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RESUMO

Para gerir os riscos de mercado, as companhias podem usar diversas estratégias, entre elas, o
hedge accounting. Essa pratica contabil pode ser usada para gerenciamento de resultado e
poderia reduzir o valor das empresas, como indica a literatura. Neste contexto, o objetivo é
analisar o impacto da pratica do hedge accounting e também sobre o uso da reclassificacdo de
instrumentos financeiros sobre o valor das firmas. Para tal, o estudo foi elaborado com base
nas empresas de capital aberto, listadas na B3, nos anos de 2014 e 2015. As informagdes
sobre a adocdo da contabilidade de hedge foram obtidas nas notas explicativas das
demonstracdes contabeis. Apos inferéncia e analises estatisticas, através dos Minimos
Quadrados Ordinarios, percebe-se que o0s resultados ndo apresentaram uma relacéo
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estatisticamente significativa entre hedge accounting e o valor da firma, tampouco entre
reclassificagdo dos instrumentos financeiros e o valor da firma.Tal resultado pode ser
explicado pela auséncia do impactono caixa e no fluxo de caixa esperado, devido a adogéo
dessas praticas contabeis, o que deixa o investidor indiferente em relacdo a tais ferramentas.
Palavras-chave: Instrumentos Financeiros; Contabilidade de Hedge; Reclassificagdo; Valor
da Empresa.

ABSTRACT

To manage market risks companies can use several strategies including hedge accounting.
This accounting practice can be used for earnings management and could reduce the value of
companies, as indicated in the literature. In this context, the objective is to analyze the impact
of the practice of hedge accounting and the reclassification of financial instruments on the
value of firms. To this end, the study was based on publicly traded companies, listed on B3, in
the years 2014 and 2015. Information on the adoption of accounting practices was obtained in
the notes to the financial statements. After inference and statistical analysis, through Ordinary
Least Squares, it is clear that the results did not show a statistically significant relationship
between hedge accounting and the firm's value, nor between reclassification of financial
instruments and the firm's value. This result is due to the absence of a cash effect, without the
impact on the expected cash flow, due to the adoption of accounting practices, which leaves
the investor indifferent in relation to such practices.

Keywords: Financial Instruments, Reclassification, Hedge Accounting, Market Value.

RESUMEN

Para administrar los riesgos del mercado, las empresas pueden utilizar varias estrategias,
incluida la de hedge accounting. Esta practica contable se puede utilizar para la gestion de
ganancias y podria reducir el valor de las empresas, como se indica en la literatura. En este
contexto, el objetivo es analizar el impacto de la practica de hedge accounting vy la
reclasificacion de instrumentos financieros en el valor de las empresas. Con este fin, el
estudio se bas6 en empresas que cotizan en bolsa, que figuran en B3, en los afios 2014 y 2015.
La informacion sobre la adopcion de préacticas contables se obtuvo en las notas a los estados
financieros. Después de la inferencia y el analisis estadistico, a través de los Minimos
Cuadrados Ordinarios, estd claro que los resultados no mostraron una relacion
estadisticamente significativa entre hedge accounting y el valor de la empresa, ni entre la
reclasificacion de instrumentos financieros y el valor de la empresa. Ese resultado puede
explicarse por la ausencia de efecto efectivo, sin el impacto en el flujo de efectivo esperado,
debido a la adopcion de précticas contables, lo que deja al inversionista indiferente en relacién
con tales précticas.

Palabras-clave: Instrumentos Financieros, Reclasificacion,Contabilidad de Coberturas, Valor
de Mercado.

1. INTRODUCAO

Devido a volatilidade do cenario macroecondmico e as situacdes de incertezas, 0s gestores
financeiros buscam por ferramentas de protecdo para evitar e mitigar choques e flutuacbes do
mercado (RIBEIRO; MACHADO; JUNIOR, 2013). A gestdo de risco é usada na esfera
corporativa para reduzir riscos, o que pode gerar um efeito positivo na confianca dos
investidores (MOHAMMED; KNAPKOVA, 2016). Quando a administracdo adota praticas de
gerenciamento de risco, 0s investidores podem ter uma imagem positiva a respeito do futuro
da companhia, o que pode resultar em valorizacéo das a¢cbes(GALDI; GUERRA, 2009). Essas
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praticas podem ser sinalizadas pelos gestores de varias maneiras, por exemplo, pela adogéo do
hedge accounting, uma politica contabil opcional voltada para mitigar os riscos de mercado
associados a firma(MACKENZIE et al., 2013).

Contudo, a literatura contébil indica que os gestores possuem incentivos para suavizar o
resultado (WATTS; ZIMMERMAN, 1986; MARTINEZ, 2001). As escolhas contabeis,
inclusive aquelas associadas ao hedge accounting, podem ser influenciadas pela natureza
utilitarista e racional do gestor, voltadas para maximizar sua funcdo utilidade. Alguns estudos
apontam uma relacdo entre o hedge accounting e praticas de gerenciamento de resultado
(BARTON, 2001; PINCUS; RAJGOPAL, 2002; CHOI; MAO; UPADHYAY, 2015). Por
exemplo, o estudo de Choi, Mao e Upadhyay (2015) observaram que os derivativos se
tornaram menos efetivos em suavizar os resultados devido ao Financial Accounting
Standards - FAS 133, O incentivo para este estudo ocorreu apds implementacgéo do FAS 133
em 2000, que exigiu a mensuragdo do valor justo? no balango patrimonial e o reconhecimento
de parte dos ganho e perdas nao realizadas no resultado.

O Financial Accounting Standards Board - FASB e o International Accounting Standards
Board - 1ASB ja discutiram muito sobre os efeitos das normas de instrumentos financeiros,
inclusive a contabilidade de hedge. Apds a Crise Financeira de 2008, a International
Accounting Standards - IAS 39 (2001) recebeu muitas criticas devido a sua alta
complexidade, o que levou a emissdo da International Financial Reporting Standards - IFRS
9, voltada para aumentar a qualidade da informacdo contabil, especialmente devido a
dinamicidade e complexidade das transacGes do ambiente de negdcio. As empresas
naturalmente aplicam politicas para o gerenciamento de riscos por meio de operacfes no
mercado financeiro, provocando uma das preocupacdes dos shareholders(AVEN, 2016). Para
gerenciar riscos, os gestores financeiros utilizam os instrumentos financeiros, e ainda podem
optar pelo hedge accounting. Esse tipo de contabilizacdo permite que ocorra uma
simultaneidade entre o reconhecimento do resultado do uso dos derivativos e o
reconhecimento do item objeto de hedge (GALDI; BARRETO; FLORES, 2018).

