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RESUMO

Este trabalho investiga, no mercado aciondrio brasileiro, o efeito do hedge accounting na qualidade das 1nforma§oes contabeis, no dis-
closure dos instrumentos financeiros derlvatlvqs e na assimetria de informagdo. Para medir a qualidade da informagio contbil, foram
utilizadas as métricas de relevancia da informagdo contabil e informatividade dos lucros contabeis. Para a execugio desta pesquisa, foi
constituida uma amostra geral com empresas brasileiras, ndo financeiras, listadds na Bolsa de Valores, Mercadorias € Futuros de Sio Paulo -
(BM&FBOVESPA), compreendendo as 150 empresas com maior valor de mercado em 01/01/2014. A partir da amostra geral, foram cons-
tituidas amostras para a aplicago dos modelos econométricos de value relevance, informativeness, disclosure e assimetria de informagao.
A amostra para relevancia contou com 758 obseivagdes firmas-anos no periodo de 2008 a 2013; a amostra para informatividade contou
com 701 observagdes firmas-anos no periodo de 2008 a 2013; a amostra para disclosure contou com 100 observagdes firmas-anos, para o

~ perfodo de 2011 a 2012; a amostra para assimetria de informagdo contou com 100 observagdes firmas-anos, também relativa ao perfodo
de 2011 a 2012. Além dos modelos econométricos, aplicou-se o método de propensity score matching para as anilises do efeito do hedge
accounting sobre disclosure e assimetria de informagdo. As evidéncias encontradas para a influéncia da hedge accounting indicam uma
relagdo: (i) positiva e significativa na relevancia da informagdo contabil e no disclosure dos derivativos; (i) negativa e 51gn1ﬁcat1va para.
informatividade dos lucros contabeis. Para a assimetria de informagao; embora os coeﬁc1entes se mostrassem conforme o esperado, 1 nao‘
foram estatlstlcamente s1gn1f1cat1vos :

Palavras-chave: hedge accounting, relevancia, informatividade, disclosure, assimetria de informagdo.

ABSTRACT

This paper. investigates, in the Brazilian stock market the effect of hedge accountmg on the qaalzty of fmanczal information, on the disclosure
of derivative financial instruments, and on the information asymmetry. To measure the quality of accounting information, relevance metrics
of accounting information and book earnings informativeness were used. For executing this research, a general sample was obtained through
Brazilian companies, non-financial, listed on the Brazilian Securities, Commodities, and Futures Exchange (BM&FBOVESPA), comprising
the 150 companies with highest market value on 01/01/2014. Through the general sample, samples were compiled for applying the econome-
tric models of value relevance, informativeness, disclosure, and information asymmetry. The sample for relevance had 758 companies-years
observations within the period from 2008 to 2013; the sample for informativeness had 701 companies-years observations with the period from
2008 to 2013; the sample for disclosure had 100 companies-years observations, within the period from 2011 to 2012; the sample for informa-
tion asymmetry had 100 companies-years observations, also related to the period from 2011 to 2012. In addition to the econometric models,
the propensity score matching method was applied to the analyses of the hedge accounting effect on disclosure and information asymmetry.

The evidence found for the influence of hedge accounting indicates a relation: (i) positive and significant concerning accounting information
relevance and disclosure of derivatives; (ii) negative and significant for book earnings informativeness. Regardmg mformatzon asymmetry,
although the coefficients showed up as expected, they were not statistically significant. ;

Keywords: hedge accountmg,_ relevance, informativeness, disclosure, information asymmetry.

*Trabalho apresentado no V Congresso Nacional de Administracdo e Ciéncias Contdbeis (AdCont), Rio de Janeiro, R}, Brasil, outubro de 2014..



Hedge Accounting no Mercado Aciondrio Brasileiro: Efeitos na Qualidade da Informagdo Contabil, Disclosure e Assimetria de Informagdo

1 INTRODUCAO

No Brasil, com 0 movimento de harmoniza¢io as nor-
mas internacionais de contabilidade, o Comité de Pro-
nunciamentos Contabeis (CPC) emitiu, ao final de 2008,
o CPC 14, sendo posteriormente substituido pelos CPCs
38, 39 e 40, os quais versam sobre instrumentos financei-
ros. Além de regularem a contabilizacdo de tais instru-
mentos, tornando-os elementos do balanco, as normas
contabeis supramencionadas estabelecem condig¢des para
que as corporagdes possam se qualificar para o hedge ac-
counting (HA). Entretanto, essas normas facultam as en-
tidades a adogdo dessa metodologia.

Para a empresa se qualificar ao HA, ela deve designar
formalmente a relagdo entre o objeto de hedge com o ins-
trumento de hedge, além de obedecer a diversos outros
critérios estabelecidos pela norma. No entanto, quando
uma empresa contrata um derivativo para hedge e nio
faz a designa¢do do HA, o resultado da varia¢do do valor
justo desse derivativo impacta diretamente o resultado
do periodo da empresa. A volatilidade advinda da varia-
¢do do valor justo dos derivativos pode incorrer em uma
volatilidade excessiva ao resultado contébil, o que pode-
ria nédo refletir adequadamente os fundamentos econo6-
micos subjacentes e, por conseguinte, distorcer a decisdo
de gestores (Plantin, Sapra, & Shin, 2008; Chen, Tan, &
Wang, 2013).

O incentivo para que as empresas assumam o HA
consiste na possibilidade de confrontar o resultado do
instrumento de hedge com o resultado do objeto hed-
ge, respeitando o principio da competéncia (Pirchegger,
2006). Dessa forma, o HA foi constituido para ser um
beneficio as empresas, ao evitar o aumento da volatilida-
de dos lucros associados com a contabilidade pelo valor
justo (Hughen, 2010).

De acordo com o modelo tedrico desenvolvido por
DeMarzo e Duffie (1995) e sustentado por evidéncia em-
pirica de Dadalt, Gay e Nam (2002), as atividades de hed-
ge e, por consequéncia, o HA, contribuem para a redu-
¢do da assimetria informacional e dos custos de agéncia.
Assim, empresas que utilizam hedge tendem a diminuir
os custos de agéncia, permitindo que o mercado atribua
precos mais préximos dos valores intrinsecos das suas
acoes, reduzindo o mispricing das a¢des e aumentando
tanto a previsibilidade dos fluxos de caixa como dos lu-
cros e, também, a precisdo dos analistas (Lin, Pantzalis, &
Park, 2010; Panaretou, Shackleton, & Taylor, 2013).

DeMarzo e Duflie (1995) ainda destacam o efeito in-
formacional do hedge. Segundo os autores, a informagédo
advinda do HA é relevante, pois fornece ao mercado in-
formagdes sobre a origem e a magnitude dos riscos sub-
jacentes a empresa. Os autores preceituam ainda que o
hedge aumenta a informatividade dos lucros, pois estes
passam a ser componentes de avaliacdo da capacidade
de gestdo. Define-se informatividade dos lucros como a
associagdo entre preco da a¢do e a informagdo contabil

divulgada, medido pelo coeficiente da inclinagdo que re-
laciona o lucro e o retorno do preco das a¢ées (Francis,
Olsson, & Schipper, 2006).

