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RESUMO

O estudo objetivou analisar a relacdo existente entre competitividade de mercado, utilizagéo e
contabilizacdo de hedge em empresas listadas na BM&FBovespa, sob a ética da Teoria da
Contingéncia. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva e quantitativa em uma amostra
composta por 182 companhias abertas participantes dos niveis diferenciados de governanca
corporativa, com dados obtidos por meio das notas explicativas, relatérios da administracéo e
do banco de dados Economaética, referentes ao ano de 2011. Os resultados revelaram a
existéncia de oligopolios nos setores de materiais basicos, petroleo, gas e biocombustiveis,
tecnologia da informacgdo e utilidade publica e uma estrutura de alta competitividade nos
setores de bens industriais, construcdo e transporte, consumo ciclico, consumo nao ciclico e
financeiro. Percebeu-se que aproximadamente 60% das companhias da amostra possuiam no
minimo um tipo de hedge, sendo que 70 dentre as 182 analisadas possuiam hedge de fluxo de
caixa, 62 hedge de valor justo e apenas 11 possuiam hedge de investimento liquido no
exterior. Verificou-se ainda que apenas 36, ou seja, aproximadamente 20% dessas empresas
utilizavam a metodologia de hedge accounting, sendo que 0s setores econdmicos de bens
industriais e de materiais basicos se destacaram, assim como se destacaram também pela
utilizacdo de hedge. Por fim, os resultados evidenciaram relagéo estatisticamente significativa
entre competitividade e uso do hedge e uma relacdo ndo significativa entre competitividade e
hedge accounting. Assim, concluiu-se que a competitividade pode ser considerada um fator
contingencial que influencia na utilizacdo de hedge, mas, ndo pode ser considerada um fator
contingencial que influencia a contabilidade de hedge.

Palavras-chave: Competitividade de mercado. Hedge. Hedge accounting. Teoria da
Contingéncia.

ABSTRACT

The study aimed to analyze the relationship between market competitiveness, and use hedge
accounting in companies listed on the BM&FBovespa, from the perspective of Contingency
Theory. To this end, we performed descriptive and quantitative research on a sample of 182
listed companies participating in the different levels of corporate governance, with data
obtained through the accompanying notes, management reports and database Economatica,
data for the year 2011. results revealed the existence of oligopolies in non-cyclical basic
materials, oil, gas and biofuels, information technology and public utility structure and a high
competitiveness in industrial goods sectors, construction and transportation, consumer
discretionary, and consumer sectors financial. It was noticed that about 60% of the companies
in the sample had at least one type of hedge, and 70 among the 182 analyzed had a cash flow
hedge, fair value hedge 62 and only 11 have hedge of net investment abroad. It was also
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found that only 36, or approximately 20% of these firms used to hedge accounting
methodology. Finally, the results indicated a significant association between competitiveness
and the use of hedging and no significant relationship between competitiveness and hedge
accounting. It was concluded that competitiveness can be considered a contingency factor that
influences the use of hedge, but can not be considered a contingency factor that influences the
hedge accounting.
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1. INTRODUCAO

Em um cenario cada vez mais desenvolvido e de crescente sofisticacdo e expansdo dos
mercados, as transacdes financeiras alcangam altos niveis de complexidade, por consequéncia,
0s instrumentos financeiros derivativos desenvolveram-se com grande rapidez e tornaram-se,
cada vez mais, parte das estratégias financeiras, auxiliando no gerenciamento de riscos
(DAROS; BORBA, 2005; STROUHAL et al. 2011).

Os riscos podem ser definidos como medidas de incerteza que se encontram presentes
em qualquer investimento financeiro ou ndo e que precisam ser gerenciados. E necessaria a
realizacdo de agdes que visem minimizar as possibilidades de ocorréncia de eventos negativos
e maximizar e potencializar as chances de ocorrerem eventos positivos (VANCA, 2003;
DUARTE JUNIOR, 2003; BARRAGAN; WEFFORT; ARANHA, 2006; SILVA, 2008).

Uma das alternativas existentes para a gestdo de riscos € a utilizacdo de instrumentos
financeiros derivativos. O principal objetivo de uma operagdo com derivativos é a protecdo
que ocorre por meio do hedge, descrito pela BM&FBovespa (2012) como um seguro de
preco, cujo objetivo é proteger um bem ou ativo de um participante do mercado fisico, contra
variacOes adversas de taxas, moedas ou precos.