Além disso, as possibilidades de escolha entre aplicar ou ndo a contabilidade de hedge
podem abrir discussdes sobre a sua utilizacdo como ferramenta de gerenciamento de resultado
contabil (CASTRO, 2014). Essa possibilidade de manipulacdo contébil poderia afetar
negativamente o valor da firma.

Para elucidar essa questdo,no ano de 2015, a gestdo da Petrobras utilizou esse mecanismo
contabil em um momento peculiar da economia, no qual o real passava por desvalorizagdes.
Ao decidirem utilizar esse tipo contabilizacdo, a companhia evitou que seu prejuizo anual
fosse maior em R$36 bilhdes. Surgiram ainda mais debates acerca de possiveis préaticas de
gerenciamento de risco por meio da adocdo do hedge accounting, e 0s possiveis impactos no
valor da firma (SILVA, 2013).

Adicionalmente, a IFRS 9 permite a reclassificacdo de instrumentos financeiros, em fungéo

de mudancas no modelo de negdcio da companhia. A norma determina que a entidade deve

1 Norma do United States Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP) voltada para contabilidade de
hedge.

2 Valor Justo é uma mensuracdo baseada em mercado e ndo uma mensuragdo especifica da entidade [...] cujo
objetivo € estimar o prego pelo qual uma transagdo ndo forgada para vender o ativo ou para transferir o passivo
ocorreria entre participantes do mercado na data de mensuracdo sob condic8es correntes de mercado (BRASIL,
2012).
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reavaliar a reclassificacdo quando ela emitir ou recomprar outro instrumento financeiro (IFRS
9, 2018). Considerando que a reclassificagcdo pode impactar o valor da firma (KHOLMY;
ERNSTBERGER, 2010), este estudo identifica a possibilidade de avaliar os efeitos de
reclassificacdo de instrumentos financeiros no valor das empresas brasileiras de capital aberto.

Em vista dessa conjuntura, essa pesquisa tem como objetivo analisar os efeitos das
reclassificagfes dos instrumentos financeiros sobre o valor das empresas, e investigar se a
adocdo da contabilizacdo do hedge impacta o valor das firmas.

Ressalta-se que o objetivo deste artigo ndo é avaliar as praticas de gerenciamento de
resultado no contexto da contabilidade de hedge, mas sua contribuicéo reside em avaliar se a
pratica do hedge accounting pode reduzir o valor das empresas brasileiras de capital aberto, o
que pode ser um indicio de avaliacdo desfavoravel de tais praticas pelo mercado de acGes. As
implicacBes praticas estdo baseadas nas consequéncias do gerenciamento de risco para 0
mercado de capitais. Ou seja, como o mercado avalia as companhias que adotam praticas
contabeis voluntarias para gestdo de risco? Neste sentido, este estudo explora como o hedge
accounting influencia a avaliacdo das empresas do ponto de vista do mercado de agdes. Ha na
literatura uma conexao entre praticas de gerenciamento de resultados e hedge accounting, que
pode ser estudada com maior profundidade em pesquisas futuras.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Adocéo das International Financial Reporting Standards (IFRS)

A contabilidade é guiada e remodelada pelas demandas mundiais da economia e da
politica. Nesse sentido, a complexa integracdo dos mercados demanda uma maior
padronizacdo das normas, das praticas contabeis e dos relatorios financeiros (SANTOS,
2016).A iniciativa de uma padronizacdo surgiu na Europa, com o objetivo de estimular o
fluxo de capitais entre os paises membros da Unido Europeia (UE), sendo que as normas
internacionais de contabilidade sdoemitidas pelo 1ASB.Diante dessa tendéncia mundial de
padronizacdo das normas, no Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) por meio da
Instrucdo CVM n° 457, de Julho de 2007, determinou que as empresas de capital aberto
entrassem em conformidade as normas internacionais a partir do exercicio de 2010. Foi criado
o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), que tem como objetivo estudar, preparar e
divulgar os procedimentos contébeis visando atender as normas internacionais (LIMA, 2011).

Essa uniformizacdo da linguagem contabil gera beneficios econdmicos para as empresas
brasileiras. Segundo Oliveira e Lemes (2011), essas firmas tendem a ser mais transparentes,
confiaveis e comparaveis, e assim, sdo inseridas no mercado global de capitais, conseguindo
atrair um volume maior de investidores.A Crise Financeira de 2008 foi um evento de
importancia para consolidacdo da padronizacdo contabil, visto que evidenciou muitas
fraquezas acerca da contabilizacdo do valor justo de passivos financeiros. Percebe-se que a
falta de transparéncia pode ameacar o sistema financeiro mundial. Diante disso, a necessidade
de um conjunto de normas contabeis de alto padrdo e qualidade se tornou evidente no meio
corporativo, sobretudo para a contabilizacdo dos instrumentos financeiros (MACKENZIE et
al., 2013).

Nessa conjuntura, 0s instrumentos financeiros passaram a notabilizar mais atengOes das
entidades financeiras. No Brasil, o processo de reconhecimento, mensuracdo e evidenciagao
dos instrumentos financeiros passou por alteracGes significativas, sendo a principal mudanca
caracterizada pelo conceito de valor justo (LOPES; GALDI; LIMA, 2009).Lauton (2016),
avaliou o grau de evidenciagdo das operagdes com instrumentos financeiros das 10 maiores
instituicGes financeiras do Brasil, no periodo de 2010 a 2014. Constatou-se que os relatorios
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contabeis apresentaram aumento no grau de evidencia¢do sobre os instrumentos financeiros.
Contudo, o nivel médio de divulgacdo dos instrumentos financeiros ainda era considerado
baixo em relacio aos itens que eram de divulgacio obrigatdria na IFRS 7°.

2.2 Gestao de Riscos e 0s Instrumentos Financeiros

A gestdo de risco tornou-se uma das ferramentas de negdcio mais importante na esfera
corporativa, especialmente durante Crise Financeira de 2008. Dessa maneira, um ndmero
maior de empresas ndo financeiras utilizam instrumentos financeiros com intuito de gerenciar
seus riscos financeiros (AYTURK; GURBUZ; YANIK, 2016; PAULA, 2019).Para os autores
Mohammed e Knapkova (2016), a gestdo de riscos € um método para diminuir as
consequéncias negativas de qualquer evento financeiro. Ademais, a empresa que gere seus
riscos produz um efeito positivo na confianca dos acionistas, 0s quais passam a investir mais
naquela firma.

Nesse sentido, os gestores financeiros tendem a praticar o principio daboa gestdo: tomar
decisdes corretas ao lidar com tipos de risco distintos. H& os riscos estratégicos e nao
estratégicos, o primeiro refere-se aqueles riscos assumidos pelas proprias empresas com
objetivo de gerar ganhos competitivos. Ja 0s ndo estratégicos estdo relacionados aos riscos
que ndo estdo sob controle das empresas, como risco politico e econémico. Existem ainda 0s
riscos que envolvem as atividades empresarias de maneira recorrente e sdo denominados de
riscos financeiros (LIMA, 2015).

