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RESUMO

Este estudo investiga a sistematica da escolha contabil, no meio corporativo, referente
a contratacao e qualificacao, ou nao, de operacbes com derivativos para aplicacao da
contabilidade de hedge (Hedge Accounting) conforme as normas do FASB (SFAS 133).
Dentro desta abordagem, foram utilizadas variaveis relacionadas aos
incentivos/beneficios que as empresas podem ter ao classificarem uma transacao
dentro dos requisitos necessarios para aplicacado da contabilidade de operacdes de
hedge (Hedge Accounting). As empresas avaliadas sdo aquelas listadas na NYSE nos
setores de Mineracédo, Siderurgia/Metalurgia e Papel/Celulose. Os dados utilizados
foram obtidos através da base de dados Economatica, websites das firmas
selecionadas e da analise das demonstragdes financeiras publicadas nos relatérios
anuais, em dolares norte-americanos, de cada uma das selecionadas firmas, referentes
ao ano de 2006. As evidéncias apontam para uma relagao positiva e significante entre a
divida de longo prazo e a aplicagao da contabilidade de hedge, o que é consistente com
a teoria e corrobora com a relagéo esperada.

Palavras-chave: Hedge Accounting. SFAS 133. Contabilizacdo de operagdes de
hedge. Escolhas contabeis.



ABSTRACT

The study investigates accounting choice systematic referring to the corporate use of
derivatives to be qualified as hedge accounting or not according to FASB standards
(SFAS 133). In that approach were used variables related to incentives/benefits that
firms could take by qualifying an operation as Hedge Accounting. The assessed
companies were the ones from Mining, Industrial Metals and Cellulose/Paper sectors
listed at NYSE. The data used in this study was obtained by Economatica database,
selected firms websites and also by analysis of financial statements published in 2006 in
US Dollars on the annual reports of each one of the selected firms. The evidences
indicate a positive and significant correlation between long term debt and hedge
accounting operations what is consistent with theory and confirm the expected relation.

Keywords: Hedge Accounting. SFAS 133. Accounting of hedge operations. Accounting
choices.
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Capitulo 1
1.  INTRODUGAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A necessidade de fornecimento de informacbes para apoiar decisbes de
investimento é essencial, porém, o predominio da falta de padronizacao na elaboracao
e evidenciacdo das demonstracdes financeiras ainda pode ser considerado como um
obstaculo. A crescente complexidade do meio corporativo, gerou maior demanda por
uniformizacao do tratamento contébil por parte de companhias com a intencdo de se
financiar através de abertura de capital. O resultado da pressdo ocasionada pela
mencionada demanda foi a criagdo do FASB - Financial Accounting Standards Board,
em 1973, que possibilitou a formulagdo de uma estrutura conceitual contabil mais

solida.

Segundo as normas do FASB conhecidas como USGAAP — United States
Generally Accepted Accounting Practices, através de um de seus pronunciamentos
iniciais, o0 SFAC no. 2 — Qualitative Characteristics of Accounting Information, sugere-se
que a informacao contabil contenha caracteristicas qualitativas consideradas de grande
importancia para a tomada de decisdo pelos gestores de empresas e também pelos
usuarios externos. O equilibrio entre o alcance de tais caracteristicas nas informagdes

liberadas e o custo e beneficio das mesmas deve ser avaliado.

Os avangos do conhecimento e do ambiente empresarial moderno modificam a

percepcdao de usuarios internos e externos, levando-os a necessitar de novas
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informagdes contdbeis e/ou sua apresentacado de formas diferentes, principalmente no

que se refere ao grau de disclosure ou evidenciagao.

1.1.1 Instrumento de Derivativos

O uso de derivativos que, de forma geral, nada mais sdo que instrumentos
financeiros que tém seu preco derivado de outros instrumentos, com a finalidade de
reducdo das incertezas inerentes a certas atividades, vem se tornando cada vez mais
comum (Apéndice A). Tais instrumentos podem também ser utilizados com fins
especulativos frente ao risco de mercado com o intuito de aumentar a alavancagem
financeira, porém, neste caso, ndo devem ser designados como instrumentos de

protecao ou de Hedge.

Conforme pesquisa realizada por Saito e Schiozer (2005, p. 97-107), as
evidéncias sugerem que, atualmente, as firmas se utilizam de derivativos com o
principal intuito de gerenciar riscos através da diminuigdo da volatilidade do resultado;
0s aspectos institucionais e legais (tributacdo e tratamento contébil) também possuem
grande enfoque por parte das mesmas. Ainda segundo o estudo mencionado, as
principais e potenciais fontes de volatilidade sdo a variagdo cambial, taxas de juros e
precos de commodities, ndo necessariamente nesta ordem. DeMarzo e Duffie (1995, p.
743-771) corroboram com a afirmacao anterior sobre a origem da volatilidade e alegam
que um dos motivos € o acesso de gestores a informacao acurada sobre a exposicao
das mencionadas fontes nas companhias e assim, consequentemente, devido a esse
nivel de assimetria natural, tais gestores se encontrariam em melhor posi¢ao para evitar

0S mencionados riscos atraveés de operagdes de hedge.
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Para melhor contextualizagdo, segundo Lima e Lopes (2001, p. 27), os
chamados derivativos possuem caracteristicas que os diferem dos demais instrumentos
financeiros, que sdo a alta alavancagem, devido a sua possibilidade de gerar ganhos
(ou, de forma contraria, perdas); a grande velocidade nas transacdes, por conta do
avancgo da tecnologia atual, possibilitando assim a efetivagdo de operacbes em questao
de segundos em terminais eletrénicos; € a enorme complexidade da estrutura dos
produtos, fazendo-se necessario seu adequado entendimento, principalmente, na area
de controladoria das empresas, uma vez que as informacbes podem se tornar
obsoletas rapidamente. Os principais tipos de derivativos negociados sdo os Contratos
a Termo ou Forward que, normalmente sdo contratados entre empresas e bancos
(mercado balcao) e possuem contratos ndo padronizados com ajuste na liquidagao; os
Contratos Futuros, negociados em bolsas de valores com ajustes diarios; as Opcoes de
Compra e Venda, também conhecidas como Call e Put respectivamente, que envolvem
direitos de compra e venda de contratos no futuro, pelos quais se paga um prémio; e as
Operagdes de SWAP que, conforme a prépria traducdo da palavra para o Portugués,
refere-se a contratos de troca do fluxo financeiro de variaveis (ativo ou passivo)

relacionadas a um montante principal, sem que este Ultimo seja permutado.

1.1.2 Hedge Accounting

Em junho de 1998 o FASB emitiu o pronunciamento SFAS 133 - Standard
Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities com o intuito de
regulamentar a contabilizacdo de derivativos; e que, posteriormente, foi complementado

pelo pronunciamento SFAS 138 - Accounting for Certain Derivative Instruments and
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Certain Hedging Activities - An Amendment of FASB Statement No. 133, uma vez que o
primeiro recebeu muitas criticas devido a sua dificuldade de adaptacao/implementacao
(o inicio de sua data de vigéncia foi postergada para junho de 2000, pelo SFAS 137 -
Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities - Deferral of the Effective

Date of FASB Statement No. 133).

O uso de derivativos relacionados a moedas e a taxas de juros esta associado
com o alto valor das empresas em diversos paises. Operagcdes como estas podem criar
um nivel de volatilidade adicional nas contas de resultado, causando impactos
negativos, diante da visdo de agéncias de classificagdo de risco, investidores e
instituicoes de crédito no que se refere ao designio de especulacao ou protecdo. Com
isto, muitas firmas tentam evitar tal efeito através da adocao de padrdes contabeis
internacionais, cujos resultados sao testados e consolidados, apesar de serem também
criticados. Conforme Smith e Stulz (1985), a reducao na volatilidade de lucros e fluxos
de caixa pode fazer com que o valor das empresas aumente na presenca de
imperfeicdes de mercado, como por exemplo, é o caso do chamado Financial Distress;
situagdo em que a firma tem dificuldade de honrar seus compromissos financeiros junto
a seus credores, podendo incorrer em custos extras como financiamentos mais caros.
Ainda conforme Smith e Stulz (1985), a mitigacdo da oscilacao nos resultados também
tem o papel de emitir sinais ao mercado de melhora da qualidade de gerenciamento
das empresas. E com este intuito (protecdo) que operacdes de hedge, no caso
especifico, podem ser classificadas como Hedge Accounting. Segundo Lopes e Santos
(2003, p. 18), um dos motivos do surgimento do modelo Hedge Accounting foi a

necessidade de se minimizar o efeito causado pelas diferengas de mensuracao entre o
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item protegido e o instrumento de hedge, respeitando o principio contabil da
confrontagdo das receitas e das despesas, uma vez que tais diferengas resultavam no
reconhecimento em Resultado dos ganhos e perdas compensatérios em periodos

diferentes.

Para melhor esclarecimento, segundo Carvalho (2002, p. 84) as mencionadas
diferencas surgem devido as decisbes sobre o reconhecimento contabil e a
mensuracao de ativos e passivos que sao tomadas individualmente, sem considerar o
inter-relacionamento com outros ativos e passivos. Desta maneira, alguns ativos e
passivos sdo reconhecidos na Demonstracdo de Resultados e outros, como por
exemplo, um compromisso firme, ndo o €. No que se refere a mensurag@o acontece o
mesmo, isto é, enquanto alguns sao reconhecidos pelo custo histérico, outros sao

medidos pelo valor corrente ou pelo menor valor entre custo e mercado.

Devido a grande complexidade estabelecida no pronunciamento SFAS 133, no
que se refere a forma de enquadramento e éxito do chamado Teste de Efetividade, que
nada mais é do que o cumprimento de requisitos pré-estabelecidos, muitas firmas,
antes de contratarem as mencionadas operagdes, estabelecem um periodo de tempo
consideravel para o alinhamento de sua politica de risco e adequacdo de
procedimentos. Os custos envolvidos em operacbes como estas sao altos,
consequentemente, a avaliagdo dos mesmos e de seus beneficios, de forma a
encontrar um nivel 6timo para maximizar o valor da companhia, € essencial; assim

como a constatacao de que variaveis podem influenciar a mencionada escolha contabil.
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1.2 OBJETIVO DA PESQUISA

Objetiva-se, através da identificacdo do poder explicativo de informacgdes
contabeis relacionadas a proxies pré-determinadas, efetuar inferéncias sobre as
decisbes para utilizagdo de operagbes de derivativos como Hedge Accounting. As
mencionadas proxies referem-se ao tamanho das companhias, ao nivel de divida, ao
grau de risco, a fatores ligados a presenca de empresas de auditoria de renome e ao
setor de atuacdo das companhias. A aplicagdo da contabilidade de operacdes de
Hedge Accounting, conforme as normas do FASB, tem o intuito de minimizar a
volatilidade dos resultados das firmas e evitar exposicao negativa (beneficio/incentivo
econdmico).