Ao realizar uma operacao de hedge a empresa se protege contra eventos que estdo fora
do seu controle, tais como oscilagdes no preco de matérias-primas, taxa de cambio, taxa de
juros, entre outros (FIGUEIREDO, 2005; ARAUJO et al., 2011). Portanto, as operacdes de
hedge podem ser consideradas uma boa forma para monitorar e mitigar riscos, além de
proporcionar maior seguranca para 0 negocio e ainda representar um grande diferencial
competitivo.

Em virtude disso, a utilizacdo de operacdes envolvendo hedge no mercado nacional e
internacional exigiu providéncias dos o6rgaos reguladores para implantacdo de regras que
possibilitassem o reconhecimento, a mensuracdo e a divulgacdo das operacGes de hedge
(ARAUJO et al., 2011). Nesse sentido, no cenario internacional destaca-se a SFAS 133 —
Contabilidade para instrumentos derivativos e atividades de hedge, emitida em 1998 pelo
Financial Accounting Standards Board (FASB), 6rgdo americano que publica normas de
contabilidade. Outra norma importante € a IAS 39 - Instrumentos financeiros: reconhecimento
e mensuragdo, emitida em 2001 pelo International Accounting Standards Board (IASB),

orgao internacional que publica e atualiza normas internacionais de contabilidade.
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No Brasil, inicialmente, foi valido para os anos de 2008 e 2009 o CPC 14 -
Instrumentos financeiros: reconhecimento, mensuragéo e evidencia¢do. No entanto, em 20009,
0 CPC produziu e emitiu os Pronunciamentos Técnicos CPC 38 — Instrumentos financeiros:
reconhecimento e mensuracdo, CPC 39 — Instrumentos financeiros: apresentacdo e CPC 40 —
Instrumentos financeiros: evidenciacdo, que entraram em vigor para as demonstracoes
contébeis a partir de 2010 e passaram a tratar cada um desses itens de maneira mais especifica
e detalhada.

Para que as demonstracdes reflitam de maneira adequada as operacdes de hedge é
necessario que as normas contabeis sejam cumpridas corretamente, assim teremos uma
contabilidade das operacGes de hedge (hedge accounting) que proporcionara seguranca para a
tomada de decisdes. Nesse sentido, as empresas utilizam e contabilizam as operacbes de
hedge para se protegerem contra eventos negativos e para proporcionar maior confiabilidade
aos diversos stakeholders, fatores que podem representar um diferencial competitivo e
agregar maior valor a empresa (BORELLA, 2004; ROCHA, 2007).

Nesse contexto, a competitividade pode ser um fator contingencial que influenciara na
utilizacdo e contabilizacdo das operacdes de hedge, pois, empresas situadas em ambientes
com maior nivel de competitividade precisam implementar estratégias para mitigacdo de
riscos e proporcionar maior seguranca para os investidores, visando a sua continuidade e um
maior desenvolvimento (SCHONDUBE-PIRCHEGGER, 2006; VRONTOS; VRONTOS;
GIAMOURIDIS, 2008; JAWADI; KHANNICHE, 2012).

Sendo assim, a Teoria da Contingéncia que, segundo Donaldson (1999), existe dentro
de um contexto em que as organizagOes sofrem influéncias do ambiente onde estéo inseridas,
pode auxiliar na analise da relacdo entre competitividade e hedge. Na mesma linha, Lacombe
e Heilborn (2003, p. 428) descrevem que “[...] a Teoria da Contingéncia parte da premissa
basica de que as condi¢cBes do ambiente é que causam as transformacdes no interior das
organizacoes”.

Assim, surge a pergunta de pesquisa que orienta este estudo: qual a relagcdo existente
entre competitividade de mercado (fator contingencial), utilizagcdo e contabilizacéo de hedge
em empresas brasileiras? Nessa perspectiva, o estudo objetivou analisar a relagdo existente
entre competitividade de mercado, utilizacdo e contabilizacdo de hedge em empresas listadas
na BM&FBovespa, sob a Gtica da Teoria da Contingéncia.

A maioria das pesquisas empiricas realizadas sobre hedge associam a sua utilizacéo a

fatores como, por exemplo, valor de mercado ou com a reducdo do custo de capital
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(MACHADO, 2007; SILVA, 2008; SERAFINI, 2009; COUTINHO, 2010), tamanho da
empresa (SAITO; SCHIOZER, 2007; COUTINHO, 2010; IATRIDIS, 2012), rentabilidade
(HAGELIN; PRAMBORG, 2004; SERAFINI; SHENG, 2011), governanga corporativa (LEL,
2006; RAMLALL, 2009), receitas estrangeiras (KHIM; LIANG, 1997; KIM; MATHUR;
NAM, 2006; IATRIDIS, 2012), auditoria realizada por uma das big four (STREET; GRAY,
2002; IATRIDIS, 2012) e negociacdo de acOes em bolsas estrangeiras (JOSEPH, 2000;
IATRIDIS, 2012).