No Brasil, casos recentes que evidenciaram potenciais
resultados da adogdo do HA despertam a aten¢do do mer-
cado para esse tipo de mecanismo. No segundo relatério
trimestral de 2013, a Petrobras divulgou a adogdo da HA
para suas exportagdes. A adesdo a essa metodologia per-
mitiu a retirada de R$ 7,98 bilhdes em perdas financeiras
do resultado, revertendo um prejuizo de R$ 1,3 bilhdo e
registrando um lucro de R$ 6,2 bilhoes (Viri, 2013).

Dessa forma, percebe-se que a HA possui destacada
relevancia tanto para o mercado quanto para a academia.
Isso posto, visando a expandir o entendimento sobre a
utilidade da informacgédo contabil para o mercado brasi-
leiro, o objetivo deste estudo ¢ investigar o efeito do hed-
ge accounting na qualidade das informacdes contabeis
divulgadas por empresas ndo financeiras listadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA) e verificar sua influéncia sobre o ni-
vel de disclosure e na assimetria informacional.

Considerando que na literatura atual ndo ha uma mé-
trica consensual para medir a qualidade da informacio
contabil, diversos pesquisadores lancaram mao de mode-
los que capturam diferentes propriedades da contabilida-
de, tais como: relevancia, gerenciamento de resultados,
conservadorismo, informatividade dos lucros e tempesti-
vidade (Wang, 2006; Lopes, 2009; Almeida, 2010). Nesta
pesquisa, a qualidade da informagdo contédbil serd medi-
da pela relevancia da informagdo contabil e informativi-
dade dos lucros contaveis.

Dessa forma, para o alcance do objetivo da pesquisa,
foram desenvolvidas hipdteses com base na teoria revisa-
da, que relacionam os aspectos da informagdo contabil e
HA, a saber:

H, - HA exerce influéncia positiva sobre a relevancia
da informacgéo contabil;

H, - HA exerce influéncia positiva sobre a informati-
vidade dos lucros contdbeis;

H, - HA estd positivamente relacionado com maior
nivel de evidenciacdo de instrumentos financeiros deri-
vativos;

H, - HA estd negativamente relacionado com assime-
tria informacional.

Este artigo procura contribuir com a literatura
existente ampliando o conhecimento sobre a aplica-
¢do do HA pelas empresas brasileiras negociadas na
BM&FBOVESPA, tema que ainda é pouco explorado
pelas pesquisas realizadas no mercado brasileiro. Dessa
maneira, o trabalho aqui realizado apresenta evidéncias
que contribuem para o entendimento da influéncia do
HA sobre a qualidade da informagéo contabil, disclosu-
re dos derivativos e assimetria informacional no merca-
do brasileiro.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Instrumentos Financeiros Derivativos e Hedge
Accounting

Segundo Amaral (2003), derivativos sao instrumentos fi-
nanceiros derivados de outros ativos ou contratos negociados
entre as partes e transacionados em um mercado secundario,
sendo os tipos mais comuns os contratos a termo (forward),
contratos futuros, opgoes de compra (call) e de venda (put) e
contratos swaps. O autor aponta ainda que esses instrumen-
tos permitem a transferéncia dos riscos, de mercado ou de
crédito, entre os que buscam prote¢do (hedgers) e os especu-
ladores.

De acordo com o CPC 38 (2009), derivativos sdo instru-
mentos financeiros ou outros contratos que assumem trés
caracteristicas, quais sejam: (i) valor se altera em funcio de
determinadas variaveis (taxa de juros, cAmbio, precos, com-
modities, entre outros); (ii) nao é necessario investimento li-
quido inicial ou investimento inferior ao que seria exigido em
outros tipos de contratos; e (iii) é liquidado em data futura.

Dards e Borba (2005) destacam que os instrumentos fi-
nanceiros derivativos tornaram-se importante componente
estratégico de gestdo de risco corporativo. Diante dos riscos
provenientes das oscilacdes de precos, taxas de juros, varia-
¢Oes cambiais, ou ainda variagdes outras que vierem a afetar
o valor dos ativos ou o fluxo de caixa futuro, as empresas uti-
lizam os derivativos como forma de protecdo (hedge) a esses
riscos (Lopes, Galdi, & Lima, 2009).

Na literatura, o uso de derivativos e as atividades de hedge
corporativo tém sido investigados nas mais diferentes pers-
pectivas. Muitos desses estudos partem do relaxamento da
proposicdo I de Modigliani e Miller (1958) e buscam correla-
cionar as atividades de hedge com o valor da firma. Segundo
o paradigma de Modigliani e Miller (1958), considerando um
mercado perfeito e sem friccdes, as atividades de hedge cor-
porativo seriam irrelevantes, uma vez que os acionistas redu-
ziriam os riscos diversificando suas carteiras.

Entretanto, Stulz (1984) destaca que, em um cendrio mais
realistico, com a presenca de fricgdes de mercado, embora
os acionistas externos possam diversificar seus portfdlios,
0s gestores nao podem fazer o mesmo. Dessa forma, o autor
aponta que a atividade de hedge da empresa é uma consequ-
éncia da aversdo ao risco por parte dos gestores.

Na perspectiva dos usudrios internos da informacao con-
tabil, em um estudo empirico, Chen et al. (2013) fornecem
evidéncias de que, apesar dos beneficios econdmicos subs-
tanciais, diversos gestores se abstém de realizar o hedge de
determinados riscos em razdo das preocupagdes sobre o im-
pacto contabil do valor justo. Segundo os autores, esse efeito
¢é ampliado quando a volatilidade do preco do objeto de hedge
¢ maior, quando paradoxalmente seria mais justificada a ati-
vidade de hedge.

HA, cuja adogdo é facultada as empresas pelas normas de
contabilidade, tem como objetivo aplicar o regime de compe-
téncia nos ganhos e perdas das varia¢des pelo valor justo dos
instrumentos de hedge e do objeto de hedge, de modo que es-
sas variacdes sejam reconhecidas simultaneamente no resul-

tado do exercicio (Pirchegger, 2006). Desse modo, essa me-
todologia tem como proposito refletir a esséncia econdmica
da operagio, de forma a resolver o problema de confrontagdo
entre os resultados existentes na utilizagdo dos derivativos
(Lopes et al., 2009).

No Brasil, em trabalho recente, Silva (2014) investigou a
relagdo entre a adogdo do HA e o custo de capital proprio
das companhias abertas brasileiras, além dos incentivos da
administragdo para adotar HA. Seus achados apontam: (i)
fortes evidéncias de que a adogdo do HA tenha resultado em
diminui¢io da volatilidade dos resultados contabeis; (ii) for-
te associacdo negativa entre o custo de capital proprio e os
instrumentos financeiros designados para HA; e (iii) relagdo
positiva da probabilidade de adogdo do HA com captagdo
no exterior, retorno sobre ativos, faturamento em moeda
estrangeira, tamanho da companhia, investimentos no exte-
rior, nivel de endividamento e com companhias emissoras de
American depositary receipts (ADR) ou instituigao financeira.

2.2 Qualidade da Informagao Contabil

Ao final dos anos 1960, os trabalhos seminais de Ball e
Brown (1968) e Beaver (1968) marcam o inicio de uma nova
perspectiva e um novo campo de estudo na pesquisa conta-
bil, conhecida como information approach (abordagem da
informagdo). Segundo Lopes (2002, p. 20), “a information
approach concebe a contabilidade no seu papel de fornece-
dora de informacéo para os agentes econémicos”. Assim, di-
versas pesquisas contabeis foram desenvolvidas utilizando as
respostas do mercado de capital aos lucros divulgados para
inferir a qualidade da informacdo contabil (Dechow, Ge, &
Schrand, 2010). Esses estudos se estruturam na abordagem
da teoria positiva da contabilidade, na qual modelos estatis-
ticos buscam medir, pela abordagem da informacéo, a asso-
ciagdo entre varidveis contabeis e de mercado (Watts & Zim-
merman, 1986).