Para esta abordagem foram selecionadas as variaveis “Faturamento/Ativo Total”,
“Divida Curto Prazo/Ativo Total”, “Divida Longo Prazo/Ativo Total”, “Lucro Bruto/Ativo
Total”, “Preco Acao Fechamento/Patriménio Liquido (PTB)” e as dummies “Divida -
Moeda Estrangeira x US$” e “Faturamento - Moeda Estrangeira x US$”, além das
relacionadas aos setores de Mineracao e Siderurgia/Metalurgia e a presencga das firmas
de auditoria conhecidas como “Big Four’. Estas ultimas, nada mais sao que as quatro
maiores € bem conceituadas empresas no ramo de auditoria/consultoria existentes

atualmente (PriceWaterHouseCoopers, Deloitte & Touche, KPMG e Ernst & Young).

Supde-se que o faturamento e o lucro bruto estdo relacionados a proxy
selecionada “tamanho das empresas” e que, consequentemente, conforme pesquisa
publicada por Saito e Schiozer (2005, p. 97-107), podem ter influéncia direta no uso de

derivativos. Eles relatam que existe economia de escala para o uso de derivativos e,
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com isso, tal uso poderia estar diretamente relacionado com o tamanho das

companhias, como segue:

A maioria dos estudos internacionais mostra que existe uma economia de
escala no uso de derivativos, ou seja, empresas maiores tém maior tendéncia a
usar derivativos, ceteris paribus. As empresas avaliam o trade off existente
entre ganhos obtidos com o uso de derivativos versus 0s custos de manutencdo
de um programa de uso de derivativos. Como grande parte dos custos de
manutengdo de um programa de derivativos é fixa (possuir uma equipe
competente e treinada, software de analise, etc.), é natural esperar um ganho
no uso de derivativos, o que leva a hipétese de que tal uso esta diretamente
ligado ao tamanho da empresa.

Fenn, Post e Sharpe (1996) corroboram com esta afirmacdo e relatam a
presenca de forte relagdo entre o uso de derivativos e o tamanho das empresas, o0 que
sugere a existéncia de custos fixos. Concluem também que o uso de derivativos pode
contribuir para o aumento do valor das empresas a medida que, presumivelmente,

diminui seu custo de endividamento.

Ainda de acordo com a pesquisa de Saito e Schiozer (2005, p. 97-107), outro
ponto a se observar é que a variagdo cambial, ligada a existéncia de transagdes em
moeda estrangeira, € a taxa de juros, relacionada a proxy (e também variavel) “divida
das firmas”, sdo classes de risco frequentemente gerenciadas com derivativos. Elas

podem gerar maior volatilidade e, por este motivo, sdo também objetos deste estudo.

A variavel independente Price-to-Book (PTB) esta intimamente ligada ao risco,
pois, como € composta pela razdo entre 0 pregco da acao e a patriménio liquido (PL) e,
como acionistas de firmas certamente tendem a proteger o seu PL, quanto mais
valorizado o prego da agdo, maior serd a variavel PTB e menor sera o risco da
empresa. Por conseguinte, supostamente menor serd a probabilidade de as

companhias aplicarem a contabilidade de hedge em suas operagdes. Assim, o indice
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PTB poderia ser interpretado como um indicador de que as companhias contratam

Hedge Accounting.

A credibilidade das empresas de auditoria responsaveis pela verificagdo e
posterior emissdo de pareceres para qualificagdo de operagbes de derivativos como
Hedge Accounting € de extrema importancia para investidores e acionistas, pois
transmite confiabilidade. Assim, as firmas de auditoria que melhor se encaixam no
mencionado perfil e eleitas, nesta pesquisa, para auxilio na definicdo de variaveis
dummy foram PriceWaterHouseCoopers, Deloitte & Touche, KPMG e Ernst & Young
(“Big Four’). Supde-se que as companhias que se utilizam dos servicos de uma das
“Big Four’, além de incorrerem em custos elevados, possuem menores chances de
aplicarem a contabilidade de operagdes de hedge, uma vez que tais firmas de auditoria
se utilizam de alto grau de exigéncia nos processos de avaliacdo. Especialistas relatam
que “[...] &€ fundamental que os modelos adotados estejam bem explicitados nas notas
explicativas e que a sua aplicacao seja consistente ao longo dos periodos [...]” (LOPES

e SANTOS, 2003, p. 21).

Foram também criadas variaveis dummy para os setores de Mineracdo e
Siderurgia/Metalurgia com o objetivo de identificar se operacdes de Hedge Accounting
tém maior probabilidade de serem contratadas por companhias inseridas em algum dos

mesmos (controle por setor econémico).

1.3 QUESTAO PROBLEMA E HIPOTESE

A hipotese a ser trabalhada através do desenvolvimento de um modelo de

regressao logit auxiliara no esclarecimento da seguinte questdo problema:
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Os fatores “tamanho” e “divida” influenciam positivamente a escolha de
companhias no que se refere a aplicacdo de contabilidade de hedge (Hedge

Accounting) em suas operagdes?

A refutacdo ou confirmagao das hipéteses abaixo dardo base para a resposta da

questao problema.

Ho: A opc¢ao pela aplicagdo da contabilidade de operacdes de hedge nao é influenciada

positivamente pelo tamanho e divida das empresas.

Hi: A opcéao pela aplicacdo da contabilidade de operacdes de hedge é influenciada

positivamente pelo tamanho e divida das empresas.

1.4 DELIMITACAO E JUSTIFICATIVA

A amostra é composta por empresas listadas na Bolsa de Valores de Nova York
(NYSE) do setor de Mineragdo, Siderurgia e Metalurgia, e Papel e Celulose, cujos
dados foram delimitados pelo ano de 2006. Apesar de a amostra compreender apenas
0os mencionados setores, a intencdo foi encontrar resultados consistentes que
pudessem permitir a identificacdo de determinantes que exercem influéncia sobre a
referida escolha contabil através de inferéncias. A selecido de setores econdmicos
especificos se fez devido a sua relagdo direta com commodities, cujos precos tém
oscilagdo constante e que, por sua vez, se refletem nas variaveis contabeis das firmas
pesquisadas e na sua escolha pela aplicagdo da contabilidade de operagcbes Hedge

(Hedge Accounting).
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E importante ressaltar que, por se tratar de um estudo relacionado a uma
escolha contabil, a delimitagdo pelo ano de 2006 pode gerar resultados relevantes, de
forma a possibilitar melhor compreensado e discussées mais aprofundadas sobre o
assunto por parte de empresas e agentes econémico-financeiros. Isto contribui para a
otimizacdo da eficiéncia de tais operagcdes no mercado financeiro, uma vez que a
convergéncia para normas contabeis internacionais é um fato real e a

evolugcao/expansao do entendimento do referido tema se faz necessaria.

Como ja mencionado, as pesquisas de Saito e Schiozer (2005) e Fenn, Post e
Sharpe (1996) forneceram base para o presente trabalho, uma vez que sugerem a
existéncia de correlacdo entre o tamanho e divida das companhias e o uso de
derivativos, possibilitando assim a referéncia as variaveis selecionadas e enfatizando a
possibilidade de obtencao de incentivos/beneficios econémicos provindos do modelo de

HedgeAccounting.



Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 HEDGE ACCOUNTING

2.1.1 Caracteristicas

SFAS 133 define conceitos e estabelece padroes de contabilizacdo e emissao de
relatérios para instrumentos de derivativos e atividades de hedge, para que, desta
forma, haja um procedimento assertivo, que o seu tratamento seja padronizado e que
sejam reconhecidas em balango patrimonial, uma vez que estabelecem direitos e

obrigagdes para as partes envolvidas.
Lima e Lopes (2001, p. 32) comentam:

O FASB se ap6ia na definicdo de ativos e passivos emanada no FASB
Concepts Satatements No. 6, Elements of Financial Statements, onde os ativos
devem conferir a entidade que os detém beneficios futuros, exclusivamente na
operacdo e a respectiva transagdo ja ocorrida; para os passivos tem-se
responsabilidade presente ou futura, particularidade e o evento gerador ja
realizado.

Um ponto importante a se observar é que tais direitos e obrigacoes,
mencionados anteriormente, sao estimados, pois ainda ndo ocorreram e, desta
maneira, contabilizar-se-a um valor futuro, o que pode ser percebido como um avango
da Contabilidade, mas, ao mesmo tempo, devido ao fator subjetividade, também como

uma necessidade de refinamento através de estudos empiricos mais aprofundados.

Para que um instrumento possa ser considerado como um derivativo, segundo o

FASB, ele deve a) possuir uma ou mais variaveis as quais se refere (variaveis base) e
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também um ou mais valores nocionais (especificados em contrato) ou provisées de
pagamentos ou ambos, b) possuir um pequeno ou nulo investimento inicial, ¢c) possuir
termos que requerem ou permitem a liquidacdo da posicao liquida financeira, isto é,
através de compensacgao, ou entrega de um ativo com condicdes de liquidez financeira
semelhantes. O mencionado pronunciamento requer que a empresa reconheca todos
os derivativos como ativo ou passivo em seu Balangco Patrimonial e os mega,
juntamente com seus respectivos instrumentos, ao seu fair value, que é considerado
como a mais relevante medida para instrumentos financeiros e a Unica para
instrumentos de derivativo. Conforme Lopes e Santos (2003, p. 21) a medida mais
adequada para fair value ou valor justo, sdo os valores negociados em bolsas de
derivativos ou similares, porém outras formas de mensuragdo também podem ser
utilizadas como precificacdo de opgdes, valor presente de fluxos de caixa e analogias
com outros instrumentos; o importante € manter a consisténcia do método de
mensuracao selecionado ao longo do periodo de vigéncia, conforme a estratégia de
gerenciamento de risco estabelecida pela empresa, e proporcionar sua evidenciacao

em notas explicativas.