Por fim, as empresas podem utilizar os instrumentos financeiros para especularem no
mercado financeiro, ou para fins de protecéo por meio de hedge accounting (SANTQOS, 2016).
Para usufruir os beneficios da contabilidade de hedge é necessario que a firma evidencie e
atenda aos critérios da IFRS 9.

2.3 Hedge Accounting

A maioria das operacdes de hedge é efetuada através da utilizacdo dos instrumentos
financeiros. Assim, o0s gestores financeiros optam por contratar operacdo de hedge para
mitigar os riscos de mercado associados a firma (MACKENZIE et al., 2013).A contabilidade
de hedge é resultado das variagdes que ocorrem no balanco patrimonial em funcdo das
mudancas no valor justo dos instrumentos financeiros derivativos, que impactam o resultado
do periodo (MOURAD; PARASKEVOPOULQOS, 2010). Assim, o objetivo principal da
contabilidade de hedge é assegurar que o resultado do instrumento financeiro seja
reconhecido no mesmo periodo que ocorreu o ganho ou a perda (MACKENZIE et al., 2013).

O estudo de Galdi e Guerra (2009) investigou os determinantes para a aplicacdo do hedge
accounting. Os autores observaram uma relacdo positiva entre a divida de longo prazo e a
aplicacdo da contabilidade de hedge. No que diz respeito ao indice de valor de mercado, 0s
autores encontraram uma relacdo positiva entre 0 mesmo e hedge accounting. Contudo, Galdi
e Guerra (2009) explicam que esse resultado contraria a expectativa de que, quanto maior o
valor de mercado da firma, menor sera o risco e a probabilidade de contratar opera¢es com
derivativos, inclusive o hedge accounting. Em concordancia, Paula (2019) observou que o
hedge accounting com maior nivel de designacdo resulta em maior valor das empresas
brasileiras.

Em complemento, Castro (2014) define o hedge accounting como sendo uma técnica de
registrar, no mesmo periodo, os efeitos no resultado dos objetos e instrumentos de hedge.

¥ A IFRS 7 Financial Instruments: Disclosures trata da divulgagdo de instrumentos financeiros (IFRS 7, 2016).
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Esse método de contabilizagdo assegura estabilidade nos resultados das firmas, por igualarem
os efeitos do objeto e instrumento de hedge.

A necessidade de se minimizar o impacto gerado pelas diferencas de mensuragdo entre o
instrumento de hedge e o item protegido levou ao surgimento do modelo da contabilidade de
hedge. Esse tipo de contabilizacdo respeita o principio contabil da confrontacdo das receitas e
despesas (matching principle), no qual as receitas e as despesas relativas a uma determinada
transacdo sejam reconhecidas no mesmo periodo (LOPES; SANTOS, 2003).

De acordo com Matos et al. (2013) a contabilidade de hedge foi desenvolvida devido a sua
grande importancia no mercado financeiro. Esse tipo de contabilidade tem como objetivo
alcancar um maior grau de evidenciagéo e controle para as operacdes de hedge.

Segundo Lopes, Galdi e Lima (2009), a aplicacdo dessa estratégia altera a base de
mensuracdo e a contabilizacdo dos itens objeto de hedge ou dos instrumentos de hedge. O
método ndo apresenta restricdo quanto as situacdes em que um derivativo pode ser
classificado como um instrumento de protecdo. Alem disso, 0s gestores podem designar
somente uma parte do montante dos instrumentos de hedge para fins de contabilidade de
hedge.

2.4 Gerenciamento de Resultado e Hedge Accounting

Diante da possibilidade da escolha entre adotar ou ndo a contabilidade de hedge, os
gestores podem usa-la de acordo com seus proprios beneficios. Coelho e Lopes (2007)
definem gerenciamento de resultados como a pratica em que 0S gestores agem com O
propésito de reportar resultados de acordo com objetivo préprio em um determinado
momento.Nesse contexto, hd oportunidades de manipular o resultado contabil visto que a
pratica da contabilidade de hedge € opcional, dado que a norma ndo obriga as firmas a
designar a totalidade das operacdes como hedge contabil (CASTRO, 2014).

O estudo de Canongia e Silva (2014) revela que o mercado nao reagiu aos anuncios sobre
a adocdo de hedge accounting por parte de empresas brasileiras ndo financeiras, como na
Petrobras, Braskem, Tupy e Randon, nos anos de 2013 e 2014. Contudo, 0 mercado reagiu
com o evento da Petrobras em 2015. Nesse evento, a mudanca da pratica contabil foi
interpretada pelos autores como uma manobra gerencial e vista como intencdo por parte dos
gestores em apresentar melhores resultados no curto prazo sem o respectivo impacto no fluxo
de caixa esperado. Desde 2013 a companhia adotava a contabilidade de hedge em suas
operagdes cambiais, de forma a suavizar o impacto da volatilidade de seus ativos e passivos
financeiros sobre os resultados trimestrais, obedecendo a critérios legais e normativos.
Através dessa pratica contabil a companhia atenuou as oscilagdes do cambio e assim evitou
uma perda de R$36 bilhdes a mais em seu prejuizo em 2015 (SILVA, 2013).

A adocdo da contabilidade de hedge pela Petrobras levantou ainda mais debates acerca
desse mecanismo e o impacto no valor da empresa. Alguns conselheiros da Petrobras votaram
contra os balancos de 2015. Segundo eles, essa pratica contabil mascarou o descasamento das
operacdes de cambio da companhia, a qual tem um volume grande de custos em moeda
americana e a maioria das receitas em moeda corrente, afetando o valor da empresa no ano de
2015 (VALOR ECONOMICO, 2016).

Em contraposicdo, especialistas em contabilidade defendem a adocdo de tal pratica, visto
que foram feitas de maneira legal diante das normas e seguem a tendéncia da
internacionalizacdo dos padrdes contdbeis. Para eles, a contabilidade de hedge espelhou a
realidade econdmica da empresa (VALORECONOMICO, 2016).

2.5 Reclassificacdo dos Instrumentos Financeiros
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Segundo a norma de instrumentos financeiros vigente (BRASIL, 2016), a reclassificagéo
de instrumentos financeiros pode ocorrer em funcdo da mudanca no modelo de negdcios de
uma entidade, o que implica em rever a gestdo dos ativos financeiros. Com isso, a mensuragéo
de um ativo financeiro pode mudar de custo para valor justo, com efeitos nas demonstracoes
contabeis das empresas. Contudo, que essa alteracdo ndo necessariamente é acompanhada de
maior ou menor risco.Para Almeida (2010), apds as alteracdes das normas sobre as
reclassificagfes dos instrumentos financeiros, houve uma melhoria em relacdo a redugédo de
categorias e, assim, as préaticas de manipulacdo dos ganhos ficaram mais restritas.