Almeida (2010) destaca que diversos usuarios da informa-
¢do contabil possuem diferentes demandas especificas. Toda-
via, atender a cada demanda acarretaria um alto custo para
elaboragao e divulgacdo de tais informagdes. Desse modo, os
orgdos responsaveis pela emissdo de pronunciamentos - tal
como o CPC - recomendam que as informagdes contdbeis
produzidas e divulgadas atendam ao maior ntimero possivel
de usudrios em geral.

Como ja mencionado, na literatura vigente ndo hd uma
métrica consensual para medir a qualidade da informacéo
contdbil. Assim, diversos pesquisadores lancaram mao de
modelos que capturam diferentes propriedades da contabi-
lidade, tais como: relevancia, gerenciamento de resultados,
conservadorismo, informatividade dos lucros e tempestivi-
dade (Wang, 2006; Lopes, 2009; Almeida, 2010).

Neste estudo, a qualidade da informacdo contabil sera
analisada pela Otica da relevancia da informagao contabil e
informatividade dos lucros.

2.2.1 Relevancia da informacao contabil.
Uma informagido contabil se torna relevante quando al-
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tera a decisdo do usudrio (Francis et al., 2006). Barth, Bea-
ver e Landsman (2001) destacam que somente informagdes
relevantes e confidveis podem ser usadas para a tomada de
decisoes e para influenciar os valores de mercado. Do ponto
de vista contébil e informacional, a relevincia da informagéo
consiste na capacidade preditiva dos fluxos de caixa futuros
(Lopes & Martins, 2012). Ao utilizar a rea¢do do mercado
para medir a influéncia das demonstragdes contébeis no au-
xilio a seus usudrios para prever os fluxos de caixa futuro das
empresas, a relevancia da informagao contébil esta proxima-
mente relacionada com o conceito de qualidade dos lucros
(Scott, 2011).

Considerando que a relevancia da informagio contébil
consiste na capacidade preditiva de resultados futuros (Lo-
pes & Martins, 2012), Panaretou et al. (2013) evidenciam a
relevancia da informagéo contabil presente no HA. Medindo
a dispersdo do erro das proje¢des dos analistas para os lucros
das empresas, os autores argumentam que HA influencia a
previsibilidade dos resultados das companhias, tornando-os
mais previsiveis nas empresas que adotaram o HA. Ainda
segundo os autores, as informagdes advindas do HA pro-
porcionam aos analistas de mercado maior precisdo em suas
analises e projegoes.

2.2.2 Informatividade dos lucros contabeis.

Em um cendrio de mercado eficiente, os precos das agoes
variam em relagdo as expectativas de geragao de fluxo de cai-
xa e lucros futuros (Francis et al., 2006). Assim, considerando
um mercado eficiente, o retorno das a¢des deveria variar com
a mesma intensidade e direcdo que os lucros contabeis (Bea-
ver, Clarke, & Wright, 1979).

Ainda que o impacto das divulgagdes dos lucros conta-
beis nos precos das acdes contébeis tenha sido constatado
por diversas pesquisas, os resultados destas ndo apresenta-
vam uma correlagido perfeita, ou seja, apesar de variarem na
mesma direcdo, os precos das agdes e os lucros ndo variam na
mesma escala (Sarlo Neto, Galdi, & Dalmadcio, 2009). Varias

3 METODOLOGIA

pesquisas analisaram diversas variaveis que influenciam essa
relagdo; dentre elas, pode-se citar Freeman (1987), Collins
e Kothari (1989), Dhaliwal, Lee e Fargher (1991) e Vafeas
(2000), que evidenciaram a relagdo do lucro com o tamanho
da firma, oportunidade de crescimento, endividamento e es-
trutura do conselho de administracéo.

O conteudo informacional do hedge é abordado no tra-
balho de DeMarzo e Duftie (1995), os quais destacam que
a adogdo de politicas de hedge aumenta a informatividade
dos lucros e isso passa a ser utilizado pelos acionistas como
uma das formas de medir a capacidade da gestdo, bem como
a qualidade do investimento quanto a cobertura dos riscos.

2.3 Assimetria Informacional e Hedge Accounting

A Teoria da Agéncia, segundo Jensen e Meckling (1976),
prediz que os gestores nem sempre agirao em dire¢do ao me-
lhor interesse dos acionistas. Em mercados que apresentam
estrutura de propriedade concentrada, o conflito de agéncia
mais destacado ocorre na relagio entre acionistas majorita-
rios e acionistas minoritarios (La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer, & Vishny, 2000).

A contabilidade é um mecanismo que permite a avaliagdo
do desempenho e da capacidade da gestao, contribuindo para
a reducdo da assimetria informacional (Bushman & Smith,
2001; Healy & Palepu, 2001).

Assumindo a assimetria informacional entre acionistas e
gestores, sobretudo quanto a origem e magnitude dos riscos
que as empresas enfrentam, DeMarzo e Duffie (1995) des-
tacam que as empresas praticam atividade de hedge baseada
em informacdes privadas que ndo podem ser repassadas aos
acionistas sem qualquer custo agregado. Os autores ressaltam
ainda que, quando uma atividade de hedge é praticada e as
posicdes de hedge sdo divulgadas, os riscos que podem in-
terferir nos lucros da empresa passam a ser mais conhecidos,
sobretudo quanto a exposicdo da empresa, diminuindo a as-
simetria informacional sobre os resultados da empresa.

3.1 Amostras

A populacio é composta pelas empresas de capital aber-
to constante da BM&FBOVESPA. Para constituir a amostra,
a populacio foi organizada ordem decrescente de tamanho,
na data-base de 30 de dezembro de 2013. Posteriormente,

Tabela 1

iniciou-se o processo de identificacdo da ado¢do ou nio do
HA; verificou-se que, apds a 150* empresa, a incidéncia da
ado¢do de HA diminuiu consideravelmente, fator que de-
terminou a linha de corte. Na Tabela 1 sdo discriminados os
procedimentos de selecdo de cada amostra.

Constituicdo das amostras finais para qualidade da informagao contabil

Painel A — Constituicao da amostra para relevancia

Amostra geral para qualidade da informagao contabil 900
(-) Exclusao das observagcoes firma-ano por auséncia de valor (miss value) na base de dados (130)
(-) Exclusao por tratamento de outliers (12)
(=) Amostra geral para relevancia 758
Painel B - Constituicdo da amostra para informatividade

Amostra geral para qualidade da informagao contabil 900
(-) Exclusao das observagcoes firma-ano por auséncia de valor (miss value) na base de dados (172)
(-) Exclusao por tratamento de outliers (27)
(=) Amostra geral para informatividade 701

Painel C — Amostras comparaveis (para relevancia e informatividade)

Amostra de observacbes comparaveis — Relevancia 350
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Tabela 1 Cont.
Amostra de observacbes comparaveis — Informatividade 326
Painel D - Constituicao da amostra para disclosure e assimetria de informacao
Amostra para disclosure 100
Amostra para assimetria de informagcao 66

Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerando os achados de Silva (2014), os quais indi-
cam que a probabilidade de adogido do HA ¢ positivamente
associada com captacido no exterior, faturamento em mo-
eda estrangeira, tamanho da companhia, dentre outros, as
amostras destacadas nos Painéis A e B da Tabela 1 podem
propiciar ndo a andlise dos efeitos do HA sobre a qualidade
da informacdo contabil, mas sim a complexidade da con-
tabilidade inerente as grandes companhias. Dessa maneira,
foram criadas amostras de empresas compardaveis, buscan-
do, para cada observagao firma-ano de empresa que adotou
HA, seu contrafactual, ou seja, uma observagdo firma-ano
da empresa que ndo adotou o HA e que tivesse tamanho
semelhante medido pelo ativo total. Assim, a amostra com-
paravel para relevancia apresentou 350 observagoes firmas-
-ano, sendo 175 com HA e 175 sem HA; a amostra com-
paravel para informatividade contou com 326 observag¢oes
firmas-ano, sendo 163 com HA e 163 sem HA.