Realmente as discussdes sobre os padrbes estabelecidos para contabilizacao
de derivativos evoluem a cada dia, devido, justamente, aos diversos pontos de vista de
especialistas e, obviamente, a complexidade da questao. De acordo com Lins, Servaes
e Tamayo (2007), o registro dos instrumentos de hedge ao seu fair value € necessario
justamente para evitar que caso fossem reconhecidos ao seu custo histérico contabil,
muitos permaneceriam sem registro nas demonstracdes financeiras até seu vencimento

ou com 0 mesmo desatualizado, uma vez que diversas empresas simplesmente ndo o
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possuem ou o negligenciaram (ndo efetuaram registro). Melumad (1999, p. 265-292)
menciona que o reconhecimento de derivativos ao seu fair value faz com que 0 seu uso
se torne mais transparente e assim encoraja o gerenciamento do risco de forma mais
prudente. Porém, Sapra (2002, p. 933-964) defende a posicdo de que quanto mais
transparéncia, mais especulacao pode haver. De qualquer forma, outros autores como
Leuz, Nanda e Wysocki (2003, p. 21) e Bushman, Piotrowksi e Smith (2004, p. 8),
mencionam que a maior qualidade das demonstragdes financeiras publicadas esta
associada ao nivel institucional de adocao de parametros ja consolidados ou nao de
cada pais, como os niveis de disclosure, de enforcement das leis e de prote¢cdo aos

investidores de uma forma geral.

Segundo o SFAS 133, os ganhos e perdas referentes a instrumentos de hedge
ou variagdes de seu fair value devem ser contabilizados conforme sua pretensdo de

uso e também de sua classificagao.

A mencionada classificacdo das operagcbes com derivativos foi padronizada

conforme finalidade de aquisi¢do pelas companhias.

Lima e Lopes (2001, p. 32) interpretam a classificacao estabelecida pelo SFAS

133 como:

1. Hedge de uma exposicdo a uma mudanga no fair value de um ativo ou
passivo ja reconhecido ou de um compromisso ainda nao reconhecido (Fair
Value Hedge);

2. Hedge de uma exposicao a fluxos de caixa variaveis de uma transagao
futura projetada (Cash Flow Hedge);

3. Hedge de uma exposicdo a uma moeda estrangeira de um investimento em
uma operagao internacional, um compromisso ainda nao reconhecido, um
titulo destinado a operagdo de trading da instituicdo ou uma transagao
esperada em moeda estrangeira;

4. Instrumentos ndo designados como instrumentos de hedge — estes séo
aqueles que a instituicdo adquiriu com o propédsito de obter resultados
positivos com as flutuagdes de precos e taxas.
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Note-se que as companhias, além de classificarem suas operag¢des conforme
categorias mencionadas anteriormente, devem atender diversas condigbes para que
possam qualifica-las como operacdes de Hedge Accounting. Basicamente é necessario
que exista documentacao formal que explicite o objetivo do gerenciamento de risco da
firma através de sua estratégia, que identifique e prove a relacédo entre instrumento e
item de hedge (abrangéncia, durabilidade, freqliéncia para constatacao da relacao e
término da mesma), que descreva a natureza do risco exposto (sob protecdo) e a
metodologia para avaliacdo de sua efetividade e consisténcia, isto €, que exponha a
forma a ser utilizada para avaliar a protecdo proporcionada pelo instrumento. E
essencial também que a relacdo de protecao seja altamente eficiente no que concerne
a compensacao do instrumento selecionado com as variagbes do fair value do item

protegido ou fluxo de caixa esperado, ao longo de todo o periodo estabelecido

(mensuracao da porgao efetiva).

A norma SFAS 133 ndo especifica nenhuma metodologia em particular, deixando a
escolha das companhias o método de avaliacdo de efetividade que acreditarem ser o mais
apropriado, porém, ela exige que o método selecionado seja utilizado de forma continuada e que
outras operacdes de hedge sejam avaliadas de maneira similar. Obviamente os procedimentos

adotados devem possuir base justificdvel para execugao.

2.1.2 Contabilizacao

Com relagao a contabilizacdo, em operacdes de Fair Value Hedge, as variagdes

sao reconhecidas no mesmo periodo que os correspondentes itens de hedge, isto &,
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basicamente a metodologia estabelecida para a contabilidade de operagdes de hedge
(Hedge Accounting) assegura que a compensacao de ganhos e perdas advindas de
instrumentos de hedge afetem o Resultado ao mesmo tempo que os ganhos e perdas
dos itens de hedge resultando na mitigagdo de sua volatilidade, uma vez que os
numeros gerados serdo menores (0 procedimento assegura que apenas a por¢ao nao
efetiva seja reconhecida). Isto reflete a alta correlagéo entre a mudanca de fair value do
instrumento de hedge e a respectiva mudanga no valor do item de hedge. Se os
instrumentos financeiros de derivativos sao liquidados antes do planejado, ganhos e
perdas diferidos previamente sdo registrados em Resultado na data estabelecida de
vencimento. No caso de um item de hedge ser vendido ou liquidado previamente a data
de finalizacdo do instrumento de hedge, qualquer ganho ou perda realizado ou nao-
realizado de tal instrumento é reconhecido em Resultado. Em resumo, quando ocorre o
vencimento do contrato, variacdes no fair value dos derivativos qualificados como fair
value hedge, assim como seus ganhos ou perdas nao-realizados, sdo langados em
Resultado no mesmo momento que as mudangas nos itens de hedge, os efeitos
referentes ao instrumento e ao item de hedge se compensam e, com isso, apenas a

porcéo nao efetiva € que realmente se sobressai e é reconhecida naquela conta.

Ja& o0s ganhos e perdas provindos de operagdes de cash flow hedge, se
considerados efetivos ao obter sucesso no método de calculo ja citado e conhecido
como Teste de Efetividade adotado pelas companhias, devem ser diferidos em sub-
conta de Patriménio Liquido denominada como OC/ — Other Comprehensive Income e,
quando o item de hedge (transagao futura) vier a ocorrer afetando assim o Resultado,

os valores acumulados em OCI/ deverao ser reclassificados para aquela mesma conta,
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de forma a se compensarem com 0s ganhos e perdas de tais transacoes (variacdes dos
itens de hedge); o efeito final se assemelha ao gerado em operagcdes de fair value
hedge, isto é, as variagoes que se referem a porcao efetiva se anulam e somente a
parte nao efetiva € que tem efeito de registro em Resultado. Para melhor
esclarecimento, a conta OCI inclui todas as variagdes no Patriménio Liquido em
determinado periodo referentes a transagdes/eventos de origem nao proprietaria, isto é,
nao relacionadas a movimentacdes de recursos pelos proprietarios, como, no caso, a
porcado efetiva referente a modificagdes no fair value de instrumentos de derivativos
qualificados como cash flow hedge; o termo Comprehensive Income inclui todos os
componentes do resultado global, inclusive o lucro liquido e o termo Other
Comprehensive Income é usado para referir-se a receitas, despesas, ganhos e perdas,

que estao inclusos em Comprehensive Income, mas nao no lucro liquido.

No caso de operagdes de Hedge Accounting onde ha exposicdo a moeda
estrangeira o tratamento deve ser efetuado conforme a natureza da operagéo, isto é,

Fair Value Hedge ou Cash Flow Hedge.

Mudancgas no fair value de derivativos nao classificados como Hedge Accounting
séo registradas imediatamente em Resultado, isto €, no mesmo periodo em que ocorre,
causando assim grande oscilagdo naquela conta e, no minimo, desconforto para

qualquer parte interessada.

Contabilizagao Variagao
Finali
inalidade Porcao Efetiva Porcao Nao Efetiva
Cash Flow Hedge Protegao OCI e posteriormente Resultado Resultado
Fair Value Hedge Protecao Resultado — mesmo periodo Resultado
Moeda Estrangeira Protecéo Idem Idem
Hedge Especulagao Imediatamente Resultado

Quadro 1: Contabilizacao de derivativos/hedge — US GAAP — SFAS 133
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Apenas como esclarecimento adicional, os itens de hedge sao os “objetos” alvo
de protecdo das firmas e os instrumentos de hedge referem-se aos direitos e

obrigacdes estabelecidos através dos contratos financeiros de derivativos.

2.1.3 Operacionalizacao e Efetividade

Como ja explicitado, o beneficio de operagdes com derivativos advém do
procedimento de a) compensar a exposi¢cao das mudancas no fair value do item de
hedge, e b) proteger a exposicdo da variabilidade dos fluxos de caixa vinculados a
operacbes de hedge, atribuivel ao risco a ser mitigado ou eliminado. A documentacao
deve compreender justificativas e explicagdes razoaveis para o inicio da operagao.
Devido a esta dificuldade de implementacdo, as empresas incorrem em altos custos
diretos e indiretos ao optarem; sendo estes ultimos, referentes a consequéncias

econbémicas reais originadas do aumento da volatilidade do resultado e/ou patriménio.

Baseado no conceito de que a ndo efetividade de operagdes de hedge (falta de
reducdo da exposicdo ao risco) se correlaciona com a especulacdo, Zhang (2006)
conclui que existe evidéncia de que o SFAS 133 reduz o uso especulativo de
derivativos; de qualquer forma, a correlacdo apontada € indireta, pois ndo é possivel
determinar através do uso de dados passados se as firmas usam derivativos para se

proteger ou especular.

Conforme Pirchegger (2004), apesar da forma com que as regras de Hedge
Accounting sao implementadas e/ou executadas, sua aplicagdo revela-se uma boa
opcao, ao invés de uma obrigacao, para as firmas. E isso sugere que os responsaveis

pela elaboragdo e desenvolvimento/evolugdo das regras de contabilizagdo de
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operagcbes com derivativos esperam que os acionistas na figura de suas companhias se
interessem em se adequar as normas de Hedge Accounting (ndo havendo
obrigatoriedade); justamente devido a sua complexidade, a sua melhor compreensao se

faz essencial para uso corrente.