Portanto, a relevancia do estudo estd no fato dele buscar relacionar a utilizacdo de
hedge com a competitividade de mercado, um fator pouco explorado por pesquisadores
brasileiros, mas ja apontado na literatura internacional. Dessa forma, o estudo justifica-se,
pois contribui para fortalecer o entendimento sobre o tema no cenério brasileiro e estende a
discussdo relacionada aos fatores que podem influenciar na utilizacdo e contabilizacdo das
operacOes de hedge. Também pela importancia do tema frente o atual cenario econémico e

pela necessidade de investigacfes no contexto do mercado brasileiro.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Competitividade como fator contingencial para hedge

Em virtude da concorréncia intensa, aumento da exigéncia dos clientes e do grande
nimero de empresas que atuam no mercado, gerou-se um ambiente altamente competitivo, em
que as empresas, cada vez mais, preocupam-se em manter sua posi¢do e ndo perder a capacidade
de sobrevivéncia (MOURA, 2011). Além disso, alguns fatores apontados por Porter (1993),
como por exemplo, politicas governamentais, taxas de juros e diferencas de préaticas
administrativas, também tém contribuido para o surgimento de um cenario de alta
competitividade entre as empresas.

A competitividade, por sua vez, exige alteracdes importantes, que se fazem necessarias
para uma correta adequacéo e adaptagdo a tais ambientes. Portanto, o nivel de competitividade
pode ser visto como um importante fator contingencial capaz de influenciar em decisfes
como, por exemplo, a diversificacdo de produtos, inovagdes tecnologicas e acdes realizadas
pelas empresas para a gestao de riscos (JAWADI; KHANNICHE, 2012).

A gestdo do risco, que de acordo com Borella (2004, p. 15), trata-se de “[...] um
processo por meio do qual as diversas exposi¢fes ao risco s@o identificadas, mensuradas e

controladas”, merece destaque nesses ambientes, em que as mudancas ocorrem de forma
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rapida e constante. O principal objetivo da gestdo de riscos € minimizar as possibilidades de
eventos negativos e maximizar e potencializar as chances de ocorrerem eventos positivos
(SILVA, 2008).

Nota-se que o gerenciamento de riscos é fundamental e pode ocorrer com auxilio das
operacdes de hedge, que tem se revelado uma solugdo moderna e adaptada a este novo
ambiente competitivo (LUZ, 2010). Trata-se de uma metodologia gerencial que pode ser
utilizada em organizac6es de qualquer porte, setor e perfil.

Nesse contexto, a Teoria da Contingéncia pode auxiliar na analise da relacdo entre
competitividade e acOes realizadas para prevencdo dos riscos, pois essa teoria, de acordo com
Donaldson (1999), existe dentro de um contexto em que as organizacfes sofrem influéncias
do ambiente onde estdo inseridas. De acordo com Molinari ¢ Guerreiro (2004, p. 5), “[...]
pode ser utilizada em diversas areas de estudo da gestdo empresarial, visto que uma
contingéncia representa uma circunstancia do ambiente externo a qual a organizagao precisa
se adaptar para garantir sua continuidade e atingir seus objetivos”.

Os fatores contingenciais, segundo Junqueira (2010), podem ser varidveis tanto
internas, como por exemplo, a estrutura, o tamanho e a estratégia, ou entdo externas, como a
globalizacdo dos mercados, avancos tecnoldgicos e o aumento de competitividade, uma vez
que tais variaveis podem modelar caracteristicas especificas da empresa em determinado
momento.

Como exemplo tem-se o estudo de Karuna (2008), que analisou o efeito da competicao
sobre trés mecanismos internos de governanca corporativa: o conselho de administracédo (pela
composicdo e independéncia), a protecdo aos acionistas e a governanga global das
companhias por meio de um indice de qualidade em uma amostra composta por empresas
americanas no periodo de 1992 a 2003. Os resultados demonstraram que companhias em
ambientes mais competitivos possuiam conselhos formados por um nimero menor de
conselheiros, dos quais a maioria eram externos, maior protecdo aos acionistas e maior indice
geral de governanca. Realizaram ainda testes adicionais que demonstraram evidéncia de que a
competicdo tinha uma relacdo positiva com o fato de os cargos de diretor-presidente e
presidente do conselho de administragdo serem ocupados por pessoas distintas.