A amostra para analise do efeito do HA sobre o nivel
de disclosure dos derivativos foi composta pelas 50 maiores
empresas que operaram com instrumentos financeiros de-
rivativos nos anos de 2011 e 2012, totalizando 100 firmas-

VMA, =B, +B,PLA,,

Em que:

VMAL €0 valor de mercado da empresa i no ano t, ajus-
tado ao valor de mercado em t-1;

PLA,  é o patrimonio liquido da empresa i no ano , ajus-
tado ao valor de mercado em t-1;

n
VMA, = B,+p,PLA +B,LLA +fB.DHA, +pPLA *DHA, +f.LLA *DHA, ‘+z y,Controle, +e,,
T

Em que:

VMA, € o valor de mercado da empresa i no ano t, ajus-
tado ao valor de mercado em t-1;

PLA,, é o patriménio liquido da empresa i no ano f,
ajustado ao valor de mercado em t-1;

LLA, € o lucro liquido da empresa i no ano ¢, ajustado
ao valor de mercado em t-1;

DHA, ¢ a varidvel dummy que assume valor 1 quando
a empresa i utilizou HA no ano t, do contrario, assume
valor 0;

Controle, sdo as varidveis de controle da empresa i no
ano t, sendo controlado nesse modelo o tamanho, a opor-
tunidade de crescimento e o endividamento.

-ano. A limitagdo as 50 maiores ¢é justificada pela extensa
coleta manual e pela necessidade de que estas operassem
com derivativos nos dois anos observados. A amostra con-
tou com 48 observagdes firmas-ano relacionadas a utiliza-
¢do de HA e 62 observagdes firmas-ano sem HA.

A amostra utilizada para investigar os efeitos do HA so-
bre a assimetria de informagao tomou por base as mesmas
50 empresas analisadas na amostra para disclosure. Desse
modo, fez-se a exclusdo das empresas que ndo eram acom-
panhadas por analistas de mercado, ou por somente um
analista. Assim, a amostra contou com 66 observacoes de
33 empresas.

3.2 Descrigao do Modelo de Relevancia

O modelo de relevancia (value relevance) tem por ob-
jetivo analisar a alteragdo na expectativa dos agentes eco-
némicos, em relagdo aos resultados futuros, por meio do
conteudo informativo dos niimeros contabeis divulgados
(Barth et al., 2001; Lopes & Martins, 2012).

O modelo para relevancia utilizado nesta pesquisa con-
siste na adaptacdo do modelo de Ohlson (1995):

+ ﬁZLLAu+ €,

LLA, € o lucro liquido da empresa i no ano £, ajustado ao
valor de mercado em t-1.
Assim, acrescentou-se a variavel que reflete o uso do
HA, as variaveis de interacdo e as varidveis de controle,
como representado pela equagdo:

Para o modelo de relevincia, espera-se que os coefi-
cientes de interesse, 3,, B, e f3, sejam positivos e signifi-
cativos.

3.3 Descri¢ao do Modelo de Informatividade

O modelo de informatividade (informativeness) é usu-
almente especificado em uma equagdo na qual o retorno
da agdo é tido como variavel dependente e o lucro contébil
como variavel explanatéria (Easton & Harris, 1991). Esse
modelo busca medir a reacio do mercado em face a divul-
gacdo dos lucros contabeis.

O modelo de informatividade empregado nesta pes-
quisa é adaptado de Easton e Harris (1991):
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Ri,t = ﬁa + ﬁl'LLi,t + si,t

Em que:

R,, € o retorno da agdo da empresa i no periodo f;

LL,, é o lucro liquido da empresa i no perfodo .

Em conformidade com os procedimentos realiza-
dos nos trabalhos de Sarlo Neto, Lopes e Dalmadcio
(2010), Sarlo Neto, Bassi e Almeida (2011), Brug-

RA, =B, +BLLA, +BDHA, +B.LLA, *DHA, + ¥y Controle, +e,

Em que:

RA,, € o retorno em excesso da acdo da empresa i no
ano t em relacio ao Ibovespa;

LLA, € o lucro liquido da empresa i no ano t, ajustado
ao valor de mercado em t-1;

DHA, ¢ a varidvel dummy que assume valor 1 quando
a empresa i utilizou HA no ano ¢, do contrario, assume
valor 0.

Controle,, sdo as varidveis de controle da empresa i no
ano t, sendo controlado nesse modelo o tamanho, a opor-
tunidade de crescimento e o endividamento.

Espera-se que f3, seja positivo e significativo, o que
evidenciara que HA exerce influéncia positiva sobre a in-
formatividade do lucro contabil.

ni, Sarlo Neto, Bastianello e Paris (2012), Yokoyama,
Baioco, Rodrigues Sobrinho e Sarlo Neto (2015), no
modelo original de Easton e Harris (1991) acrescen-
tou-se a variavel que reflete o uso do HA, a variavel de
interacdo e as varidveis de controle, como representa-
do pela equagdo:

n

1

3.4 Descri¢ao do Modelo para Disclosure

Considerando o uso dos derivativos e o HA, in-
vestigou-se empiricamente se HA reduz a assimetria
informacional. O nivel de disclosure dos derivativos
foi avaliado por meio do IED (descrito no item 3.6),
sendo este tomado como varidvel dependente. Foram
acrescentadas as varidveis de controle para tamanho,
endividamento, liquidez em bolsa, governanga corpo-
rativa e ADR, com base nas varidveis que a literatura
identifica como determinantes para o nivel de disclo-
sure (Lanzana, 2004; Alencar, 2005; Murcia & Santos,
2009).

Os determinantes do nivel de disclosure foram ava-
liados, conforme modelo a seguir:

IED,, = B, + ,BITAMU + ,82ENDU + ﬁ3LIQi’t + [34DGOVI,J + ﬁgDADRi’t + ﬁSDHAU +e, -

Em que:

IED, € o indicador de evidenciagdo dos derivativos da
empresa i no ano f;

TAM, é a proxy para tamanho da empresa i no ano

END, ¢ o endividamento da empresa i no ano #;

LIQI.’ € liquidez em bolsa da empresa i no ano ¢

DGOV, € a varidvel dummy que assume valor 1 para em-
presas que aderiram a um dos seguimentos diferenciados de
listagem da BM&FBOVESPA, ou seja, os segmentos Nivel 1,
Nivel 2 ou Novo Mercado;

DADR, ¢ a varidvel dummy que assume valor 1 se a em-
presa i negociou ADRs ano ¢, do contrario, assume valor 0;

DHA, ¢ a varidvel dummy que assume valor 1 quando a
empresa i utilizou HA no ano ¢, do contrério, assume valor 0.