A titulo comparativo tanto em operagées envolvendo Hedge Accounting quanto
nas demais, o instrumento de hedge é marcado a mercado e qualquer ganho ou perda,
é reconhecido em Resultado no periodo de variacdo. Com relacao aos itens de hedge,
nas operagdes de Fair Value Hedge, os mesmos sdo também marcados a mercado de
forma a corresponderem ao padrdo de ganho e perda dos instrumentos de headge,
mencionados anteriormente, e reconhecidos em Resultado quando de sua ocorréncia;
no caso de Cash Flow Hedge, as varia¢des do instrumento sdo registradas como outros
ganhos, em OCI, e quando da liquidacdo do item de hedge, sao reclassificados para
Resultado (ocorre a compensacao). Em contraste, os instrumentos néo classificados
como Hedge Accounting, tem o imediato reconhecimento de seu ganho ou perda em

Resultado.

Conforme as normas contabeis, operacdes de hedge nao sao consideradas
como de Hedge Accounting, quando as condi¢des estipuladas no SFAS 7133 ndo sao
satisfeitas ou quando as firmas simplesmente optam por ndo designar sua posicao
como Hedge Accounting ou quando elas tem a intencdo de propiciar maior

alavancagem através de especulacao.

Carvalho (2002, p. 78) menciona alguns dos motivos que podem levar a nao

efetividade de instrumentos de hedge:
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As ineficiéncias dos instrumentos de protecdo ocorrem devido a nao
coincidéncia de fatores destes e do objeto subjacente. Diferengas ocorridas em
fatores tais como valor nocional, data de vencimento, quantidade, além da
diferenca de objeto existente entre o instrumento de prote¢do e o instrumento
protegido, fatalmente levarao a ineficiéncia da protegao.

De acordo com Pirchegger (2004), podem haver trés grupos que contribuem para
a consolidacao das operacoes de Hedge Accounting, que sao aqueles que identificam
razbes econdmicas; aqueles que consideram os efeitos das mencionadas operac¢des na
estrutura da companhia, no que se refere aos acionistas (principal) e gestores (agente),
isto €, os incentivos de hedge sado sensiveis a possibilidade de que o agente possa
possuir informagéo privilegiada; e aqueles que dao enfoque aos efeitos dos diferentes
tipos de regulamentacao contabil que influenciam as estratégias de hedge das firmas e

seu valor.

De acordo com Melumad, Weyns e Ziv (1999), sob condigdes de Hedge
Accounting e com informagdes publicas e simétricas, as empresas tomam decisdes
mais apropriadas relacionadas a referida operacdao (hedge econd6mico 6timo), ao
contrario do que seria caso estivessem em outras condi¢des. Estudando as diferentes
escolhas de investidores, eles demonstraram que, no longo prazo, o0s acionistas
preferem operacdes envolvendo Hedge Accounting especialmente as de Fair Value
Hedge, em detrimento de outras e, no curto prazo, a preferéncia depende do grau de
risco e do nivel de incerteza. Relatam também que os acionistas sdo indiferentes aos
outros métodos de contabilidade de operacdes de hedge (Hedge Accounting), apesar
de acreditarem que diferentes acionistas com experiéncias distintas podem ter diversas
preferéncias no que se refere ao método utilizado e que a natureza da operagao

depende do tipo de objeto a ser protegido.
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2.2 FATORES DE INFLUENCIA NA CONTRATAQAO DE OPERA(}()ES

DE HEDGE

Além da possivel correlagdo do tamanho das empresas, fator este que pode ser
vinculado a numeros contabeis, relatada por Saito e Schiozer (2005, p. 97-107),
DeMarzo e Duffie (1995, p. 743-771) observaram a possibilidade de que a politica de
hedge adotada pelos gestores possa ser influenciada pelo tipo de informagédo contabil
disponibilizada aos acionistas, assim, percebe-se que 0s gestores se preocupam com
as consequéncias de suas decisdes relacionadas a operacbes de hedge e que, de fato,
tais consequiéncias podem influenciar a escolha do instrumento de hedge ou mesmo a
opcao por contratar operagdes daquela natureza, uma vez que o valor do lucro apurado
pode esbarrar na reputacdo dos gestores e/ou em seus salarios futuros (beneficios
vinculados ao lucro). As firmas podem optar por evidenciar os ganhos e perdas
resultantes de operacdes de hegde separadamente de sua demonstracéo de lucros ou
podem evidencia-los conjuntamente. Com a ndo evidenciacdo da atividade de
derivativos em separado, a mitigacdo do risco através da total protecdo com operacoes
de hedge poderia ser considerada como uma politica de equilibrio para os gestores; ja
nos casos em que tais atividades sao evidenciadas em detalhes, a comprovacao do

equilibrio pode ficar comprometida.

Em complemento, Jorgensen (1999) relata que a contabilidade de operagdes de
hedge (Hedge Accounting) contempla um risco moral no que se refere ao
momento/tempo de reconhecimento de ganhos e perdas futuras (distor¢cdes entre
gestores e acionistas). Os ganhos e perdas sao reconhecidos imediatamente quando

da marcacédo a mercado necessdria para se encontrar o fair value dos instrumentos de
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hedge (Fair Value Hedge). Sob condicdes que fazem com que as operagdes de hedge
diferidas sejam necessarias (Cash Flow Hedge), os ganhos e perdas dos instrumentos
ndo sao levados a Resultado até o momento em que a exposicédo dos itens de hegde
ocorrer, isto &, até que a variagao provinda dos ganhos e perdas dos mencionados itens
sejam registrados em Resultado; podendo haver, assim, a existéncia de certa
preferéncia por operacdes diferidas por parte de gestores, uma vez que a oscilagdo no
lucro seria menor. Acionistas teriam preferéncia por operacdes de Fair Value Hedge, o
que corrobora com as observacdes de Melumad, Weyns e Ziv (1999), mencionadas na

secao anterior.

Ao mesmo tempo, tais distor¢cdes entre gestores e acionistas relatadas, podem
contribuir para a existéncia de demanda por operag¢des de hedge ao nivel corporativo.
Jorgensen (1999) alega que a possibilidade de marcacdo a mercado da contabilidade
de operagdoes de hedge sub-otimiza a aquisicdo de informagdes pelas empresas
(andlises de informagdes adquiridas através de outras formas de mensuragdo como
custo historico, por exemplo, deixam de existir), e estao sujeitas a risco moral, enquanto

que o diferimento dos ganhos e perdas nao absorve as possiveis distorcoes.

Assumindo que existe aversdo ao risco e que os incentivos a gestores existem
com o intuito de maximizagdo do valor de mercado das empresas, Smith e Stulz (1985,
p. 391 — 405) mostram que operagdes de hedge também sado contratadas devido a
possibilidade de aumento dos custos relacionados ao Financial Distress, isto é, tais
operacoes tem o objetivo de minimizar a variacdo nos resultados das empresas e,

assim, reduzir a probabilidade de a empresa incorrer em altos custos de faléncia.
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As variaveis que influenciam a contratacao de operacoes de hedge podem ser de
diversas naturezas, assim, nesta pesquisa restringir-se-a ao fator tamanho das
empresas através, principalmente, de seu grau de faturamento e lucro bruto, e ao fator
divida, com o propoésito de tentar demonstrar sua devida correlagdo. Outras variaveis
também serdo consideradas, como ja mencionado, com a intencao de agregar valor a

pesquisa.



Capitulo 3
3. METODOLOGIA

3.1 SELECAO DA AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Considerando apenas as empresas listadas na Bolsa de Valores de Nova York
(NYSE — New York Stock Exchange) que atuam nos setores de Mineragao, Siderurgia e
Metalurgia, e Papel e Celulose, foi estabelecida a amostra para o trabalho em questao.
Houve a exclusdo de empresas cujos ativos foram cancelados ou cujas informacdes se
encontravam indisponiveis. Foram selecionadas 97 companhias através do banco de
dados da Economadtica, empresa especializada no fornecimento de informacdes
corporativas, e também do website oficial da NYSE. Note-se que, a intengao foi
encontrar resultados consistentes que pudessem contribuir para a identificagdo de
variaveis que exercem influéncia sobre a escolha contabil das firmas, no que se refere a
aplicacao da contabilidade de operacdées Hedge (Hedge Accounting — SFAS 133),

através de inferéncias.

A coleta de dados foi processada com o auxilio do mencionado banco de dados
e também através da analise das demonstragdes financeiras publicadas nos relatorios
anuais, em dolares norte-americanos (US$ Milhdes), de cada uma das selecionadas
firmas, referentes ao ano de 2006, e listadas na NYSE, naquele mesmo periodo (parte
dos dados ndo se encontrava tabulada em sistema). Os mencionados relatorios anuais
contendo as demonstracdes financeiras das companhias foram obtidos individualmente

através de seus respectivos websites.
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Foi possivel identificar a existéncia de opera¢des envolvendo derivativos, mais
especificamente, operacdes que alcangcaram éxito ou ndo no chamado Teste de
Efetividade e, por isso, foram contabilizadas como Hedge Accounting ou nao,
respectivamente. Para efeito deste estudo, tal identificacdo se fez através da analise
das Notas Explicativas contidas nos relatérios anuais do ano de 2006 de cada uma das
empresas pesquisadas, uma vez que a evidenciacdo de operacdées de Hedge
Accounting é exigida pelo SFAS 133. As firmas que, contrataram operacoes de hedge
e, no entanto, ndo mencionaram em seus respectivos relatérios anuais, no referido
periodo, operacbes de Hedge Accounting, ou mencionaram nao efetividade, ou nao
relataram a efetividade de seus testes, foram tratadas como se ndo possuissem
operacoes de Hedge Accounting, e as que evidenciaram, de alguma forma, o sucesso

de seus testes de efetividade, foram classificadas como Hedge Accounting.

Foram selecionadas previamente variaveis independentes categéricas € nao

categoricas para formulagdo do modelo logit a ser explicitado a frente.

Wooldridge (2006, p. 517) afirma:

[..]. Uma varidavel dependente binaria é um exemplo de uma variavel
dependente limitada (VDL). Uma VDL é definida, de modo geral, como uma
variavel dependente cujo intervalo de valores é substancialmente restrito. Uma
varidvel bindria assume somente dois valores, zero e um. [...]

Os valores da variavel dependente “Hedge Accounting x Hedge” foram
estabelecidos como 1 ou 0, uma vez que o0 modelo a ser estabelecido € baseado no
comportamento ou escolha assumida por empresas. As variaveis independentes foram
selecionadas com base em estudos ja realizados por outros autores, conforme

mencionado no Capitulo 1 Item 1.2.
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Os dados foram tabulados e estruturados com base na equacdo de regressao

mencionada.