Almeida (2010) investigou a influéncia do ambiente competitivo na qualidade das
demonstracdes contabeis de uma amostra composta por companhias abertas listadas na
BM&FBovespa, com dados referentes ao periodo de 1996 a 2006. Os resultados indicaram

que a interacdo do ambiente de alta competitividade em que as firmas estavam inseridas, com
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a adocdo de praticas diferenciadas de governanga corporativa, produzia efeitos sobre a
discricionariedade contabil, proporcionando incentivos (ou disciplinando as escolhas
contabeis) para que as firmas divulgassem nimeros contabeis de qualidade superior.

Moura, Mecking e Scarpin (2013) analisaram a relagéo existente entre competitividade
de mercado, proporcdes de ativos intangiveis e eficiéncia na combinacdo dos ativos fixos em
uma amostra composta por 268 companhias, com dados referentes ao periodo de 2008 a 2010.
Os resultados demonstraram que entre as 268 companhias abertas que compdem a amostra,
aquelas em ambientes mais competitivos (fator contingencial) possuiam maiores proporcoes
de ativos intangiveis e melhores combinacGes de investimentos e imobilizados relacionados
com seus intangiveis.

Assim, depreende-se que a competitividade pode provocar alteracbes no ambiente
interno das empresas e, portanto, pode ser vista como um importante fator contingencial.
Neste estudo, analisa-se a relagéo entre competitividade, utilizagéo e contabilizacdo do hedge,
por isso, as se¢des seguintes detalham informacgdes sobre esses dois temas.

2.2. Hedge

As entidades se utilizam do hedge com o objetivo principal de gerenciar riscos,
visando diminuir a volatilidade de seus resultados. As operagOes de hedge, segundo Silva
Neto (1998), estdo definitivamente ligadas a vida das organizacGes e tornam-se indispensaveis
na moderna gestdo financeira das companhias.

Como exemplo, Figueiredo (2005) menciona que o hedge pode ser utilizado por um
importador que teme a alta do dolar, ou ainda, uma empresa com divida indexada ao
Certificado de Deposito Interbancario (CDI), que possa estar preocupada com eventuais altas
em taxas de juros. Os autores complementam, mencionando que o hedge protegera a
companhia de perdas nas operacdes sempre que ocorrerem alteracdes de precos de matérias-
primas, taxa de cambio, taxa de juros, entre outras, que ndo podem ser controladas pelas
empresas, mas que podem impactar negativamente no resultado.

Essas alteracGes em variaveis que estdo fora do dominio ou controle da empresa,
conforme mencionam Araujo et al. (2011), geram incertezas quanto aos fluxos de caixa
futuros. Um exemplo descrito pelos autores refere-se a um produtor que pode conseguir
estimar com bom nivel de precisdo seus custos, no entanto, ndo tdo bem assim o preco futuro
de venda dos seus produtos. Nesse caso, Araujo et al. (2011) relatam que uma operacdo de

hedge por meio da assungdo de uma posi¢do vendida no mercado futuro do produto que
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comercializa seria uma boa alternativa para reducdo na incerteza quanto ao fluxo de caixa
futuro.

O hedge é como se fosse um seguro que objetiva proporcionar maior tranquilidade a
quem o faz, uma operacdo envolvendo hedge pode até gerar um ganho efetivo, porém, sua
principal funcdo é protecdo, uma vez que possibilita a cobertura ou travamento de uma
posicao financeira (ARAUJO et al., 2011; BM&FBOVESPA, 2012).

As operacgdes de hedge, descritas no CPC 38 (2009, p. 39), podem ser de trés tipos:
hedge de valor justo, hedge de fluxo de caixa e hedge de investimento liquido em operagdo no
exterior, conforme detalhadas no Quadro 1.

Quadro 1 - Tipos de hedge
TIPOS DE HEDGE | DEFINICAO

hedge de exposicéo as alteracdes no valor justo de ativo ou passivo

Hedge de reconhecido ou de compromisso firme n&o reconhecido, ou de parte
valor justo identificada de tal ativo, passivo ou compromisso firme, que seja atribuivel
a um risco particular e possa afetar o resultado.
hedge de exposicédo a variabilidade nos fluxos de caixa que (i) seja
atribuivel a um risco particular associado a um ativo ou passivo
reconhecido (tal como todos ou alguns dos futuros pagamentos de juros
sobre uma divida de taxa variavel) ou a uma transagdo prevista altamente
provavel e que (ii) possa afetar o resultado.

Hedge de
fluxo de Caixa

Hedge de
investimento liquido
em operacao
no exterior
Fonte: CPC 38 (2009, p. 39).

operacdes de hedge para itens em moeda estrangeira.