Espera-se que 36 seja positivo e significativo. Se assim o

for, evidenciara que HA exerce uma influéncia positiva sobre
o nivel de disclosure dos derivativos.

3.5 Descri¢ao do Modelo para Assimetria da
Informacao

Se o coeficiente esperado de B, para o modelo de dis-
closure (M5) for confirmado, sera empregada a equagao
M6 para testar se o HA reduz a assimetria informacio-
nal quanto a utilizagdo dos derivativos. Nesse mode-
lo, a variavel de dispersdo das projegdes dos analistas
(DPMA, ) é tomada como proxy para a assimetria da in-
formac¢do, em procedimento semelhante ao trabalho de
Dadalt et al. (2002). Dessa forma, DPMA, ¢ regredida
contrao IED, e demais varidveis de controle, conforme
a equacao:

n
DPMA,, =, + B,IED,, +Z y,Controle,  + e, M6
1

Em que:

DPMA, , € a dispersao da previsao média dos analistas que
acompanharam a empresa i no ano t;

IED, ¢ o indicador de evidenciagio dos derivativos da em-

presa ino ano
Controle, sdo as variaveis de controle da empresa i no ano t.
Nesse modelo, espera-se que f3, seja negativo e significa-
tivo.
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3.6 Construgao do Indicador de Evidenciag¢ao dos
Derivativos
Para medir o nivel de evidenciagdo dos instrumentos finan-
ceiros derivativos, foi constituido o “Indice de Evidenciagio

dos Derivativos” (IED), composto por quesitos formulados
com base no CPC 40(R1), atribuindo 1 para o atendimento ao
estabelecido na norma e 0 para o ndo atendimento. A relagao
das questdes que compuseram o IED encontra-se na Tabela 2.

Tabela 2 Meétrica para indice de evidenciagao dos derivativos
Indicador Nome Regulamentacao CPC 40(R1)
1 Valor contabil de cada categoria. Item 8, alineas de “a” a “f”.
2 Valor da variagao no valor justo. Itens 9 e 10.
3 Exposigcao ao risco. Item 33, alinea “a”.
4 Objetivos, politicas e processos. Item 33, alinea “b”.
5 Método de mensuragao de risco. Item 33, alinea “b”.
6 Sumario de dados quantitativos sobre sua exposicao para cada risco. Item 34.
7 A empresa deve divulgar a analise de sensibilidade para os riscos. Itens 40 e 41.
8 Desdobramentos no resultado e no patrimonio liquido dos cenarios Itens 40 e 41.
possiveis das mudangas dos riscos relevantes.
9 Métodos e pressupostos da analise. Itens 40 e 41.
10 Resultado liquido das operacbes com derivativos. Item 20.
11 Cronograma de vencimento. Item 39.
12 Contraparte. Item 34, alinea “c” e B8.

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.7 Propensity Score Matching

Além do estudo para investigar a influéncia do HA so-
bre o disclosure e a assimetria da informagdo, por meio
das regressoes, conforme destacado nas segdes 3.4 e 3.5,
esta pesquisa também lancara mao da técnica Propensity
Score Matching, conhecida como PSM, a fim de investigar
o efeito causal do HA sobre o disclosure e a assimetria da
informacéo.

Propensity score é a probabilidade condicional de ex-
posi¢do a um tratamento, dado um vetor de covariaveis
observadas (Rosenbaum & Rubin, 1983). Para a identifi-
ca¢do do efeito causal, entretanto, pode-se acarretar um
problema. A variavel de resultado para a analise do efeito
causal — para esta pesquisa tem-se [IED e DPMA - é ob-
servada, em um ano i, por um ou outro caso em que a
empresa possui ou ndo possui HA, mas nunca é observada
em ambos os casos para a mesma empresa em um deter-
minado ano i. Entende-se que, pela teoria contrafactual
de causalidade, o ideal seria analisar a mesma empresa em

contextos semelhantes, mas diferenciando apenas na cir-
cunstancia de tratamento, neste caso, possuir ou ndo HA.

Considerando a inviabilidade desse formato, o efeito
causal é estimado por meio do efeito médio do tratamento
ao se comparar um conjunto de observagdes com carac-
teristicas observaveis estatisticamente idénticas, diferen-
ciadas pelo tratamento, em que um conjunto compde o
grupo de tratamento e o outro ndo, em uma amostra na
qual as empresas sdo designadas aleatoriamente para o
tratamento.

Uma solug¢do para o problema descrito acima ¢é a uti-
lizagdo do Teorema do Escore de Propenséo, apresentada
por Rosenbaum e Rubin (1983). Por meio desse teorema,
a correspondéncia entre as empresas é obtida com um
escore de propensdo, resultante de uma func¢io de todas
as caracteristicas observaveis que podem potencialmente
afetar a adogdo de HA por uma empresa; o escore de pro-
pensdo pode ser obtido por meio de modelos de afinidade
(logit ou probit).

4 ANALISE DE DADOS E RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 Analise da Relevancia e Informatividade

Para estimar os efeitos do HA sobre a relevancia da in-
formagdo, utilizou-se a técnica de regressdo multipla com
dados em painel e abordagem de efeitos fixos, seguindo

Tabela 3

os modelos M1 e M2 para a amostra para relevancia, bem
como a regressio do modelo M2 para a amostra com
comparaveis para relevancia. Os resultados sao apresen-
tados na Tabela 3.

Resultados das regressoes do modelo de relevancia

Amostra geral
para relevancia

Amostra geral
para relevancia

Amostra com comparaveis
para relevancia

M1 — Modelo Original

M2 — Modelo Adaptado M2 — Modelo Adaptado

Varidveis Coeficiente Coeficiente Coeficiente
(Erro padrao robusto) (Erro padrao robusto) (Erro padrao robusto)
1,486%** 1,626%** 1,316%**
PLA,,
! (0,144) (0,169) (0,188)
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Tabela 3 Cont.

1,091%* 1,061* -0,0729

HA (0,460) (0,603) (0,686)

0,210* -0,227

DHA, (0,115) (0,140)
BLA *DHA -0,336** -0,0162
" " (0,148) (0,138)
0,0743 1,364**

HADRA, (0,549) (0,663)
0,142+ 1,331 3,621%*

Constant (0,0830) (1,181) (1,663)
AM -0,114 -0,250%*

" (0,0829) (0,105)
e 0,00412 0,220+
(0,00620) (0,0661)

0,880** 0,336

END, (0,412) (0,396)

N Obs. 758 758 350

R2 0,515 0,534 0,685

R ajustado 0,513 0,529 0,678

Estat. F 97,87 49,67 57,88

Prob> F 0,000 0,000 0,000

Nota. VMA, - valor de mercado da empresa /no ano ¢, ajustado ao valor de mercado em t-1; PLA, — patrimdnio liquido da empresa / no ano ¢, ajustado ao valor de

mercado emt 1; LLA, —
7 utilizou HA no ano t do contrario, assume valor 0; PLA, * DHA, ~

lucro liquido da empresa i no ano ¢, ajustado ao valor de mercado em t-1; DHA - variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa
interacao entre a dummy de HA e PLA LLA, * DHA, ~

- interacao entre a dummy de HA e LLA;

TAM,, - proxy para tamanho da empresa /no ano MTB proxy para a oportunidade de crescimento da empresa ino ano ; END, — proxy para o endividamento da

empresa ino ano t *** ** * significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Pela Tabela 3, na analise da amostra para relevéncia,
tem-se que o coeficiente angular da interagdo entre LLA
e DHA ¢ positivo, porém, nio significativo. Ja a interagdo
entre PLA e DHA ¢ significativo a 5% e com inclinagdo
negativa. Isso denota que HA exerce um efeito negativo
sobre a relevancia do patriménio liquido. Esse resultado
é contrario ao esperado e destacado no referencial tedri-
co. Essas evidéncias também remetem ao questionamen-
to de que os resultados para a amostra estudada podem
estar captando diversos outros fatores, como a complexi-
dade da contabilidade intrinseca as grandes companhias.