Li=Ln[P; /(1-P)] =Y, onde P;representa a probabilidade =>

Y = ﬂ0+ﬂ 1. X1+ﬂ2. X2+ﬁ3. X3+ﬂ4. X4+ﬁ5. X5+ﬂ6. X6 +ﬂ 7- X7+ﬁ3. X8 +ﬁ9.

Xo+ B 1o X0+ B 11. X11 + B 1z X2+ B 13 X1z + €| (1)

As variaveis sao apresentadas de forma explicativa como demonstrado no

Quadro 2 ilustrado abaixo.

Variavel Dependente Proxy

Analise de demonstragdes financeiras das empresas selecionadas
Y => Empresa possui Hedge Onde:

Accounting ou Hedge - Empresa possui Hedge Accounting = 1
- Empresa possui Hedge (nao possui Hedge Accounting) = 0
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Variavel Independente * Proxy
Xy => fatat = Faturamento / Ativo Total
Xo => dvcpat = Divida de Curto Prazo / Ativo Total
Xs; => dvlpat = Divida de Longo Prazo / Ativo Total
X4 => Ibat = Lucro Bruto / Ativo Total
Xs => ptb = Prego Acgao Fechto. / Patriménio Liquido (Price-to-Book - PTB)
= Dummy Divida Moeda Estrangeira ou Délares Norte Americanos

Onde:
- Divida Moeda Estrangeira = 1
- Divida em Délares Norte Americanos (US$) = 0

Xe => dummydv

= Dummy Faturamento Moeda Estrangeira ou Délares Norte
Americanos

X7 => dummyfat Onde:

- Faturamento Moeda Estrangeira = 1

- Faturamento em Délares Norte Americanos (US$) = 0

= Dummy PriceWaterHouseCoopers ou outra empresa de auditoria
Onde:
- Auditoria PriceWaterHouseCoopers = 1
- Qutra empresa de auditoria = 0

Xg => dummypwc

= Dummy Ernst & Young ou outra empresa de auditoria
Onde:
- Auditoria Ernst & Young = 1
- Outra empresa de auditoria = 0

Xo => dummyey

= Dummy Deloitte & Touche ou outra empresa de auditoria
Onde:
- Auditoria Deloitte & Touche = 1
- Qutra empresa de auditoria = 0

Xj0 => dummydelo

= Dummy KPMG ou outra empresa de auditoria
Onde:
- Auditoria KPMG = 1
- Outra empresa de auditoria = 0

Xiy => dummykpmg

= Dummy Setor Mineragéo ou outro setor
Onde:
- Setor Mineragéo = 1
- Qutra setor = 0

Xi2 => dummymine~

= Dummy Setor Siderurgia/Metalurgia ou outro setor
Onde:
- Setor Siderurgia/Metalurgia = 1
- QOutra setor =0

Xi3 => dummyside~

Quadro 2: Discriminacao detalhada de Variaveis

3.2 PROCEDIMENTOS

As informagdes obtidas foram compiladas com o intuito de elaborar e analisar um
modelo de regressao logit para dados nao agrupados ou individuais; adequando-se

assim ao relato de Wooldridge (2006, p. 529):
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Modelos de resposta binaria aplicam-se com pequenas modificagdes a cortes
transversais agrupados independentemente ou a outros conjuntos de dados nos
quais as observagdes sado independentes, mas nao necessariamente
identicamente distribuidas. [...]

Segundo Corrar, Paulo e Filho (2007, p. 284), a regressao logistica se
caracteriza como uma técnica estatistica de classificacao de fenédmenos ou individuos
em categorias especificas, além da estimacdo da probabilidade de ocorréncia de
determinado evento que possa se enquadrar nas mencionadas categorias, em face de

um conjunto de variaveis explanatorias ou independentes.

Trata-se, sobretudo, de um modelo de probabilidade de resposta, onde a variavel
dependente é qualitativa e dicotbmica e, cujo objetivo € a constatacdo da provavel
relacdo entre variaveis contabeis pré-estabelecidas e a opcao pelo regime de Hedge
Accounting efetuada pelas empresas, incluindo seus esforgcos em seguir as regras do
FASB e obter sucesso na qualificagdo das operacdes de hedge. Resumidamente, trata-
se de estimar as chances de se contratar operagcdes de derivativos com o intuito de
enquadra-las conforme o regime de Hedge Accounting estabelecido pelo FASB, ao se
modificar os valores das variaveis pré-selecionadas, onde, algumas, por sua vez, tem

relagcéo direta com o tamanho das firmas e nivel de divida (probabilidade condicional de

que o evento ocorra).

Wooldridge (2006, p. 518) menciona que, conforme a demonstragdo abaixo
(Equacao 2), de um modelo de resposta binaria, G € uma funcdo que assume valores
entre 0 e 1 (0 < G(2) < 1) para numeros reais Z, e isto garante que as probabilidades
estimadas de resposta estejam neste intervalo. Assumindo o valor esperado de &;
igual a zero, é sempre verdade que a probabilidade de sucesso P(Y = 1/ X) é igual ao

valor esperado de Y, assim:
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P(Y=1/X)=G(Bo+B 1 Xi+ .ot B Xc)=>Y=G(Bo+X ) 2)
Onde Xﬁ = ﬁ1, X1+....+ ,Bk, Xk

No modelo Logit, G € uma funcéao logistica (funcao de distribuicdo cumulativa de

uma variavel aleatéria logistica padrao).

G(z)=exp (2)/[1 + exp (2)] (3)

Corroborando com a afirmacao acima, Gujarati (2006, p. 481), expde que a
funcéo de distribuicao logistica pode ser representada como segue abaixo, sendo P; a
probabilidade, X; as variaveis explanatérias selecionadas e Y=1 a representacéo de que
a empresa possui operagbes de Hedge Accounting (probabilidade de a empresa

contratar operacdes de derivativos e conseguir qualifica-las como Hedge Accounting).
P, = E(Y=1/X)=1/(1+&B,78,%) (4)
Podendo ser escrita de outra forma para facilitar,

P=1/(1+e%) = &/(1+€) ()

Onde Z = 1+ X B2

Gujarati (2006, p. 481) relata que, como Z; varia entre - e +°° | P;varia entre 0
e 1 e se relaciona com Z; ou X; de modo nao linear, pois quando Z; => +°°, e“ tende a
zero, e quando Z => -o°, e? aumenta indefinidamente [Wooldridge (2006, p. 519)
expde que o logit varia de - e +°°] . Além de P; ser ndo linear em X, é também nao
linear nos B - ver Equacgédo 4. Porém, a Equacédo 4 pode ser linearizada, pois, se a

probabilidade P;é dada pela Equacéao 5, entdo (1 - Pj), que trata da probabilidade de a
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empresa contratar operacdes de derivativos e nao qualifica-las como Hedge

Accounting, é dado por:

1-P = 1/(1+¢€%) (6)
Assim,

P/(1-P) = (1+€%)/(1+€%) =& (7)
Onde,

Pr(Y=1)=F,

Pr(Y=0)=(1-P)

P/ (1 - P) nada mais é do que, como explicitado anteriormente, a razado da
probabilidade ou das chances de uma firma possuir operacdes de Hedge Accounting
contra a de possui-las, porém nao qualificadas como Hedge Accounting.

Elaborando o logaritmo natural da equacao (5), obtém-se linearidade em X e

também nos /3, resultando no modelo logit.
Li=Ln(Pi/1-P)=2Z => Z = B+ f2.X (8)

Gujarati (2006, p. 482), afirma:

Enquanto o modelo de probabilidade linear pressupde uma relagao linear entre
P, e X;, o modelo logit pressupde que o logaritmo da razdo de chances se
relaciona linearmente com Xi.

Corrar, Paulo e Filho (2007, p. 289) relatam que, no modelo logit, a variacéo de
probabilidade nao é linear, e que existe um efeito marginal decrescente, isto é, quanto

mais a probabilidade assumir valores proximos dos extremos 0 ou 1, espera-se que as
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mudancgas ocorridas no coeficiente produzam efeitos cada vez menores sobre a variavel

dependente.

Por se fazer necessario a utilizacdo de dados em nivel individual para a pesquisa
em questdo, o método da maxima verossimilhanca sera utilizado e € comentado ainda

por Gujarati (2006, p. 512):

Na verossimilhanca, o objetivo é maximizar a fungdo de verossimilhanca (ou a
funcdo de verossimilhanga logaritmica), isto &, obter valores dos parametros
desconhecidos de maneira tal que a probabilidade de observar os dados Y seja
a mais elevada possivel.

Trabalhando-se com varidveis dicotémicas, a utilizacdo do modelo linear poderia
apresentar valores maiores que 1 € menores que 0, assim, faz-se necessario converter
as observacgdes em razao de chance (probabilidade de sucesso comparada com a de
fracasso) e submeté-las a uma transformacao logaritmica. Para isso, opta-se pela
funcdo de maxima verossimilhanga, que permite a evidenciacao de mudangas nas inter-
relagcdes dos logs da varidvel dependente, e ndo na prdpria variavel, como acontece
com a linear, conforme Corrar, Paulo e Filho (2007, p. 284). Resumidamente, com a
mencionada funcdo, a identificagdo dos coeficientes necessarios ao calculo da
probabilidade méaxima associada a determinado evento se torna mais facil (busca-se
coeficientes que propiciem a estimacao da maior probabilidade possivel de um evento

acontecer).

Com isso, constata-se que o tamanho da amostra podera influenciar diretamente
os resultados, sendo ideal que seja 0 maior possivel, assim, os erros padrao a serem
gerados serdao assintéticos. Considerando-se que as premissas de normalidade e

independéncia de erros, serao respeitadas, os resultados serdao construidos a partir da
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ferramenta robust, que pode corrigir possiveis problemas estatisticos, devido a

existéncia de heterocedasticidade.

A interpretacdo do coeficiente de cada variavel independente deve ser de que
eles exercem efeitos sobre a quantidade de logaritmo natural da razdo de chance (logit)
e nio, diretamente, sobre as probabilidades. E importante também ressaltar que eles
indicam a tendéncia de aumento (coeficiente positivo) ou diminuicdo (coeficiente

negativo) da mencionada probabilidade.

