Bem como uma correlacdo
entre a utilizacdo do hedge e o hedge accounting com o valor de mercado das empresas,
podendo ser estendido a outros periodos. Também um estudo dentro dos segmentos para
verificar o motivo pelo qual o hedge de fluxo de caixa é comumente o mais utilizado.
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