Nesse ensejo, procedeu-se a analise em uma amostra
de observacdes comparaveis, buscando para cada obser-
vagdo firma-ano de empresa que adotou HA seu contra-
factual, ou seja, uma observagdo firma-ano da empresa
que nao adotou o HA e que tivesse tamanho semelhan-
te medido pelo ativo total. Pelos resultados apontados,
observa-se que o coeficiente angular da interacdo entre

Tabela 4

PLA e DHA ¢ negativo, porém, ndo significativo. Ja a
interagdo entre LLA e DHA ¢ significativo a 5% e com
inclinagédo positiva. Corroborando a teoria revisada, essa
evidéncia converge para o entendimento de que HA exer-
ce um efeito positivo sobre a relevincia do lucro liquido.
Assim, HA, ao possibilitar a confronta¢do por competén-
cia do instrumento de hedge com o objeto de hedge no
resultado da empresa, propicia ao mercado reconhecer
informacoes contidas nos resultados divulgados das em-
presas.

Com base nos resultados obtidos do modelo de rele-
vancia, para a amostra de comparaveis para relevancia,
alinhados aos resultados esperados, ndo se rejeita H.

Na Tabela 4 sdo apresentados os resultados das re-
gressdes do modelo original (M3) e do modelo de infor-
matividade utilizado nessa pesquisa (M4) para a amostra
para informatividade, e regressio do modelo M4 para a
amostra com compardveis para informatividade.

Resultados das regressdes do modelo de informatividade

Amostra geral
para informatividade

Amostra geral
para informatividade

Amostra com comparaveis
para informatividade

M3 — Modelo Original

M4 — Modelo Adaptado

M4 — Modelo Adaptado

Varidveis Coeficiente Coeficiente Coeficiente
(Erro padrao robusto) (Erro padrao robusto) (Erro padrao robusto)

1,508%* 1,724%%* 2,040%**
LLA,,

/ (0,203) (0,228) (0,332)

0,0898** 0,0874*
DHA,,

’ (0,0421) (0,0462)
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Tabela 4 Resultados das regressdes do modelo de informatividade
-0,866** -1,148**
LLA, *DHA,,
: s 0,417) (0,482)
0,00605 0,252 0,424+
Constant
(0,0207) (0,161) (0,203)
-0,0138 -0,0259**
TAM,,
' (0,0106) (0,0120)
0,0167*** 0,0169***
MTB,,
’ (0,00474) (0,00521)
-0,197 %+ -0,149
END,,
’ (0,0750) (0,101)
N Obs. 701 701 326
R? 0,102 0,169 0,202
R? ajustado 0,101 0,162 0,187
Estat. F 55,14 14,65 10,51
Prob > F 0,000 0,000 0,000

Nota. RA,, - retorno em excesso da empresa /no ano tem relacao ao Ibovespa; LLA, - lucro liquido da empresa i no ano ¢, ajustado ao valor de mercado em t-1;
DHA, — variavel dummy que assume valor T quando a empresa / utilizou HA no ano ¢, do contrario, assume valor 0; LLA,, * DHA, - interacao entre a dummy de HA e
LLA; TAM, — proxy para tamanho da empresa / no ano & MTB, — proxy para a oportunidade de crescimento da empresa /no ano t; END, — proxy para o endividamen-

to da empresa / no ano & *** ** * significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados do modelo, expressos na Tabela 4,
mostram que tanto para a amostra para informativi-
dade quanto para a amostra com compardveis, o co-
eficiente estimado da variavel interativa entre o lucro
liquido ajustado e a dummy de HA (LLA, * DHA, ) foi
negativo e significativo ao nivel de 5%. Esses resulta-
dos mostram que HA exerce uma influéncia negativa
sobre a informatividade dos lucros contabeis.

Para o teste de H,, vé-se que os resultados encontra-
dos sdo opostos aos esperados e contrarios a teoria re-
ferenciada de DeMarzo e Duffie (1995). Dessa forma,
tem-se tanto para a amostra geral como para a amostra
de compardveis a rejei¢do da hipotese H,.

Os resultados obtidos para as amostras de estudo
sobre informatividade mostram que, no mercado acio-

nario brasileiro, HA reduz a informatividade dos lu-
cros contabeis divulgados. Assim, pode-se supor que o
mercado esteja antecipando a informagéo do resultado
contabil das empresas que possuem HA. Considerando
a maior producdo de informacgao privada (predisclosu-
re) em relagdo as empresas que adotam HA, por tende-
rem a ser mais acompanhadas por analistas (Panaretou
et al., 2013), o mercado seria mais propenso a reagir
com menos surpresa as divulgacdes contabeis dessas
empresas.

4.2 Analise do Disclosure dos Derivativos e Hedge
Accounting
A estatistica descritiva das variaveis quantitativas
do modelo de disclosure é oferecida na Tabela 5.

Tabela 5 Estatistica descritiva para o modelo de disclosure
Painel A — Amostra para o modelo de disclosure
Varidveis Obs. Média Mediana Desvio padrao Min. Max.
IED 100 9,23 1,8415 5 12
TAM 100 16,602 16,4392 1,1992 14,0795 20,3342
END 100 0,5897 0,6077 0,1513 0,1196 0,9245
LIQ 100 0,7921 0,5135 1,3342 0 7,4737

Nota. /ED,,— indicador de evidenciagdo dos derivativos da empresa /no ano ; TAM,,— proxy para tamanho da empresa 7 no ano ; END, — proxy para o endividamen-

to da empresa 7 no ano & LIQ, - liquidez em bolsa da empresa /no ano .
Fonte: Elaborado pelo autor.

As analises descritivas para a variavel IED mostram
que as empresas tiveram uma pontuagdo média de
9,23, em uma pontua¢do maxima de 12. Esses dados
mostram que algumas empresas nao estdo evidencian-

do itens obrigatdrios quanto a utilizagdo de derivati-
vos.