Corrar, Paulo e Filho (2007, p. 288) mencionam sobre a interpretacdo dos

coeficientes da regresséo logit:

Uma interpretacao possivel, e talvez bem mais util, € a de que se relaciona com
0 impacto de cada coeficiente sobre a prépria razdo de chance, e nao mais
sobre a quantidade de logit. [...] basta elevar a constante matematica e
(2,7182...) ao coeficiente da variavel independente para identificar o impacto
que ele exerce sobre a razdo de chance. O procedimento consiste
simplesmente em obter o antilogaritmo do préprio coeficiente.

Ainda segundo Corrar, Paulo e Filho (2007, p. 288) , seguindo o procedimento
relatado anteriormente, identifica-se a variagdo de chances por unidade de variagao
ocorrida na variavel independente e, possuindo-se um nivel de probabilidade
previamente estimado ou identificado, verifica-se o impacto que um parametro estimado

pode exercer sobre a probabilidade.

Para a andlise dos resultados, o Coeficiente de Determinacdo (R® ndo sera
significante, uma vez que se trata de uma variavel dependente dicotdmica ou binaria.
Porém, existem outras medidas semelhantes conhecidas como Pseudo R?, que podem
ser utilizadas e que sao fornecidas por programas estatisticos, como € o caso do

estudo especifico, onde os testes serdo efetuados com seu auxilio. Como R?, os
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Pseudo R? também variam entre 0 e 1. Conforme Wooldridge (2006, p. 524), de
qualquer forma, a tentativa de se obter estimativas ou justificativas convincentes dos
efeitos das variaveis explanatérias ou independentes, mantendo-se todas as demais

variaveis constantes, é mais importante que o grau de ajuste refletido pelo Pseudo R?.

Gujarati (2006, p. 488) afirma que:

[...], em modelos com regressando binario, a qualidade do ajustamento é de
importancia secundaria. O que importa sdao os signos esperados dos
coeficientes de regresséo e sua significancia estatistica e/ou pratica.

E ainda acrescenta que, para testar a hip6tese nula, que nesta pesquisa trata da
nao relacdo entre os fatores “tamanho da empresa” e “divida” e a contratacdo de
operacbes de derivativos a serem enquadradas no modelo de Hedge Accounting, o
equivalente do teste F para o modelo de regressao linear € a estatistica da razédo de
verossimilhanca. Esta, por sua vez, “segue a distribuicdo X2 com nimero de graus de
liberdade igual ao numero de variaveis explanatérias (Nota: o termo de intercepto é

excluido para calcular os graus de liberdade)”. (GUJARATI, 2006, p. 489).

Optou-se por elaborar um modelo de regressao logit, utilizando-se de todas as
variaveis pré-estabelecidas, conforme mencionado abaixo, uma vez que testes com
namero de variaveis reduzido foram realizados e o resultado, de forma geral, ndo se

alterou significativamente.
Y = ,8 0 +,6 1.fatatx; +ﬁ g.dVCpatXQ +ﬁ 3.dvlpatX3 +ﬁ 4.Ibatxy +ﬁ 5.pth5 +

B s.dummyadvxs + B 7.dummyfatx; + B s.dummypwcexg + B o.dummyeyxg +
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B 10.dummydelox;o + B 11.dummykpmgx;1 + B 12.dummyminex;z +

,8 13.dummysidex13 + & (9)

Onde Y representa a escolha e esforgco das companhias selecionadas no que se
refere a contratacdo e qualificagdo de suas operagdes de hedge como Hedge
Accounting; fatatx; € a razao entre faturamento e ativo total e esta ligado ao
tamanho da companhia; dvcpatx. indica a divida de curto prazo da companhia;
dvipatxs; representa a divida de longo prazo da firma; Ibatx, representa o lucro
bruto e remete ao tamanho da empresa; ptbxs é o indice price-to-book;
dummyadvxs € dummyfatx; sao variaveis dummy de divida e faturamento,
respectivamente, em moeda estrangeira, ligadas a contratacdo de operacbes
com o intuito de protecéo contra variagado cambial, onde é igual a 1 se a maior
parte (> 50%) da divida e/ou faturamento da companhia é em moeda diferente do
délar norte-americano, e zero, caso contrario; dummypwcxg, dummyeyXxa,
dummydelox:p € dummykpmgx;; s@o variaveis dummy relacionadas a empresas
de auditoria “big four”, onde € igual a 1 se a empresa de auditoria contratada é
uma “big four” e igual a zero, caso contrario; dummyminex:z € dummysidexis
sao variaveis dummy de controle ligadas ao setor da economia; e £€; é o termo

de erro para as empresas no ano de 2006.

Espera-se constatar a existéncia de relacao direta entre 0 comportamento das
empresas, no que se refere a escolha pela qualificacdo de operacbes de Hedge
Accounting, e as variaveis explanatorias selecionadas, uma vez que estao ligadas a
fatores que geram volatilidade no Resultado, como taxa de juros e variagdo cambial, e

ao tamanho das empresas, conforme pesquisa de Saito e Schiozer (2005, p. 97-107).
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Espera-se também verificar a interagdo entre a mencionada escolha efetuada pelas
empresas (variavel dependente) e a presenca de firmas de auditoria contratadas pelas

companhias listadas na NYSE através da amostra selecionada.

As variaveis dummy por setor (dummyminex;> e dummysidex;s) foram
introduzidas no modelo, com o intuito de tentar identificar qualquer tendéncia de relagao
de operacdes de Hedge Accounting conforme um dos setores da economia pré-

definidos. Podem ser tratadas apenas como variaveis de controle.



Capitulo 4

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste tépico sdo apresentados os resultados e andlise de regressao logit, para
responder a questdo de pesquisa: os fatores “tamanho” e “divida” influenciam a escolha
de companhias no que se refere a aplicagdo de contabilidade de hedge (Hedge

Accounting) em suas operagdes?

4.1 MODELO REGRESSAO LOGIT

Observa-se que os coeficientes angulares parciais () ndo medem diretamente
a variacdo na variavel dependente para qualquer variagdo unitaria do valor dado
através da variavel independente, mantendo-se constante todas as demais variaveis.
De forma mais clara, uma vez que a variavel dependente sé pode assumir dois valores
(0 ou 1), ndo se pode interpretar 8 como a variacdo prevista na probabilidade de
sucesso quando a variavel independente incorre em oscilacdo unitaria (as
probabilidades ndo sao lineares em X). Assim, é necessario utilizar a regra pratica de
aproximacao para escalonar os coeficientes do modelo Logit para obtencao dos efeitos
sobre a probabilidade de resposta (média da funcao nao-linear), onde multiplicam-se os
mencionados coeficientes f por 0,25 para torna-los comparaveis as estimativas do
modelo de probabilidade linear e, desta forma, proceder com a interpretacdo que

permite a correlacdo direta entre coeficientes e varidvel dependente.
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Como esclarecimento adicional, conforme Gujarati (2006, p. 486), a variagao das
probabilidades € a variagdo por unidade de alteragdo nas varidveis independentes.

Para se calcula-la, a medida que o valor das variaveis independentes (X)) se altera, é
necessario observar que existe influéncia, tanto do coeficiente angular ( £), quanto do

nivel de probabilidade em relagdo ao qual a variagdo é medida; este ultimo, por sua

vez, depende do nivel de X; no qual a probabilidade é medida. Resumidamente, a
variacdo da probabilidade depende de 5 e do nivel de probabilidade, que por sua vez,

depende de X,. A derivada da probabilidade em relagéo a X; é dada como:
dP/dX = . P(1-P) (10)

Em complemento, considerando uma varidvel dependente binaria (varia em 0 ou
1) , se o efeito de uma unidade de variagdo em X; sobre a probabilidade (P) é maximo
quando P = 0,5 e minimo quando P esta pr6ximo de 0 ou 1, a média das variaveis

independentes (X)) € aproximadamente igual a 0,25.

Uma vez que Y é a probabilidade de sucesso prevista, a intersecdo L
representaria essa mesma probabilidade (e ndo o valor médio de Y) quando as
variaveis independentes fossem iguais a zero; porém, neste caso, como trata-se de
uma variavel independente dicotdmica, nao haveria sentido em considerar tal valor,

devido a sua falta de interpretacao pratica (valor menor que zero).

4.2 RESULTADOS

Apenas como referéncia para avaliacdo da eficacia do modelo, o mesmo foi

testado sem a inclusdo de variaveis independentes e deixando-se guiar pela situagcao
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em que se enquadra a maioria dos casos observados, isto é, quando as empresas nao
qualificam suas operacdes de hedge como Hedge Accounting (ocorréncia de 43 casos
de firmas que possuem Hedge Accounting e 54 daquelas que nao possuem tal
qualificacado). Desta forma, o modelo classificaria incorretamente as companhias com
Hedge Accounting (0% de acerto) e atingiria um percentual geral de acerto de 55,7%.
Ao se incluir todas as variaveis explanatérias pré-selecionadas, o nivel de acerto do
modelo para a categoria de firmas com operagdes ndo enquadradas como Hedge
Accounting migraria de 100% para 72,2%, porém, na média geral, sofreria um aumento
7,20%, alterando-se de 55,7% para 62,9%. Isso sugere que 0 modelo possui, em
média, 62,9% de acuracia em suas predicées, no que se refere as empresas com

operacoes de Hedge Accounting ou nao.

Deve-se identificar uma relagcéo significativa que possa, estatisticamente, explicar
a ocorréncia de determinado evento, assim, os testes de significancia sdo importantes,
pois permitem a verificacdo da acuracidade das predicées desejadas. Com a intencao
de testar a possibilidade de uso do modelo, isto é, testar o acerto na estimagcao de
valores para a variavel dependente em funcdo dos valores das variaveis
independentes, deve-se comprovar a refutacdo da hipétese de que todos os
coeficientes da equacao sao nulos. Para tal, utilizou-se o modelo conhecido como Chi-
Square, que gera um numero referente a diferenca entre o indicador Likelihood Value
obtido quando se inclui apenas a constante do modelo e o calculado apés a inclusédo de

todas as variaveis independentes.
Corrar, Paulo e Filho (2007) explicam o Likelihood Value como segue:

Uma das principais medidas de avaliagdo geral da Regressao Logistica é o Log
Likelihhod Value. Trata-se de um indicador que busca aferir a capacidade de o
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modelo estimar a probabilidade associada a ocorréncia de determinado evento.
[...], quanto mais préximo de zero, maior o poder preditivo do modelo como um
todo. [...], considerado de forma isolada oferece pouca informagéao sobre o grau
de adequagdo do modelo. Para contornar esse problema, costuma-se
estabelecer uma base de comparagao e verificar se esse indicador aumenta ou
diminui. [...] o principal objetivo do Likelihood Value (-2LL) é verificar se a
regressao como um todo é estatisticamente significante e facilitar comparacées
entre modelos alternativos.