Por sua vez, Kholmy e Ernstberger (2010) estudaram os determinantes de reclassificacdo
de instrumentos financeiros no setor bancario europeu. Os autores observaram que a
reclassificacdo € influenciada por tamanho, rentabilidade, cobertura de analistas e pelo
sistema legal do pais. Um indice que representa o valor de mercado da empresa apresentou
relacdo negativa com a reclassificacdo, indicando que o mercado penaliza as empresas que
optaram pela préatica de reclassificacéo.

Nesse contexto, de acordo com a IFRS 9 (2018), a entidade deve reclassificar um
instrumento financeiro quando este deixa de ter todas as caracteristicas do modelo de negocio
vigente. Além disso, a norma determina que a entidade deve reavaliar a reclassificacdo
quando ela emitir ou recomprar outro instrumento financeiro, além de divulgar as informacoes
a respeito dos valores que foram reclassificados.

2.6 Hipoteses de Pesquisa

As empresas que decidem gerir seus riscos por meio de instrumentos financeiros podem
produzir um efeito positivo na confianca dos acionistas (MOHAMMED; KNAPKOVA,
2016). Neste sentido, a contabilidade de hedgepode ser usada para reduzir a volatilidade
resultante de varios riscos de mercado, como taxa de juros, cambio etc. (GUAY, 1999).
Contudo, essa préatica contabilpermite um comportamento oportunista dos gestores, 0s quais
podem gerenciar o resultado visando maximizar sua funcdo utilidade (BARTON, 2001;
PINCUS; RAJGOPAL, 2002; CHOI; MAO; UPADHYAY, 2015).

Ainda ha evidéncias de uma relacdo inversa entre a pratica de suavizacdo de resultados e
os instrumentos financeiros derivativos. Assim, € provavel que tais praticas sejam utilizadas
como substitutas para a reducdo da volatilidade dos resultados das companhias
(PORTULHAK et al.,, 2014). Ainda neste contexto, os gestores podem reclassificar 0s
instrumentos financeiros, gerando consequéncias para o valor da firma (KHOLMY:;
ERNSTBERGER, 2010).

Em resumo, a literatura indica alguma relacdo entre o hedge accounting e as praticas de
gerenciamento de resultado, o que pode influenciar negativamente o valor das empresas. Por
isso, foram definidas as seguintes hipoteses de pesquisa:

Hi: A adogdo de hedge accounting impacta negativamente o valor da empresa.

H>: A reclassificagdo de instrumentos financeiros impacta negativamente o valor da firma.

3. DADOS, MATERIAIS E METODOS

3.1 Desenho da Amostra

A base de dados escolhida para este estudo é formada pelas empresas de capital aberto,
listadas na Bolsa de Valores B3, nos anos de 2014 e 2015. As firmas que ndo divulgaram
informacdes financeiras no periodo em questdo foram excluidas.

Também foram excluidas as instituicGes financeiras, pois apresentam um contexto
operacional muito distinto das demais firmas (ROSSI JUNIOR, 2008). As instituicoes
financeiras tém como atividade principal a intermediacdo financeira entre poupadores e
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credores em uma economia (LIMA; GALARDI; NEUBAUER, 2011), enquanto que as
demais apresentam como principal funcdo a producdo de bens e a prestacdo de servigos nao
relacionados a atividades financeiras.

Ademais, as firmas que apresentaram o indice de liquidez em bolsa igual a zero foram
retiradas da amostra com intuito de evitar distorgbes nas estimagGes. As empresa sem
negociacao em bolsa poderiam causar um viés no resultado esperado, dado que esse estudo
tem como objetivo analisar o valor de mercado da firma, o qual é influenciado pelas
oscilagdes do preco das agdes.

Em sequéncia, ao determinar o comportamento médio da amostra e evitar um possivel viés
nos resultados, fez-se necessario avaliar a robustez das varidveis para descartar os valores
atipicos. Para tal, retirou-se as firmas que apresentaram valores anormais (outliers), distantes
trés desvios padrdes, para mais ou para menos, em relacdo a média da variavel em questdo
(DANTAS; DE MEDEIRQOS; LUSTOSA, 2006).

De maneira a comprovar a técnica sobre a exclusédo dos possiveis outliers, realizou-se a
regressao linear de duas maneiras: com e sem 0s valores atipicos. Ao eliminar as empresas
que apresentaram o0s valores distantes da média do conjunto amostral, o coeficiente de
determinac&o (R?) apresentou um maior poder explicativo.

A janela amostral de dois anos foi escolhida para garantir uma maior variabilidade dos
dados, a fim de obter estimagdes auténticas. No total, o conjunto amostral de 2014 contém
131 empresas e 128 em 2015. O periodo 2014-2015 foi escolhido em funcdo daelevada
variacdocambial explicada pela incerteza politica e fiscal que o pais enfrentou, o que
contribuiu para a diminuicdo da confianca de investidores, e resultou na saida de capital
estrangeiro (INSTITUTO BRASILEIRO DE ECONOMIA, 2015). Diante do risco cambial as
empresas podem utilizar praticas de hedge accounting para reduzir a volatilidade dos
resultados (SILVA, 2014).A tabela 1 resume as informacgdes sobre a quantidade de empresas

que foram excluidas das analises.
Tabela 1- Resultado da Amostra

2014 2015
N° Obs. % N° Obs. %

Quantidade inicial de dados 617 100% 617 100%
(-) Exclusdo das empresas financeiras 28 4,55% 28 4,55%
(-) Exclusdo das empresas com liquidez em bolsa 229 36,95% 234 37,76%
igual a zero

() Missings* 218 35,35% 218 35,35%
(-) Outliers 11 1,80% 9 1,46%
(=) Quantidade integrante da amostra final 131 21,25% 128 20,75%

Fonte: Elaborado pelo autor
Notas: ! Foram excluidas as empresas que ndo apresentaram dados sobre seus préprios indicadores
financeiros, os quais foram retirados do Economatica.

Em seguida procedeu-se a coleta das informacdes sobre a adogdo da contabilidade de
hedge e se houve reclassificacbes de instrumentos financeiros. Para tal, foram utilizadas as
Notas Explicativas, as quais sdo publicadas junto as demonstracGes contébeis no sistema de
informacdes da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM e da Bolsa De Valores Oficial Do
Brasil - B3.
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As informacgdes pesquisadas nas notas explicativas para formacgdo do banco de dados séo:
1) uso de derivativos — sim ou n&o; ii) uso do hedge accounting — sim ou n&o; iii) presenca de
reclassificagfes — sim ou néo; e iv) quais os valores das reclassificagdes.