A Tabela 6 apresenta os resultados da regressao
para o modelo de disclosure.
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Tabela 6 Resultados das regressdes do modelo de disclosure
M5 — Modelo de disclosure
Varidveis Coeficiente
(Erro padrao robusto)
0,629***
TAM
(0,176)
0,961
END
(0,940)
-0,279**
LIQ
(0,109)
0,0379
DGOV
(0,362)
0,222
DADR
(0,403)
0,777**
DHA
0,341)
-2,042
Constant
(2,883)
Estatisticas do Modelo
N Obs. 100
R2 0,235
R? ajustado 0,186
Estat. F 6,502
Prob > F 0,0000

Nota. /ED,,~ indicador de evidenciagdo dos derivativos da empresa i no ano §; TAM;,— proxy para tamanho da empresa / no ano  END, ~ endividamento da empresa
ino ano ¢ LIQ, ~ liquidez em bolsa da empresa i no ano ; DGOV, ~ variavel dummy que assume valor 1 para empresas que aderiram a um dos seguimentos diferen-
ciados de listagem Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado da BM&FBOVESPA; DADR, — variavel dummy para 1 se a empresa / negociou ADRs no ano ¢, do contrério,
assume valor 0; DHA, ~ variavel dummy para 1 quando a empresa 7 utilizou HA no ano t, do contrario, assume valor 0; *** ** * significativo a 1%, 5% e 10%,

respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Verifica-se que, para a variavel TAM, o valor estimado
de seu coeficiente foi positivo e significativo ao nivel de 1%,
indicando que quanto maior o tamanho da empresa, maior
¢ a pontuagio obtida no IED, refletindo em maior aderén-
cia ao cumprimento do CPC 40(R1) e, por consequéncia,
exercendo influéncia positiva sobre a redugdo da assimetria
informacional, no que tange a utilizacdo dos derivativos.
Essa evidéncia estd alinhada aos achados de Lanzana (2004)
e Murcia e Santos (2009).

Entretanto, analisando a varidvel LIQ, nota-se que va-
lor estimado de seu coeficiente apresentou sinal negativo
e significativo a 5%, indicando uma relagao inversa. Dessa
forma, entende-se que quanto maior a liquidez em bolsa
da empresa, menor é a pontuacio acedida a variavel IED,
impactando negativamente sobre o cumprimento do CPC
40(R1) e, por implicagdo, possuindo impacto negativo na
redugdo da assimetria informacional quanto a utilizagdo dos
derivativos. Esse resultado é contrario ao esperado pela teo-

ria de disclosure e aos achados de Lanzana (2004). Avaliando
a relagdo entre disclosure e governanga, Lanzana (2004) evi-
denciou que empresas cujas agdes apresentam maior liqui-
dez tendem a apresentar maior nivel de disclosure. Assim, é
possivel conjecturar que os resultados encontrados por Lan-
zana (2004) podem ndo convergir para a teoria de disclosure
relacionada a HA e o cumprimento do CPC 40(R1).

Contudo, verifica-se, na Tabela 6, que o valor estimado
para o coeficiente da variavel de interesse do modelo (DHA)
para testar H, foi positivo e significativo a 5%. Esse resul-
tado é condizente com a teoria, indicando que HA exerce
influéncia positiva sobre o nivel de disclosure dos derivati-
vos, apontados pelo IED. Desse modo, evidencia-se a ndo
rejeicdo da hipotese H..

Entretanto, a fim de determinar o efeito causal do HA
no nivel de disclosure dos derivativos, procedeu-se a utili-
zagdo do método de PSM. Os resultados sdo apresentados
na Tabela 7.

Tabela 7 Resultados da regressao logistica DHA — PSM disclosure
Variavel dependente = DHA
Varidveis Coeficiente
(Erro padrao robusto)
0,4564
TAM
(0,3210)
1,2351
END

(1,6788)
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Tabela 7 Cont.
o 0,4038
(0,4196)
-0,0959
DGOV
(0,5630)
0,8111
DADR
(0,5925)
-8,8692*
Constant
(5,1173)
Estatisticas do Modelo
N Obs. 100
Pseudo R2 0,148
LR qui? 20,48
Prob > qui? 0,001
Variavel Amostra Tratados Controle Diferenca Erro padrao Estatistica t
D Nao correspondido 9,8750 8,6346 1,2404 0,3486 3,56
ATT 9,8750 8,9583 0,9167 0,5822 1,57

Nota. /ED,,— indicador de evidenciagdo dos derivativos da empresa /no ano ; TAM, — proxy para tamanho da empresa 7 no ano ; END, —~ endividamento da empresa
ino ano ¢ LIQ,,— liquidez em bolsa da empresa /no ano & DGOV, - variavel dummy para 1 para empresas que aderiram a um dos seguimentos Nivel 1, Nivel 2 ou

Novo Mercado da BM&FBOVESPA; DADR, - variavel dummy que assume valor 1 se a empresa 7 negociou ADRs no ano ¢, do contrario, assume valor 0; DHA, — vari-
avel dummy para 1 quando a empresa i utilizou HA no ano ¢ do contrario, assume valor 0; ATT — média do efeito do tratamento sobre o tratado; ***,** *, signiﬁcativo

a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Pela Tabela 7, observa-se uma diferenca de média
positiva e estatisticamente significativo de 1,2404 no
IED quando se analisa empresas que adotaram e néo
adotaram HA. Entretanto, ao fazer o PSM, continua-se
a encontrar uma diferenca positiva (0,9167), porém,
nao significativo, tendo em vista a estatistica t (1,57).

Nesse ensejo, os resultados demonstram que HA
tem impacto positivo na aderéncia ao cumprimento
do CPC 40(R1). Uma das possiveis explicacdes para
esse fato pode consistir no enforcement gerado pelo
atendimento aos critérios para designacdo formal da
relagdo de hedge para qualificagdo do HA. Assim, nao
se rejeita H.,.

4.3 Analise da Assimetria Informacional e Hedge
Accounting

Conforme destacado na secao anterior, o enforcement
gerado pelo atendimento aos critérios para designaciao do
HA pode estar impactando a evidéncia encontrada. Assim,
a proxima analise busca retratar se o maior disclosure — rela-
cionado as empresas que operaram com HA - resultou em
uma menor assimetria informacional. Para tanto, sera assu-
mida a variavel de dispersdo das proje¢oes médias dos ana-
listas (DPMA) como proxy para a assimetria informacional.

A estatistica descritiva das variaveis quantitativas do
modelo para assimetria de informacio é oferecida na Ta-
bela 8.

Tabela 8 Estatistica descritiva para o modelo para assimetria da informagao
Varidveis Obs. Média Mediana Desvio padrao Min. Max.
DPMA 66 0,8508 0,8354 0,1398 0,6405 1,0468
IED 66 9,1212 9 1,8104 5 12
TAM 66 16,7785 16,6961 1,1747 14,9086 19,4025
END 66 0,5910 0,6085 0,1433 0,2966 0,8854
LIQ 66 1,0325 0,5813 1,4862 0 6,5803

Nota. DPMA, — dispersao das projecbes médias dos analistas da empresa 7 no ano & /ED,,—indicador de evidenciacao dos derivativos da empresa /no ano t; TAM, —
proxy para tamanho da empresa 7 no ano ; END, — proxy para o endividamento da empresa / no ano ¢ L/Q,, - liquidez em bolsa da empresa i no ano &

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados da regressao para o modelo de assimetria da informagéo sdo expostos na Tabela 9.
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Tabela 9 Resultados das regressdes do modelo para assimetria da informagao
M6 — Modelo para Assimetria de Informagao
Varidveis Coeficiente
(Erro padrao robusto)
-0,00836
IED
(0,0199)
-0,275
TAM
0,197)
2,3371%%+
END
(0,725)
0,0827
LIQ
(0,145)
4,078
Constant
(3,024)
Estatisticas do Modelo
N Obs. 66
R? 0,301
R? ajustado -0,566
Estat. F 3,125
Prob>F 0,0297

Nota. /£D,,— indicador de evidenciacdo dos derivativos da empresa i no ano §; TAM,,— proxy para tamanho da empresa 7 no ano ; END, — endividamento da empresa
inoano f LIQ, ~ liquidez em bolsa da empresa /no ano t. ****** significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base na Tabela 9, nota-se uma relacdo estatis-
ticamente significativa da varidvel de endividamento
(END), demonstrando que esta ¢ associada positivamen-
te a dispersdo das proje¢des dos analistas. Em relacdo
a variavel de interesse (IED), embora tenha apresenta-
do sinal esperado, indicando que nivel de evidencia¢io
reduz a dispersdo das proje¢cdes médias dos analistas e,
por analogia, a assimetria informacional, a variavel nao

Tabela 10

se mostrou estatisticamente significativa. As varidveis
dummy de governanga (DGOV) e de ADRs (DADR) fo-
ram omitidas do modelo por apresentarem problemas de
colineariedade com as demais variaveis.