O resultado do teste Qui-Quadrado (Model Chi-Square), que é semelhante ao
teste F efetuado no modelo de regresséo linear, de 13,210, permite concluir que pelo
menos um dos coeficientes de regressao € diferente de zero (nem todos os parametros
estimados sdo nulos), uma vez que com a inclusédo de variaveis independentes no
modelo, espera-se que o Likelihood Value sofra uma reducgdo estatisticamente
significante (Apéndice B). Assim, pode-se afirmar que tais variaveis contribuem para
melhorar a qualidade das predicées. Da mesma forma, os testes Step e Block tém o
mesmo significado do anterior (Model Chi-Square) e resultados semelhantes, uma vez
que utilizou-se o0 método Enter, ou seja, incluiu-se simultaneamente todas as variaveis
independentes. Outros indicadores considerados como Pseudo R? também contribuem
para a avaliacdo do desempenho geral do modelo, como é o caso do Cox & Snell que
indicou que cerca de 12,7% das variagdes ocorridas no log da razdo de chance sao
explicadas pelo conjunto das varidveis independentes; e do Nangelkerke que nada mais
€ que a versao do indicador explicitado anteriormente adaptado para fornecer
resultados entre 0 e 1, e que, por sua vez, refletiu a possibilidade de o modelo ser

capaz de explicar cerca de 17,0% das variagdes registradas na variavel dependente.

Com o objetivo de testar a hipétese de que nao ha diferengas entre os resultados
previstos pelo modelo e os observados, utilizou-se o Teste Hosmer e Lemeshow, que é

um teste Qui-Quadrado e que apresentou a estatistica de 10,245 e um nivel de
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significancia de 0,248, indicando assim que os valores observados nao sao
significativamente diferentes dos previstos, permitindo-se concluir, portanto, que ha
indicios de que o modelo pode ser utilizado para estimar a probabilidade de uma firma
contratar operacdes de Hedge Accounting em fungdo das variaveis independentes.
Apenas como informacéao adicional, sendo o nivel de significancia encontrado (0,248)
superior a 0,05, aceita-se a hipétese de que nao existem diferencas significativas entre

os valores observados e os previstos.

Com base na estatistica Wald, que € um mecanismo semelhante a distribuigcéo t
de Student, gerada pelo modelo e apresentada na Tabela 1 abaixo, verifica-se que

nenhum dos resultados gerados sao nulos, refutando assim, a suposta hipétese nula de

que poderiam ser iguais a zero, e reforcando a utilizagao das variaveis no modelo.

Tabela 1: Resultados Regressao Logit Hedge Accounting x Hedge
Esta tabela apresenta os resultados gerados pelo modelo de regressao logit definido com a intengéo de
investigar se os fatores determinantes pré-selecionados influenciam a escolha contabil de empresas
listadas na NYSE nos setores de Mineracao, Siderurgia e Metalurgia e Papel e Celulose, onde a variavel
dependente é igual a 1 se as operagdes da empresa sao qualificadas como Hedge Accounting e igual a
zero, caso contrario. Esta tabela se refere ao modelo de regressdo apresentado no texto através da
equacao 9. fatatx1 denota a razdo entre faturamento e ativo total e esta ligado ao tamanho da
companhia. dvcpatx2 indica a divida de curto prazo. dvipatx3 representa a divida de longo prazo. Ibatx4
representa o lucro bruto e remete ao tamanho da empresa. ptbx5 denota o indice Price-to-Book.
dummydvx6 e dummyfatx7 representam varidveis dummy de divida e faturamento, respectivamente, em
moeda estrangeira ligadas a contratagdo de operagbes com o intuito de protecdo contra variagao
cambial, onde € igual a 1 se a maior parte (> 50%) da divida e/ou faturamento da companhia € em moeda
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diferente do délar norte americano, e zero, caso contrario. dummypwcx8, dummyeyx9, dummydelox10 e
dummykpmgx11 denotam variaveis dummy relacionadas a empresas de auditoria “big four’, onde é igual
a 1 se a empresa de auditoria contratada é uma “big four’ e igual a zero, caso contrario. dummyminex12
e dummysidex13 sdo variaveis dummy ligadas ao setor da economia.

Os resultados apresentados ainda na Tabela 1 demonstram que a escolha das
empresas em contratar operacoes de hedge e qualifica-las como Hedge Accounting, é
positivamente relacionada com as variaveis de faturamento (fatatx1) e lucro bruto
(Ibatx4), que por sua vez se relacionam com o tamanho das companhias, corroborando
com os argumentos de Saito e Schiozer (2005) e Fenn, Post e Sharpe (1996) de que
existe economia de escala para uso de derivativos; e também com as variaveis divida
de curto e longo prazo (dvcpatx2 e dvlpatx3, respectivamente), o que é sustentado por
Saito e Schiozer (2005) e por DeMarzo e Duffie (1995), quando relatam que as taxas de
juros sdo uma das principais fontes de volatilidade. De outra forma, verifica-se que tal
escolha é negativamente relacionada com as quatro varidveis independentes dummy
pré-estabelecidas referentes a presenca de firmas de auditoria “Big Four’
(dummypwcx8, dummyeyx9, dummydelox10 e dummykpmgx11), uma vez que tais
firmas atribuem alto grau de exigéncia nos processos de avaliagdo para qualificacdo de

operac¢des como Hedge Accounting.

A interpretacdo da inclinagdo do coeficiente da razédo entre a divida de longo
prazo e ativo total ( £ 3) em relagéo as operacdes de Hedge Accounting (Y), poderia ser
efetuada, mantidas as demais variaveis constantes, através da expectativa de que, se a
divida de longo prazo aumentasse na ordem de US$1MM a cada ano, o logit estimado
aumentaria, em média, 3,18 unidades, porém, como ja explicitado, ndo seria uma

interpretacdo adequada. Considerando que Y é uma variavel binaria, um caminho
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adequado para o modelo seria determinar a variagdo da probabilidade de um evento
acontecer através da utilizagdo da regra pratica de aproximagao, resultando, no caso da
mencionada variavel, em um valor de 0,7958 (coeficiente angular de 3,1830570
multiplicado por 0,25), assim, a probabilidade de a firma contratar operagdes a serem
enquadradas como Hedge Accounting (altamente efetivas) seria de aproximadamente

79,58% maior se a divida de longo prazo aumentasse na ordem de US$1MM.

A probabilidade de cada empresa contratar opera¢cdées com o intuito de qualifica-
las como Hedge Accounting e obter sucesso naquele processo, pode ser calculada com

base em seus respectivos dados e no modelo de regressao logit apresentado.

A Tabela 2 ilustrada abaixo, demonstra a suposta alteracdo de probabilidade
referente a escolha contabil em questao para cada oscilagao de variavel independente,

na ordem de US$1MM, considerando-se as demais variaveis constantes. E importante

notar a significancia estatistica de cada variavel.

Tabela 2: Efeitos sobre a Probabilidade de Resposta
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Esta tabela apresenta, com base na regra de aproximacdo, a suposta alteragdo de probabilidade
referente a escolha contabil (Hedge Accounting x Hedge) para cada oscilagao de variavel independente,
na ordem de US$1MM, considerando-se as demais varidveis constantes. *, **, *** sdo estatisticamente
significantes aos niveis de 1%, 5% e 10% respectivamente.

O coeficiente angular relacionado a variavel Price-to-Book (ptbxs) demonstra uma
relacdo positiva com a variavel dependente, ndo corroborando com o fato de que
quanto maior (PTB), menor sera 0 risco da empresa € a probabilidade de as
companhias contratarem operagcbes de derivativos e se qualificarem como Hedge

Accounting.

A variavel dummy “Divida Moeda Estrangeira x Dolares norte-americanos”
(dummydvxg) gera um coeficiente angular que mede o efeito na op¢édo da companhia de
obter Hedge Accounting resultante do fato de a mesma possuir divida em moeda
estrangeira (Xs = 1), em comparagdo com o fato de possuir divida em dolares norte-
americanos (Xs = 0). E estimado que a existéncia de divida em moeda estrangeira
(qualquer moeda diferente de US$) poderia ter um efeito sobre a opcao da firma em
contratar e classificar suas operagdes de hedge como Hedge Accounting; porém, como
se trata de um modelo logit, onde a variavel dependente deve assumir apenas o valor
de 1 (Hedge Accounting) ou de 0 (ndo Hedge Accounting), e o valor do coeficiente

angular gerado é de aproximadamente 0,5575 (regra de aproximagdo => [ x 0,25 =

0,1394), isto é, mais préximo de zero, poder-se-ia interpretar que, apenas pelo fato de a
divida ser em moeda estrangeira, mantidas as outras variaveis constantes, ndao existem
muitas chances de os esforcos das firmas em obter Hedge Accounting serem

influenciados.
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Da mesma forma, quando se considera a variavel dummy “Faturamento Moeda
Estrangeira x Dolares norte-americanos” (dummyfatx;), verifica-se que o coeficiente
angular resultante do modelo apresentado é de -0,1328, o que também resulta na falta
de interpretacdo pratica e em pouca probabilidade de o faturamento em moeda
estrangeira (qualquer moeda diferente de US$), mantendo-se constantes todas as

outras varidveis, influenciar o enquadramento ao regime de Hedge Accounting.