3.2 Variaveis do estudo

Variavel Dependente: Q de Tobin

O indice Q de Tobin (QT) foi considerado como a variavel dependente, em que QT ¢é
proxy do valor da firma e apresenta o valor da corporacdo no sentido de performance, pois
facilita a comparacdo entre empresas de diferentes tamanhos. O indicador de QT é notavel no
meio cientifico como sendo variavel dependente em modelos que visam analisar as relacdes
de causalidade entre o valor da firma e outras variaveis independentes, sendo usado por
alguns autores, por exemplo: Fama e Barros (2000), Rossi Junior (2008), Ribeiro, Machado e
Janior (2013), Walker et al., (2014) e Guariglia e Yang (2016). Além disso, o QT tem sido
usado em trabalhos empiricos sobre hedge e valor da empresa (ALLAYANNIS, OFEK, 1998;
ALLAYANNIS; WESTON, 2001; ARETZ; BARTRAM, 2010; BASTRAM; BROWN;
CONRAD, 2011; SANTOS et al., 2017; PAULA, 2019).

Dessa maneira 0 QT é definido como:

AT-VCE+VME
QT =————(1)

AT = Valor contabil dos ativos,
VCE = Valor contabil do patriménio liquido,
VME = Valor de mercado do patrimdnio liquido®.

Variaveis de Interesse

As variaveis de interesse permitem analisar o efeito da reclassificacdo dos instrumentos
financeiros e da adocdo do hedge accounting sobre o valor da firma.

De maneira a testar as hipoteses de pesquisa, foram criadas trés variaveis dummy. As
variaveis de interesse sdo descritas abaixo:

i) HedgeAcc: é uma variavel dummy que busca estimar o impacto da ado¢do do hedge
accounting no valor da empresa. Assume 1 quando a empresa tem hedge accounting, e zero
caso contrario;

i) Reclasl: é uma variavel dummy que procura mensurar o0 impacto da reclassificacdo de
instrumentos financeiros sobre o valor da empresa, as quais fizeram a divulgacdo de acordo
com as normas contabeis (BRASIL, 2009). Portanto, ela assume 1 quanto ha reclassificacdo
de instrumento financeiro com divulgacéo seguindo as normas;

iii) Reclas2: é a variavel dummy que visa analisar o impacto da reclassificacdo dos
instrumentos financeiros sobre o valor da firma, mas ndo divulgaram e evidenciaram de
acordo com os CPCs 38, 39 e 40 - vigentes em 2014 e 2015. Portanto, ela assume 1 quanto ha
reclassificacdo de instrumento financeiro, porém sem divulgacdo seguindo as normas.

Variaveis de Controle

Para avaliar o impacto da reclassificacdo dos instrumentos financeiros sobre o valor da
firma, é necessario controlar algumas variaveis que possam afetar o valor da empresa. Assim,
as variaveis de controle s&o:

40 Economatica calcula essa variavel da seguinte forma: Em que A = Total de a¢des outstanding* cotagéo ndo ajustada por proventos. Para
empresas com mais de uma classe de acdo a formula é: cotagdo A * quantidade classe A + cotagéo classe B * quantidade classe B.
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i) Tamanho: ha um relacionamento positivo entre lucratividade e tamanho. Assim,
espera-se um relacionamento positivo entre o tamanho e o valor da firma (RIBEIRO,;

MACHADO; JUNIOR, 2013). Esse indicador foi calculado pelo logaritmo do total de ativo.
Tam = In(ativostotais)(2)

ii) Liquidez em Bolsa: os investidores estdo dispostos a pagar um pre¢o mais alto por
acOes de maior liquidez em bolsa, 0 que esté relacionado positivamente com QT (CORREIA;
AMARAL, 2014). Essa variavel foi retirada do Economética denominada como liquidez em
bolsa, calculada pela seguinte equacéo:

n v

Liquidez em bolsa =100 x (EJ X |[—x—(3)
P N V

onde: p = nimero de dias em que houve pelo menos um negdcio com a ac¢ao dentro do
periodo escolhido; P = nimero total de dias do periodo escolhido; n = nimero de negdcios
com a acao dentro do periodo escolhido; N = nimero de negdcios com todas as a¢bes dentro
do periodo escolhido; v = volume em dinheiro com a ac¢do dentro do periodo escolhido; e V =
volume em dinheiro com todas as a¢6es dentro do periodo escolhido.

iii) Endividamento: o endividamento pode influenciar negativamente a formacdo da
estrutura de capital das firmas (KAYO; FAMA, 2010), e também o valor das mesmas. Foi
calculado pela razéo da divida bruta pelo patrimdnio liquido.

Endividamento = Divida bruta / PL (4)

_iv) Rentabilidade: empresas mais rentaveis apresentam um Q de Tobin maior (ROSSI
JUNIOR, 2008). Foi calculado pela razéo entre Lucro Liquido e Patriménio Liquido menos o
Lucro Liquido.

Rentab = LL/(PL — LL)(5)

v) Oportunidade de Investimento: as acbes de firmas com maior oportunidade de
investimento apresentam maior probabilidade de valorizagéo, influenciando o valor da firma.
O calculo desse indicador foi feito pela razdo entre 0 CAPEX" e a Receita Liquida.

Oportimpess = CAPEX/Rec;i4(6)

Oportinvest= Oportunidade de Investimento,

CAPEX = Investimento em bens de capital,

Reciiq = Receita liquida.

Os dados sobre as variaveis de controle foram retirados do Economatica. A tabela abaixo
resume as variaveis trabalhadas.

A sigla CAPEX refere-se capital expenditure, a qual designa o montante de dinheiro despendido na aquisicdo de bens de capital de uma
determinada empresa.

Revista de Gestéo, Financas e Contabilidade —v. 9, n. 1, p. 37-57, jan./abr. 2019
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador/BA



47
Borgheti, Silva e Nardi (2019)

Hedge Accounting e Reclassificacdo dos Instrumentos financeiros:
Um Estudo sobre o Impacto no Valor das Firmas Brasileiras

Tabela 2— Variaveis de Controle
Variavel Denominacéo Proxy Autores que utilizaram a variavel

Rossi Junior (2008), Panaretou (2014),

Logaritmo do total de Pérez-Gonzalez e Yun (2013), Ribeiro,

ativos Machado e Junior(2013), Walker et al.
(2014),Guariglia e Yang (2016).