Buscou-se, ainda, averiguar o efeito causal do HA so-
bre a assimetria de informagao. Para tanto, empregou-se
o método de PSM. Os resultados sao apresentados na Ta-
bela 10.

Resultados da regressdo logistica DHA — PSM assimetria de informagao

Variaveis

Varidvel dependente = DHA

Coeficiente
(Erro padrao)
0,2553
TAM (0,4455)
-1,9360
END (2,2027)
1o 1,6022%*
(0,7879)
-0,2892
DGOV (0,8856)
DADR 1,3632
(0,8546)
Constant /051
(7,2061)
Estatisticas do Modelo
N Obs. 100
Pseudo R? 0,148
LR qui? 20,48
Prob > qui? 0,001
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Tabela 10 Cont.
Variavel Amostra Tratados Controle Diferenca Erro padrao Estatistica t
Nzo correspondido 0,8283 0,8663 -0,0381 0,0349 1,09
DPMA
ATT 0,8283 0,9218 -0,0935 0,0608 1,54

Nota. /ED,,— indicador de evidenciagdo dos derivativos da empresa /no ano ; TAM,,— proxy para tamanho da empresa 7 no ano ; END, — endividamento da empresa
ino ano t LIQ, - liquidez em bolsa da empresa 7 no ano t; ATT - média do efeito do tratamento sobre o tratado. ***** *, significativo a 1%, 5% e 10%, respectiva-

mente.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados apresentados na Tabela 10 mostram
uma diferen¢a de média negativa, indicando que as em-
presas que adotaram HA apresentam menor média de
dispersdo do que as que ndo adotaram. Entretanto, para
ambas as amostras, o resultado foi estatisticamente néao
significativo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Em relagdo aos resultados esperados para o modelo
para assimetria de informagao, observa-se que f3, apre-
sentou o sinal esperado (Tabela 9), porém, foi estatisti-
camente nio significativo, assim como o ATT no PSM
(Tabela 10). Dessa forma, para o teste de hipotese, tem-se
a rejeigao de H,.

Esta pesquisa teve por objetivo investigar o efeito do
conteudo informacional do HA na qualidade das infor-
magdes contabeis divulgadas por empresas ndo financeiras
listadas na BM&FBOVESPA, bem como verificar a influ-
éncia do HA sobre o nivel de disclosure dos instrumentos
financeiros derivativos de empresas ndo financeiras listadas
na BM&FBOVESPA e, decorrente disso, na assimetria in-
formacional.

As evidéncias empiricas foram obtidas lancando mao
de técnica multivariada de regressdo multipla em dados em
painel, tendo por base: a amostra de dados de 150 empre-
sas ndo financeiras listadas na BM&FBOVESPA, ranque-
adas por valor de mercado em 30 de dezembro de 2013,
para os anos de 2008 a 2013, para a analise da qualidade
da informagdo contabil; a amostra de dados de 50 empresas
ndo financeiras listadas na BM&FBOVESPA, ranqueadas
por valor de mercado em 30 de dezembro de 2013, para os

anos de 2011 e 2012, para a andlise do nivel de disclosure;
e a amostra de dados de 33 empresas ndo financeiras lista-
das na BM&FBOVESPA, tomadas a partir da amostra para
disclosure, para os anos de 2011 e 2012, para a analise da
assimetria de informagao.

A fim de alcangar o objetivo proposto, fez-se uso de mo-
delos econométricos de: relevincia da informagao, adapta-
do do modelo de Ohlson (1995); informatividade dos lucros
contabeis, adaptado do modelo de Easton e Harris (1991);
disclosure, seguindo os trabalhos de Lanzana (2004), Alen-
car (2005) e Murcia e Santos (2009) para a determinagdo das
variaveis do respectivo modelo; assimetria da informacio,
seguindo o trabalho de Dadalt et al. (2002). Utilizou-se, ain-
da, 0 método PSM para investigar o impacto do HA, na re-
lagdo causal, sobre o disclosure e assimetria de informagao.

A Tabela 11 apresenta uma sintese dos resultados, con-
forme as hipoteses de pesquisa.

Tabela 11 Resultados por hipoteses
Hipétese Sinal esperado Sinal encontrado Resultado
H + * Nao rejeitada
1 Significativo )
H, * Significativo Rejeitada
H + * Nao rejeitada
3 Significativo )
H - A Rejeitada

4

Nao Significativo

Fonte: Elaborado pelo autor.

As evidéncias encontradas — para a influéncia do HA
na qualidade da informagdo contabil — permitem conjec-
turar que o mercado brasileiro pode estar antecipando
as informacgdes dos lucros divulgados pelas empresas ou,
ainda, estar interpretando HA como um mecanismo de
gerenciamento de resultado, ao invés de gestdo de risco.
Essa suposi¢do pode ser corroborada pelos recentes casos
da adogdo dessa modalidade por grandes empresas e os

seus consequentes resultados, o que colocou o tema HA
em voga no cendrio nacional e o tornou veiculado de for-
ma recorrente na midia especializada.

Em relagdo as evidéncias encontradas para a influéncia
do HA sobre o disclosure dos derivativos, é possivel des-
tacar que HA exerce influéncia positiva sobre a redugdo
da assimetria informacional, no que tange a utilizacdo dos
derivativos. A necessidade de atendimento aos critérios
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para designagdo formal da relagdo de hedge para qualifi-
cagdo do HA e a necessidade de divulgar maior volume
de informagoes podem justificar e explicar a evidéncia en-
contrada.

No que tange as evidéncias encontradas para a assime-
tria da informagdo, o relativamente pequeno niimero de
empresas analisadas pode representar uma limitagdo da
pesquisa, haja vista que a decorrente baixa variabilidade
pode repercutir nos coeficientes nao significativos do mo-
delo.

As conclusdes apontadas neste estudo estdo condicio-
nadas as empresas analisadas, nas respectivas amostras
de pesquisa. Dessa forma, a extrapolagdo dos resultados

pode incorrer em conclusdes incertas e até inveridicas, o
que permite sugerir estudos futuros com maior explana-
¢do acerca do assunto, sobretudo no que concerne a rea-
valiacdo da sensibilidade do mercado brasileiro quanto a
adogdo do HA.

Tendo em vista que o tema HA ainda é um vasto campo
para estudos na literatura brasileira, sugere-se como pes-
quisas futuras a investigagdo do contetiddo informacional
do hedge sob a 6tica de outras métricas para a qualidade da
informacio contabil, tais como a tempestividade, o con-
servadorismo e o gerenciamento de resultados ou, ainda,
a amplia¢do do estudo da influéncia do HA no disclosure,
considerando a incipiéncia das pesquisas sobre o tema.
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