Modelos de regressdo com variavel de escolha dicotémica, assumindo valores
basicamente de 0 ou 1, como € o0 caso do selecionado (modelo /ogif), comumente
utilizam a funcao de distribuicdo acumulada para sua representacao; outro ponto é que
a medida que o tamanho da amostra aumenta a distribuicdao tende a normalidade. Com
isso, 0 software gera estatisticas Z para cada variavel independente, e que, por sua
vez, podem ser confrontadas com os valores da tabela de distribuigdo normal
padronizada acumulada. Considerando que, para o estudo em questdo, deve ser
utilizado um teste de hipéteses bicaudal e “[...] visto que a distribuicdo é simétrica ao

redor de Z = 0, a area da cauda esquerda é igual a area da cauda direita

correspondente” (GUJARATI, 2006, p. 776); utiliza-se um nivel de significancia ( a ) de
0,05, cuja area em cada cauda da curva é de 0,4750, correspondendo ao Z critico
inferior e superior de 1,96. Verifica-se que a variavel independente que apresenta
estatistica Z apurada fora da area de aceitacao € a relacionada a divida de longo prazo
(dvlpatxg) e assim constata-se que se trata da Unica variavel para a qual Hy é rejeitada;
conclui-se que, para a variavel em questao, ha indicios de que divida de longo prazo
pode exercer influéncia sobre a opcdo de uma empresa na contratacao e qualificagcao

de suas operagcbes de derivativos como Hedge Accounting (FASB), e que, por
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conseguinte, o porte da empresa também o pode, uma vez que este estd ligado a

capacidade da mesma de se endividar.

Da mesma forma, analisando-se o P-Valor demonstrado na Tabela 1 do

Apéndice B, a um nivel de significancia (a) de 0,05, constata-se também que

nenhuma das variaveis independentes selecionadas rejeitam Hp, com excecdo da

divida de longo prazo (dvlpatxs) por apresentar P-Valor de 0,048, isto é, menor que a
(variavel “dvilpatxs” rejeita Hp) e assim, corrobora-se com o resultado apresentado
anteriormente. Ressalta-se também, mais uma vez, a relagdo positiva entre divida de
longo prazo e as operagdes de Hedge Accounting. Assumindo um nivel de significancia
de 0,10, amplia-se a andlise e o grau de rejeicao da hipotese nula as variaveis ligadas
as empresas de auditoria dummyeyxgs € dummydelox;o, podendo assim, supostamente
relaciona-las a variavel dependente (escolha e contratacao de operacdes de Hedge

Accounting pelas companhias).

As variaveis dummy por setor (dummyminex ;> € dummysidex;s) foram utilizadas
como variaveis de controle no modelo de regressado apresentado, porém, ndo geraram

resultados significantes.

A Tabela 3 ilustrada abaixo apresenta as estatisticas descritivas das variaveis da
amostra em estudo. Verifica-se que as medianas das variaveis ndo categdricas
encontram-se proximas as suas respectivas médias, apesar de seus valores maximos

se mostrarem distantes, tendendo para maior normalidade da distribuicdo.
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Tabela 3: Estatistica Descritiva
Esta tabela apresenta a estatistica descritiva dos dados pesquisados. fatatx1 denota a razdo entre
faturamento e ativo total e esta ligado ao tamanho da companhia. dvcpatx2 indica o endividamento de
curto prazo. dvilpatx3 representa o endividamento de longo prazo. Ibatx4 representa o lucro bruto e
remete ao tamanho da empresa. ptbx5 denota o indice price-to-book. dummydvx6 e dummyfatx7
representam variaveis dummy de divida e faturamento, respectivamente, em moeda estrangeira ligadas a
contratacao de operagdes com o intuito de protegdo contra variagdo cambial, onde é igual a 1 se a maior
parte (> 50%) da divida e/ou faturamento da companhia € em moeda diferente do délar norte americano,
e zero, caso contrario. dummypwcx8, dummyeyx9, dummydelox10 e dummykpmgx11 denotam variaveis
dummy relacionadas a empresas de auditoria “big four”, onde é igual a 1 se a empresa de auditoria
contratada é uma “big four’ e igual a zero, caso contrario. dummyminex12 e dummysidex13 sao
variaveis dummy ligadas ao setor da economia.

A analise dos dados, restrita as variaveis relacionadas diretamente ao tamanho
das empresas, contrapdée o fato de que o mesmo poderia influenciar sua escolha
contabil no que se refere as operagdes de Hedge Accounting, porém, os argumentos de
Saito e Schiozer (2005) e Fenn, Post e Sharpe (1996) sobre a existéncia de economia

de escala é um fato inegével.



Capitulo 5
5. CONCLUSOES

A pesquisa teve por objetivo analisar informagdes contabeis/financeiras de
empresas dos setores de Mineracdo, Siderurgia e Metalurgia, e Papel e Celulose
listadas na bolsa de valores Nova York (NYSE), no ano de 2006, para melhor
entendimento da sistematica da escolha contabil referente a contratacao e qualificacao
de operagdes de derivativos como Hedge Accounting, conforme as normas do FASB

(SFAS 133), com o intuito de minimizar a volatilidade de seus resultados.

Com base em estudos realizados por autores cujos trabalhos foram utilizados
nesta pesquisa, estabeleceram-se varidveis explicativas ligadas, principalmente, a
divida e tamanho das empresas, com o objetivo de verificar a existéncia de relacao
entre as mesmas e a escolha contabil em questdo. Foram aplicados procedimentos
estatisticos de andlise de regressao logit, um a vez que a variavel dependente é

dicotdbmica e assume valores de O ou 1.

As evidéncias apontam para uma relagdo positiva e significante entre a divida de
longo prazo e a aplicacao da contabilidade de operagdes de hedge (Hedge Accounting),
0 que é consistente com a teoria e corrobora com a relacdo esperada. Porém, nao
foram encontradas evidéncias significantes de que o tamanho das companhias, através
das variaveis independentes pré-selecionadas, possui relacdo direta com sua escolha
de contratagdo e qualificagdo de operagdes de derivativos como Hedge Accounting,
conforme as normas do FASB (SFAS 133), apesar de outros estudos relatarem a

existéncia de ganho de escala relacionado a tais operacoes.
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No que se refere a todas as outras variaveis, a hipdtese nula foi aceita
permitindo-se inferir que sua relagdo nao pode ser confirmada pelos resultados dos

testes, uma vez que os mesmos nao foram significantes estatisticamente.

Observou-se que todas as companhias pesquisadas, as quais possuiam
operacgdes envolvendo instrumentos de hedge, declararam que os utilizavam com a
intencao especifica de protecao/gerenciamento contra riscos e que o ponto que podera
determinar a escolha esta ligado, principalmente, a natureza do item a ser protegido

e/ou risco a ser mitigado.

Infelizmente, em dias atuais, replicar esta pesquisa utilizando-se de amostra de
empresas listadas na BOVESPA - Bolsa de Valores de S&o Paulo seria um processo
relativamente complexo, uma vez que existe dificuldade de identificagcdo de empresas
brasileiras que possuem operacdes de derivativos classificadas como Hedge
Accounting e evidenciadas detalhadamente em suas demonstra¢des financeiras, até
mesmo pela ndo exigéncia legal (utilizacdo de contas de compensacdo). Segundo
Barnes (2001), os requisitos de contabilizagdo e evidenciacdo de operagdes de
derivativos por empresas néo financeiras iniciaram seu desenvolvimento recentemente;
a inconsisténcia e a falta de padronizagdo do processo para os diversos tipos de
operacbes se sobressaiam. A regulamentacao exerce grande influéncia na escolha das

empresas.

Para futuros trabalhos, a possibilidade de expandir a amostra para outros setores
e até mesmo outros centros financeiros, além da NYSE, de forma a obter dados mais
confiaveis e reais € plausivel. O tamanho da amostra teve grande influéncia nos

resultados apresentados e pode ser considerado como um fator limitador da pesquisa
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em questdo, desta forma, a ampliacdo do numero de observagdes pode gerar maior
significancia de resultados. A inclusdo de outras varidveis contdbeis como, por exemplo,
dummies macroeconémicas, pode auxiliar o pesquisador no caminho da maior
abrangéncia e, consequentemente, maior acuracidade no que se refere a
realidade/adequacao do modelo. A influéncia da tributacdo nas decisdes de gestores
cujas firmas possuem ou possuirdo operagdes envolvendo derivativos é outra linha que

pode ser enfocada em pesquisas futuras.

Uma vez que os indicios de empresas brasileiras que optam pelo regime de
Hedge Accounting ainda sao escassos, € que tendem a aumentar devido
a expansao da cultura de investimentos em acbes e também ao viés de convergéncia
para normas contabeis internacionais, este poderia ser considerado um bom momento
para acompanhamento da evolugao de tais normas, no que se refere as operagdes com
derivativos, na visdo das empresas brasileiras. Isto é, como se trata de uma transigao, é
o momento ideal para estudar e discutir profundamente questdes técnicas e praticas
ligadas ao assunto como, por exemplo, o possivel efeito do arcabougco SFAS 7133 junto

as companhias listadas na BOVESPA.
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APENDICES

APENDICE A - Valor Total de Contratos de Derivativos em Aberto
(Mercado Balcéo)

Em bilhdes de Doélares Norte Americanos

Periodo Valor Nocional Contratos
jun/05 US$ 281.493
dez/05 US$ 297.666
jun/06 US$ 370.178
dez/06 US$ 414.845
jun/07 US$ 516.407
dez/07 US$ 596.004

Fonte: Dados Bank for International Settlements (BIS, 2008)
Nota: Aumento do uso de derivativos, em termos globais.

APENDICE B — Resultados Testes Estatisticos Aplicados

Testes Finalidade Resultado Interpretacdo
Likelihood Value | Testar a significancia global do 13,210 Nem todos os parametros estimados
(Estatistica F) modelo sao nulos
Cox & Snell Verificar se o modelo melhora a 12,7% 12,7% das variagdes ocorridas no

qualidade das predicdes log da razao de chance sao

explicadas por var. independentes

Nangelkerke Verificar se 0 modelo melhora a 17,0% Modelo é capaz de explicar 17% das
qualidade das predigdes variagOes registradas na variavel
dependente.
Hosmer e Testar a hipdtese de que ndo ha 10,245 Valores observados nao sao
Lemeshow diferengas entre valores previstos e significativamente diferentes dos
observados (> melhor) Sig. 0,248 | previstos (aceita a hipotese)
Wald Testar a significancia do coef. - Resultados gerados nao sao nulos

(Estatistica t) estimado (H,: Coef. ndo é 0) (rejeita a hipdtese)
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APENDICE C - Empresas Pesquisadas

Esta tabela apresenta 0 nome das empresas pesquisadas.