Tam Tamanho

: o indice retirado do _
Lidsol Liquidez em Bolsa . Correia e Amaral (2014)
Economatica

Razdo entre a divida ;
o L Kayo e Fama (2010)
End Endividamento bruta pelo patriménio

liquido
Razé&o entre o Lucro

Liquido sobre o

Rent Rentabilidade Patriménio Liquido Rossi Jinior (2008)

menos o Lucro
Liquido.
o ) Rossi Janior (2008), Panaretou (2014),
Variagao do ativo

Oportunidade de Pérez-Gonzélez e Yun (2013), Ribeiro,
Oportinvest ) permanente sobre o .
Investimento Machado e Junior (2013), Walker et al.

total das vendas o
(2014),Guariglia e Yang (2016).

Fonte: Elaborado pelo autor

3.3 Modelo Proposto
De forma a testar as hipoteses de pesquisa, foi definido o seguinte modelo:

QT;¢+ = Po + B1HedgeAcc + p,Reclas1 + p3Reclas2 + p,Tam + BsLiqy, + feEnd +
B7Rentab + Bg0portippes: + ;¢ (7)

Em que: QTit € o Q de Tobin para cada firma i no periodo t, f sdo o0s
estimadores,HedgeAcc € uma variavel dummy que procura estimar o impacto da adocdo do
hegde accounting no valor da firma;Reclas1 é uma dummy que procura mensurar 0 impacto
da reclassificacdo de instrumentos financeiros sobre o valor da empresa, as quais fizeram a
divulgacdo de acordo com as normas;Reclas2 € variavel dummy que procura analisar o
impacto da reclassificacdo de instrumentos financeiros sobre o valor da firma, das firmas que
fizeram a reclassificacdo dos instrumentos financeiros, mas ndo divulgaram de acordo com as
normas. As variaveis de controle sdo representadas por: Tam (Tamanho), Ligo (Liquidez das
acbes em bolsa), End (Endividamento), Rent (Rentabilidade), Oportinvest(Oportunidade de
Investimento).

A andlise de regressao linear possibilita detectar as variaveis com maior ou menor impacto
sobre o valor das empresas que fizeram a reclassificacdo dos instrumentos financeiros e
adotaram a contabilidade de hedge. Para tal, foram utilizados os dados histéricos dispostos em
corte transversal, dado que a amostra de empresas sera observada em dois momentos (t=2014,
2015). Essa técnica estatistica visa estudar a influéncia das variaveis explicativas sobre a
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variavel dependente para um conjunto de observagdes ao longo do tempo (WOOLDRIDGE,
2010).

A tabela 3 resume as expectativas dos provaveis resultados no valor de mercado da
empresa causados pelas variaveis, para as quais espera-se significancia estatistica.

Tabela 3— Resultado Esperados para valor de mercado da empresa

Autores que encontraram

Variavel Denominacéo Efeito Esperado S
resultados similares

HedAcc Hedge Accouting +/- Galdi e Guerra (2009); Castro (2014)

Reclassificacdo dos
Instrumentos Financeiros
Reclasl com as devidas -
divulgacdes nas Notas
Explicativas
Reclassificacdo dos
Instrumentos Financeiros

Kholmy e Ernstberger (2010)

Reclas2 sem a devida divulgacio - Kholmy e Ernstberger (2010)
em Notas
Tam Tamanho Guariglia e Yang (2016)
Ligbol Liquidez em Bolsa Ribeiro, Machado e Janior (2013)
Rent Rentabilidade Rossi Janior (2008)
End Endividamento - Kayo e Fama(2010)

_ Oportunidade de
Oportinyest Investimento - Walker et al. (2014)

Fonte: Elaborado pelo autor

A possibilidade de um efeito positivo ou negativo causado pela variavel HedAcc é
decorrente da discussdo ndo consensual dos efeitos da contabilidade de hedge sobre o valor da
firma. O software utilizado para realizar as estimacdes foi o0 STATA.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Anélise Descritiva da Amostra

De acordo com Favero et al., (2014) a estatistica descritiva tem como objetivo realizar a
descricdo e avaliacdo de uma determinada amostra.

Inicialmente, pode-se demonstrar a quantidade de empresas que aplicavam ohedge

accounting, e que optaram pela reclassificacdo de instrumentos financeiros em 2014 e 2015.
Tabela 4 — Andlise da proporcéo das variaveis binarias

2014 2015
Sim (%) Né&o (%) Sim (%) N&o (%)
Uso de Hedge Accounting 25% 75% 16% 84%
Reclassificacdo dos
Instrumentos Financeiros com 17% 83% 26% 74%

as devidas divulgagdes nas
Notas Explicativas
Reclassificacdo dos
Instrumentos Financeiros sem 1% 99% 5% 95%
a devida divulgacédo em Notas

Fonte: Elaborado pelo autor
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Percebe-se que o nimero de empresas que usavam o hedge accounting diminuiu em 2015.
Uma possivel explicacdo pode dada pela falha do hedge apontada pelos testes de eficécia, o
que levaria a descontinuidade da préatica de hedge. Além disso, a administracdo da companhia
pode decidir pela descontinuidade do hedge accounting a qualquer momento (SILVA, 2014).
Ressalta-se que o presente estudo ndo fez a investigacdo dos motivos de descontinuidade do
hedge, visto que n&o faz parte do objeto de pesquisa.

As tabelas 5 e 6 apresentam o resumo das estatisticas das amostras dos anos de 2014 e de
2015.

Tabela 5 — Estatistica Descritiva de 2014

Variaveis N° Obs Média Mediana DP Max Min
Q de Tobin 131 1.34 111 0.73 3.97 0.00
Tamanho (Ln do ativo) 131 15.52 15.52 1.38 18.79 11.74
Liquidez em Bolsa 131 0.36 0.16 0.45 2.92 0.01
Endividamento 131 0.99 0.74 1.67 5.73 (12.03)
Rentabilidade 131 0.02 0.09 0.45 0.65 (3.11)
Oport. Invest. 131 0.12 0.07 0.14 0.71 (0.05)

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 6 — Estatistica Descritiva de 2015

Varidveis N° Obs. Média Mediana DP Méx Min
Q de Tobin 128 1.35 0.97 1.83 20.37 0.00
Tamanho (Ln do ativo) 128 15.63 15.61 1.37 18.82 10.09
Liquidez em Bolsa 128 0.34 0.16 0.41 2.03 0.01
Endividamento 128 1.44 0.41 4.18 29.43 (18.25)
Rentabilidade 128 0.02 0.06 0.57 3.13 (2.81)
Oport. Invest. 128 0.08 0.06 0.17 0.81 (0.50)

Fonte: Elaborado pelo autor

Em 2014, o Q de Tobin médio foi de 1,34 e desvio padréo de 0,73. A proxy do tamanho
apresenta média de 15,52 e desvio padrdo de 1,38. Esses valores indicam que a amostra
apresenta diversidade no tamanho das empresas. Dessa maneira, a amostra ndo contém apenas
empresas de grande porte.