As trés alternativas de hedge, cada uma com sua devida finalidade, contribuem para
eliminar riscos inerentes a atividade da empresa. Em relacdo a utilizacdo desses mecanismos,
Saito e Schiozer (2007) apresentaram resultados de uma pesquisa realizada em 74 das
principais empresas brasileiras ndo-financeiras de capital aberto sobre o uso de derivativos.
Os resultados demonstraram que a propor¢do de empresas que usavam derivativos no Brasil
ndo era significativamente diferente da que foi observada em paises como Estados Unidos,
Reino Unido, Hong Kong, Cingapura e Suécia, mas era menor do que a observada na
Alemanha.

Saito e Schiozer (2007) também verificaram a existéncia de economia de escala no uso
de derivativos. Outra observacdo foi que o uso de derivativos por classes de risco no Brasil
seguia os padrdes internacionais, ou seja, a classe de exposi¢cdo mais comumente gerenciada
com hedge era a cambial, seguida pelo risco de taxas de juros, de commodities e outros.

Apesar da alta volatilidade dos mercados brasileiros, as preocupacdes principais dos gestores
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de risco brasileiros estavam mais ligadas as questdes do arcabouco legal e institucional do que
aos aspectos econdmico-financeiros, diferentemente do encontrado em outros paises.

No cenario internacional, inimeras companhias apresentaram problemas econdmicos
com a operacdo de instrumentos financeiros, tais como a Procter & Gamble; Barings; Orange
County; Showa Shell Sekiyu; Kashima Oil; Codelco; Bank Negara; Banesto; Crédit
Lyonnais; Savingsand Loans (S&L); Daiwa Securities e Long Term Capital Management
(GOULART, 2003). No entanto, o caso mais conhecido mundialmente, de acordo com
Schondube-Pirchegger (2006), foi o do Banco Barings, uma tradicional instituicdo financeira
com 233 anos de existéncia que faliu em 2005 apds perdas de US$ 1,3 bilhdes de dolares em
operacgdes com derivativos.

Tais problemas econémicos originados a partir dessas operacdes com derivativos nao
puderam ser previstos por meio do uso das informacdes contabeis, que normalmente eram
divulgadas aos diversos stakeholders. Portanto, esses fatos deixaram em evidéncia que as
informagdes contabeis oriundas da contabilidade ndo eram suficientes para informar aos
investidores e demais grupos interessados, de forma clara e objetiva, sobre a real situacédo
financeira das instituicdes (LOPES; LIMA, 2003).

Essas crises, ocorridas em diversas companhias, associada a crescente utilizacdo de
instrumentos financeiros derivativos no mercado nacional e internacional com operacdes de
hedge, especulacdo e arbitragem trouxeram esses produtos para o centro da atencdo de

instituicBes financeiras e 6rgaos reguladores (ARAUJO et al. 2011).

2.3 Hedge Accounting

A edicdo do SFAS 133 - Contabilidade para instrumentos derivativos e atividades de
hedge, emitida pelo FASB em 1998 e do IAS 39 — Instrumentos financeiros: reconhecimento
e mensuracdo, emitida pelo IASB de 2001, marcaram a implantacdo de regras para o
reconhecimento, a mensuracdo e a divulgacdo das operacBes de hedge no cenario
internacional.

As duas normas possuem caracteristicas normativas semelhantes que orientam e
norteiam o registro das operagfes com instrumentos financeiros na contabilidade das
empresas. Aspectos de documentacdo e controles internos, de acordo com Faria (2007), sdo
requeridos para determinar como serdo registradas as informacgdes oriundas das operacdes
com derivativos, para que estas sejam apresentadas adequadamente nas demonstragdes

contabeis.
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No Brasil, segundo Silva (2008), até o ano de 2007 a Unica legislagdo existente,
relacionada a instrumentos financeiros, era a Instrugdo CVM n.° 235/1995, emitida pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), autarquia federal ligada ao Ministério da Fazenda e
responsavel pela regulamentacdo do mercado de capitais no Brasil. Essa instrucdo
determinava que dentro das notas explicativas deveria haver uma sessdo especifica sobre
instrumentos financeiros (COSTA JUNIOR, 2003; DAROS; BORBA, 2005; SILVA, 2008).

N&o havia, portanto, até 2007, uma definicdo integrada a respeito da contabilizacdo
dos instrumentos financeiros derivativos para as companhias brasileiras, sendo assim, ocorria
uma enorme disparidade entre as préticas adotas (IUDICIBUS et al., 2007). Entdo, visando a
convergéncia das normas brasileiras aos padrfes internacionais, foi emitido o CPC 14 —
Instrumentos financeiros: reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo, valido para as
demonstracdes contabeis referentes aos anos de 2008 e 2009 (IUDICIBUS et al., 2010).