No ano de 2015, o Q de Tobin médio foi de 1,35 e desvio padréo de 1,83. O desvio padrao
do Q de Tobin médio mais que dobrou no periodo entre 0s anos da amostra. Esse aumento
pode ser causado pelas variagdes no valor de mercado das acdes das empresas, visto que em
2015 o pais sofreu turbuléncias financeiras e politicas. O tamanho apresenta média de 15,63 e
desvio padrdo de 1,37, indicando que o conjunto amostral apresenta variedade em relacdo ao
tamanho das firmas,semelhante ao ano de2014.

Ao analisar os resultados das estatisticas descritivas do periodo de 2014-2015, percebe-se
que houve uma queda de 6% na média de liquidez das acGes das firmas investigadas. Essa
diminuicdo da liquidez em bolsa pode ser resultado da instabilidade politica que assolou o
pais no periodo dessa pesquisa e acarretou a retirada de capital estrangeiro do Brasil. Visto
que ha uma forte correlacdo entre o investimento externo e alguns indicadores do ambiente
politico, econdmico e social do pais (LARRANAGA,; GRISI; MONTINI, 2016).

Aléem disso, a retirada de capital externo do Brasil levou a uma diminuigdo da quantidade
de ddlares que o Brasil detinha e esse fato reflete na desvalorizagdo do Real frente ao Ddlar
que ocorreu no periodo. De acordo com os dados do Banco Central, no inicio de 2014 a
cotacdo do dodlar era R$2,39. No ano de 2015, a cotacéo no inicio de 2015 era R$2,69 e em
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31/12/2015 a cotacéo estava em R$3,90. Essa variagcdo cambial acumulada ao longo de 2015
apresentou um aumento de 45%. Esse aumento pode influenciar o valor da divida das firmas,
como pode ser observado na tabela 6, em que a média do indice de endividamento apresentou
um aumento de 45,45%.

Ademais, a saida de investimentos externos do Brasil no periodo 2014-2015 pode ter
impactado a oportunidade de investimento das firmas de capital aberto, visto que a média
desse indice apresentou uma diminuicdo de 33% em relacdo ao ano de 2014.

4.2 Anélise dos Resultados da Estimacdo de MQO
Os resultados da estimacdo, utilizando o método dos Minimos Quadrados Ordinarios

(MQO)®, encontram-se descritos nas tabelas 7.
Tabela 7 — Resultados da Estimacdo de MQO de 2014 e 2015

2014 2015
Coefic. P-Value Coefic. P-Value

HedAcc 0,06 0,58 -0,13 0,25
Reclasl -0,01 0,96 0,03 0,68
Reclas2 0,16 0,78 0,40 0,24
Tamanho (Ln do ativo) -0,27 0,00 -0,17 0,00
Liquidez em Bolsa 0,82 0,00 0,38 0,07
Endividamento -0,08 0,15 -0,02 0,45
Rentabilidade 0,61 0,00 0,27 0,30
Oport. Invest. 0,63 0,14 0,84 0,09
Observacdes 131 128

R? 0,25 0,12

Correcéo de heterocedasticidade Sim Sim

F de significacéo 0,0000 0,0296

Fonte: Elaborado pelo autor

Ao analisar os resultados para 2014, encontra-se que o coeficiente de determinagdo (R?)
indica que existe uma relacdo entre a variavel dependente (QT) com o conjunto das variaveis
independentes, pois 0 R? >0. Além disso, em conformidade com Wooldridge (2011) o
R%também indica qual a porcentagem dos regressores que explica a variavel dependente.
Assim, em 2014 as variacdes nas variaveis independentes explicaram 21% das variaces da
varidvel dependente (QT). E a regressdo apresenta uma significancia global.Os resultados
revelam que a contabilidade de hedge ndo exerce influéncia sobre valor das firmas, visto que
a variavel ndo é significativa estatisticamente. Em adicdo, os resultados também néo
mostraram significAncia estatistica para a pratica de reclassificacdo dos instrumentos
financeiros. Esse resultado ndo apresenta conformidade com o esperado, tampouco com o
trabalho de Kholmy e Ernstberger (2010).

Para 2015, pode-se dizer que hd uma relacdo entre a variavel dependente (QT) com o
conjunto das variaveis independentes, pois 0 R? >0. Além disso, em 2015 a variagdo das

50rdinary Least Squares (OLS). Os pressupostos para regressdo OLS foram devidamente verificados, e
acorrecao de White foi aplicada para corrigir o problema de heterocedasticidade. Nao foi identificado o
problema de multicolinearidade.
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variaveis independentes explicou 25% da variacdo da variavel dependente (QT). E a regressao
apresenta uma significancia global.

Os resultados sdo os mesmos encontrados para 0 ano de 2014, ndo houve significancia
estatistica para a pratica de reclassificacdo dos instrumentos financeiros e tampouco para
adocdo de hedge accounting sobre o valor da companhia.

Para os anos de 2014 e 2015, os resultados indicam que a contabilidade de hedge e a
reclassificacdo dos instrumentos financeiros ndo apresentaram influéncia sobre os resultados
da firma. Com esse cenario, pode-se afirmar que ha indicios da irrelevancia das préaticas de
hedge para 0 mercado de capitais.

Considerando que a reclassificacdo de instrumentos financeiros e a aplicacdo de hedge
accounting nao necessariamente afetam o fluxo de caixa, pode-se especular que o investidor é
indiferente em relagdo a essas acGes. Nesta linha, estudos indicam que as mudancas nas
praticas contébeis feitas pelas empresas ndo possuem qualquer efeito nos pregos das agdes,
quando sdo divulgadas de acordo com as normas. 1SS0 ocorre porque as praticas contabeis
utilizadas ndo impactam o fluxo de caixa das firmas (SCOTT, 2005).

4.3 Anélise dos Resultados Gerais

Uma analise das notas explicativas permitiu constatar que o valor das reclassificacfes é
irrisorio quando comparado com valor do ativo total de cada companhia, as quais fizeram a
reclassificacdo e divulgaram de acordo com as normas contabeis vigentes. Por consequéncia,
ha indicios que esses valores sejam irrelevantes para os investidores e usuarios da informacao
contabil. Assim, pode-se inferir que, por se tratar de um valor pequeno de reclassificagdes de
instrumentos financeiros em relacdo ao ativo total, esses ndo afetam o valor da firma,
corroborando com os resultados encontrados anteriormente.