No ano de 2009 o CPC produziu e emitiu os Pronunciamentos Técnicos CPC 38 —
Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuracdo; CPC 39 — Instrumentos financeiros:
apresentacdo; e CPC 40 — Instrumentos financeiros: evidenciacao; que entraram em vigor para
as demonstracdes contéabeis referentes ao ano de 2010 (IUDICIBUS et al., 2010).

Esses CPCs foram elaborados com o objetivo de tratar cada um desses itens de
maneira mais especifica e detalhada, entdo, o CPC 14 é um resumo dos Pronunciamentos
Técnicos 38, 39 e 40, mas que contém os principais pontos (IUDICIBUS et al. 2010). Com a
emissdo dos trés novos pronunciamentos, o CPC 14 foi transformado em orientacdo OCPC
03, que continua sendo Util para empresas que possuem instrumentos financeiros ndo muito
complexos.

Essas mudancas contribuem para melhoria da evidenciagdo de informagGes por meio
das demonstracBes contabeis, possibilitando que os usuarios da contabilidade sejam capazes
de compreender melhor as situacGes que envolvem instrumentos financeiros derivativos no
mercado nacional com operacOes de hedge. Assim, a contabilidade ganha notoriedade no
sentido de aplicar metodologias que melhorem a evidenciacdo dos efeitos de operacdes dessa
natureza sobre a situacdo patrimonial das entidades em suas demonstragcdes financeiras
(ARAUJO et al. 2011).

Mas, para que as demonstracGes contébeis reflitam de maneira adequada as operacdes
de hedge, é necessario que as normas contabeis sejam cumpridas corretamente, assim teremos
uma contabilidade das operagfes de hedge (hedge accounting), que trata-se de uma

metodologia especial que proporciona alinhamento das variagfes ocorridas na situacao
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patrimonial em consequéncia da volatilidade no fair value de instrumentos financeiros,
reconhecidos ou ainda ndo reconhecidos, que impactam o resultado do periodo (MOURAD;
PARASKEVOPOULOS, 2010).

De acordo com o CPC 38 (2009, p. 39), “a contabilidade de hedge reconhece 0s
efeitos de compensacdo no resultado das alteracbes nos valores justos do instrumento de
hedge ¢ do item protegido”. Nota-se que a principal vantagem advinda da utilizacdo da
metodologia de hedge accounting se da pelo emparelhamento dos resultados financeiros entre
0 objeto e o0 instrumento de protecéo.

A realizacdo da contabilidade de hedge é uma técnica que exige a observacdo de uma
série de requisitos, além de documentagdo formal de varias agdes, conforme relatam Araujo et
al. (2011). No entanto, segundo os autores, essas exigéncias podem aumentar a complexidade
para a utilizacdo e se constituir um fator restritivo a adesdo de hedge accounting.

De acordo com os requisitos da contabilidade de hedge, estdo sujeitos a mensuracao,
conforme descrito no CPC 39 (2009 p. 26), “[...] os ativos e passivos financeiros que sejam
designados como posi¢des protegidas”. O CPC 38 (2009, p. 37) exige ainda que “para a
contabilidade de hedge, somente ativos, passivos, compromissos firmes ou transacdes
altamente provaveis que envolvem uma parte externa a entidade podem ser designados como
objetos de hedge”. Além disso, a contabilidade de hedge “somente pode ser aplicada a
transacOes entre entidades do mesmo grupo nas demonstracGes contédbeis individuais dessas
entidades e ndo nas demonstra¢des consolidadas do grupo”.

O CPC 38 (2009, p. 40) descreve também que uma relacdo de hedge qualifica-se para

contabilidade de hedge se, e apenas se, todas as condigdes abaixo forem satisfeitas:

(@) no inicio do hedge, existe designacdo e documentacdo formais da relacdo
de hedge e do objetivo e estratégia da gestdo de risco da entidade para levar
a efeito o hedge. Essa documentagcdo deve incluir a identificacdo do
instrumento de hedge, a posi¢do ou transacdo coberta, a natureza do risco a
ser coberto e a forma como a entidade vai avaliar a eficacia do instrumento
de hedge na compensacdo da exposicdo a alteracfes no valor justo ou nos
fluxos de caixa do item coberto atribuiveis ao risco coberto;

(b) espera-se que o hedge seja altamente eficaz (ver o Apéndice A, itens
AG105 a AG113) ao conseguir alteracfes de compensacao no valor justo ou
nos fluxos de caixa atribuiveis ao risco coberto, consistentemente com a
estratégia de gestdo de risco originalmente documentada para essa relagdo de
hedge em particular;

(c) quanto a hedge de fluxos de caixa, uma transacdo prevista que seja o
objeto do hedge tem de ser altamente provavel e tem de apresentar exposi¢do
a variagdes nos fluxos de caixa que poderiam em Ultima analise afetar o
resultado;
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(d) a eficacia do hedge pode ser confiavelmente medida, isto €, o valor justo
ou os fluxos de caixa do item coberto que sejam atribuiveis ao risco coberto
e ao valor justo do instrumento de hedge podem ser confiavelmente medidos
(ver itens 46 e 47 e o Apéndice A, itens AG80 e AG81 para orientagédo sobre
a determinacdo do valor justo);

(e) o hedge é avaliado em base continua e efetivamente determinado como
tendo sido altamente eficaz durante todos os periodos das demonstracdes
contébeis para o qual o hedge foi designado.

As exigéncias constantes na norma, segundo Araujo et al. (2011), visam garantir que
as operacOes designadas para hedge accounting sejam de fato operacdes de hedge. Araujo et
al. (2011) analisaram qual era o nivel de adesdo do hedge accounting em 81 empresas
brasileiras listadas na BM&FBovespa, que integravam o IBrx-100. Observaram que, das 81
companhias abertas analisadas, 71,60% declararam possuir operacdes de hedge. Dessas,
apenas 29,31% divulgaram ter designado ao menos uma de suas opera¢des com derivativos
como hedge accounting, 94% evidenciaram informagdo de hedge da operagdo e 76%
divulgaram informacdes sobre a efetividade desta operacdo. Ademais, apenas 2 empresas das
58 companhias que possuiam operacGes de hedge evidenciaram informacdes sobre a
metodologia de céalculo da efetividade do hedge. Os autores destacaram que uma provavel
explicacdo para a reduzida opgdo por contabilidade de hedge podia estar nas dificuldades
operacionais em cumprir todos os requisitos exigidos pelas normas em vigor. Além disso, 0
nivel de adesdo podia ter relacdo direta com o custo-beneficio de se adotar essa metodologia

de contabilizacdo de operacdes com derivativos.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa, caracterizada como descritiva, foi realizada por meio de analise
documental e abordagem quantitativa. Inicialmente, verificou-se se as empresas possuiam
algum tipo de hedge, qual tipo era utilizado e se as companhias realizavam a contabilidade
dessas operacOes (hedge accounting). Para isso, os dados foram coletados a partir das notas
explicativas e relatérios da administracdo disponibilizados no site da BM&FBovespa,
referentes ao ano base de 2011.

A populagdo da pesquisa compreendeu as companhias abertas da Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de S&o Paulo (BM&FBovespa). A amostra estudada compde-se das
companhias abertas participantes do nivel 1, nivel 2 e novo mercado da BM&FBovespa que,
por participarem dos niveis de governanga, estdo sujeitas a um conjunto de préaticas que visam

ampliar os direitos dos acionistas, transmitir maior seguranca e melhorar a qualidade das
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informagdes ao publico. Sendo assim, a amostra total corresponde a 182 companhias de
diferentes setores econdmicos, conforme apresentado no Quadro 2.

Quadro 2 — Amostra da pesquisa

Setor econdmico da BM&FBovespa Quantidade de empresas
Bens industriais 15
Construcdo e transporte 35
Consumo ciclico 25
Consumo ndo ciclico 24
Financeiro e outros 35
Materiais basicos 20
Petroleo, gas e biocombustiveis 4
Tecnologia da informacéo 4
Utilidade publica 20
Total 182

Também foi calculado, para cada empresa, o indice de competitividade. Como proxy,
foi utilizado o indice de Herfindahl-Hirschman (HHI), que mensura a concentracdo de
mercado por meio da soma dos quadrados das parcelas (market share) de cada empresa, 0 que
possibilita caracterizar o tipo de concorréncia em que tais empresas se encontram (LIJESEN,
2004).

Por exemplo, se em um determinado setor existem duas empresas e cada uma possui
exatamente 50% das vendas, entdo o HHI é (0,5)2 + (0,5)? =0,5. Se no setor existem trés
companhias, uma com 50% e as outras com o restante (25% cada), entdo o HHI é (0,5)2 +
(0,25)2 + (0,25)? = 0,375. Em resumo, quanto menor o indice, maior é a competitividade do
setor (LIJESEN, 2004; BENSANKO et al., 2006).