Na tabela 8, tem-se um resumo dos valores médios das reclassificacbes quando comparado

com o valor médio do ativo total.
Tabela 8- Valor da Reclassificagdo x Valor Ativo Total (Em Milhares de Reais)

Anos Empresas’ Meédia Ativo Total Meédia Valor

Reclassificacéo
2014 24 11.292 1.655
2015 32 15.642 459

Fonte: elaborado pelo autor

Notas: * Quantidade de empresas que fizeram a reclassificagdo dos instrumentos financeiros de acordo com
as normas contabeis vigentes.

A tabela 9apresenta uma comparacdo resumida entre as hipOteses de pesquisa e 0S
resultados encontrados.

Tabela 9- Hipdteses de Pesquisa e Resultados

Hipdteses de Descricéo Aceita ou rejeita
Pesquisa
Ha A adocéo de hedge accounting impacta negativamente o valor Rejeita
da empresa.
H: A reclassificagdo de instrumentos financeiros impacta Rejeita

negativamente o valor da firma.

Fonte: elaborado pelo autor

Por fim, esses resultados podem ser explicados pela falta de reconhecimento dos
beneficios advindos do hedge accounting e da pratica de reclassificacdo de instrumentos
financeiros. Segundo Galdi e Guerra (2009), as empresas com maior valor de mercado podem
incorrer em menos riscos, reduzindo a probabilidade de contratar operagdes com derivativos,
inclusive o hedge accounting. Além disso, ha oportunidades de manipular o resultado contabil
visto que a pratica da contabilidade de hedge é opcional (CASTRO, 2014).
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4.4 Testes de robustez

Testes adicionais foram realizados para verificar a robustez dos resultados. Para isso,
optou-se por estimar os coeficientes pelo modelo de dados em painel, efeitos fixos. A
abordagem de efeitos fixos foi considerada mais adequada, pois sdo gerados coeficientes
consistentes para os casos de efeitos ndo observados. De acordo com Favero (2015), para
casos de painel curto, a presenca de maior variancia nas variaveis pode fazer com que o
modelo estimado por efeitos fixos seja 0 mais adequado, por considerar que o0s termos do
intercepto sejam correlacionados com estas variaveis.Segundo Favero (2013), os parametros S
podem ser correlacionados com o0s regressores Xi, 0 que permite uma forma limitada de
endogeneidade. Assume-se que Xindo é correlacionado com o erro idiossincratico &i.

Tabela 10 — Resultados da Estimagéo por Dados em Painel: Efeitos Fixos

Coefic. P-Value

HedAcc -0,28 0,69
Reclasl -0,03 0,64
Tamanho (Ln do ativo) -0,19 0,00
Liquidez em Bolsa 0,18 0,12
Endividamento -0,06 0,00
Rentabilidade 0,34 0,09
Oport. Invest. 0,73 0,03
Observacdes 335

R? 0,26

Correcao de heterocedasticidade Sim

F de significacéo 0,0005

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados para HedAcc e Reclasl’ ndo apresentaram novidades em relagOes as secdes
anteriores. Isso significa que, realmente, o hedge e a reclassificacdo de instrumentos
financeiros ndo diminuem o valor de mercado das companhias. Ou seja, simplesmente eles
ndo sdo relevantes para fins de avaliacdo de empresas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Para gerenciar os riscos do mercado, como oscilagdo cambial, variacdo da taxa de juros e
de precos de commodities sdo utilizados os instrumentos financeiros. Embora haja um
aumento do uso desses instrumentos, ainda ndo ha consenso na literatura sobre 0s impactos da
reclassificacdo de tais instrumentos sobre o valor das companhias e se a ado¢do de hedge
accounting também gera impactos no valor da empresa.

Dessa maneira, 0 presente estudo buscou averiguar se a adocdo do hedge accounting e a
reclassificacdo de instrumentos financeiros impactaram o valor da firma, nos anos de 2014 e
2015, para as firmas de capital aberto brasileiras. Para alcancar o objetivo em questdo,

7 A variavel de Reclassificacdo dos Instrumentos Financeiros sem a devida divulgacdo em Notas (Reclas2) tem
uma baixa frequéncia. Ela tem a ocorréncia de 1% em 2014 e 5% em 2015. Por isso, ela foi desconsiderada
nesses testes adicionais.
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utilizou-se algumas estratégias, como a estatistica descritiva dos dados e andlise da regresséo
através do método de minimos quadrados ordinarios, MQO.

Para formar o banco de dados da referida pesquisa, utilizou-se o software Economatica e
as notas explicativas das empresas da amostra com o intuito de agrupar as informacdes sobre
as variaveis de interesse e as variaveis de controle. Apos toda a inferéncia dos dados, a partir
do modelo de MQO, os resultados indicaram que ndo ha significncia estatistica na relacdo
entre a reclassificagdo dos instrumentos financeiros e o valor das firmas. Dessa maneira, néo
ha indicios que a reclassificacdo dos instrumentos financeiros afeta negativamente ou
positivamente o valor da firma.

Em relacdo ao impacto da adocdo da contabilidade de hedge, os resultados encontrados
ndo indicam impacto do hedge accounting no valor da firma e ndo sdo estatisticamente
significantes. Através dos resultados levantados, a decisdo de fazer hedge accounting ndo
impactou negativamente o valor da firma nos anos analisados. Esse resultado instiga fazer
algumas inferéncias acerca de uma provavel irrelevancia para os usuarios da informacéo
contabil quando a empresa decide adotar a pratica contabil do hedge accounting, quando essa
é feita e divulgada seguindo as normas vigentes.

Com isso, essa pesquisa contribui com a literatura e estudos acerca da adocdo da
contabilidade de hedge e contribui também para a lacuna sobre estudos da reclassificacdo dos
instrumentos financeiros e suas consequéncias no valor da firma, por constatar através dos
resultados obtidos que essas variaveis ndo afetam o valor das empresas.

Uma das principais limitacbes decorre da qualidade e transparéncia da divulgacdo das
informacGes sobre reclassificagdo dos instrumentos financeiros nas notas explicativas. Mesmo
com o processo de convergéncia das normas contabeis e a adocdo das normas IFRS, as quais
exigem uma maior transparéncia e melhoria na divulgacdo, algumas empresas ainda nédo
fazem a devida divulgacao sobre a reclassificacdo dos instrumentos financeiros. Além disso,
os dados que foram retirados das notas explicativas causam uma possivel restricdo ao estudo,
visto que ndo estdo em sistemas parametrizados como o Economatica. Sugere-se para
pesquisas futuras a investigacdo do efeito de maior ou menor divulgacdo de reclassificacdo
dos instrumentos financeiros e hedge accounting no valor das empresas.Por fim, sugere-se
ampliar o periodo de andlise em pesquisas futuras, com o propdsito de aumentar o
entendimento das relagdes entre as variaveis estudadas.
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