Bensanko et al. (2006) apresentam trés classificacGes para os resultados do HHI. De
acordo com esses autores, quando os indices estdo abaixo de 0,20, a concorréncia tende a ser
perfeita, ou seja, existe um grande nimero de produtores e consumidores e nenhuma empresa
pode, por si sé, influenciar o mercado, logo, a intensidade da concorréncia pode ser feroz. A
segunda classe, denominada de oligopdlio, ocorre quando os indices estao entre 0,20 e 0,60 e,
nesta classe, um grupo de empresas promove o dominio de determinada oferta de produtos ou
servigos. Portanto, cada uma tem que considerar 0s comportamentos e as reagdes das outras
guando tomam decisdes de mercado. Neste caso, a concorréncia pode ser feroz ou leve,
dependendendo da rivalidade entre as empresas. Quando os indices sdo superiores a 0,60, 0s
autores mencionam que se tém a terceira classe, denominada de monopolio, que ocorre a
partir do momento em que uma empresa detém o mercado de um determinado produto ou
servico, impondo seus pregos. Assim, a intensidade da concorréncia costuma ser leve, a ndo

ser que seja ameacada pela entrada de novas empresas.
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Essa forma de avaliacdo da competitividade, por meio do indice HHI j& foi realizada
por outros pesquisadores, tais como Lijesen (2004), Kadyrzhanova e Rhodes-Kropf (2007),
Dhaliwal et al. (2008), Giroud e Mueller (2010) e Almeida (2010), em que o indice é

calculado pela seguinte equacao:
1 2
HHI=) fi"
i=1

Em que Pi representa o percentual do ativo total da empresa em relagdo ao total da
amostra. Os valores de ativo total das companhias foram obtidos por meio do banco de dados
Economatica e referem-se ao ano de 2011. Optou-se por utilizar valores de ativo total ao invés
do total de vendas, do mesmo modo que nos estudos de Lijesen (2004), Dhaliwal et al.
(2008), Giroud e Mueller (2010) e Almeida (2010), pois, conforme apontam esses autores, 0
ativo total tem menor oscilacdo no decorrer dos periodos e captura outras caracteristicas,
como tamanho e ativos controlados pelas companhias.

A vantagem da utilizacdo do indice é citada nos estudos de Lijesen (2004) e
Kadyrzhanova e Rhodes-Kropf (2007) como sendo um indice, cujos dados para célculo,
normalmente podem ser coletados manualmente por meio de fontes publicas de informacdo, é
transparente, de facil replicacdo, ndo requer julgamento subjetivo e é de facil interpretacao.

Em seguida, para atingir o objetivo proposto de analisar a relacdo existente entre
competitividade de mercado, utilizacdo e contabilizacdo de hedge, utilizou-se na analise
estatistica o teste de Kolmogorov-Smirnov, para testar se a distribuicdo amostral possuia
normalidade dos dados. O resultado do teste foi positivo, dessa forma, optou-se por utilizar o
coeficiente de correlacdo de Pearson para verificar a correlacdo existente entre os indices da

pesquisa. As analises também foram realizadas utilizando-se de estatistica descritiva.
4. DESRICAO E ANALISE DOS DADOS

Esta secdo contém a descrigdo e analise dos dados. Primeiramente, apresentam-se 0s
indices de competitividade de cada setor econdmico da BM&FBovespa do ano de 2011. Em
seguida, ocorre a descricdo quanto a utilizacdo do hedge pelas companhias, o tipo de hedge
utilizado e se as companhias realizavam a contabilidade das operacGes de hedge (hedge
accounting). Por fim, demonstram-se os resultados da correlacdo de Pearson, que possibilitou

alcancar o objetivo do estudo.
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Tabela 1 — Indices de competitividade por setor econdmico da BM&FBovespa do ano de 2011

Setor economico da BM&FBovespa N°dde empresas Indice de Herfindahl
a amostra 2011
Bens industriais 15 0,16
Construgéo e transporte 35 0,05
Consumo ciclico 25 0,07
Consumo nao ciclico 24 0,11
Financeiro e outros 35 0,19
Materiais basicos 20 0,26
Petroleo, gas e biocomb. 4 0,36
Tecnologia da informacgéo 4 0,29
Utilidade publica 20 0,20
Totais 182 -

Fonte: dados da pesquisa.

Na Tabela 1 sdo apresentados os indices de Herfindahl em seus valores originais.
Nota-se que o setor econdémico de petroleo, gas e bicombustivel se destacou, pois apresentou
0s maiores indices, ou seja, neste setor, de acordo com os resultados, ocorre um oligopdlio em
virtude da alta participacdo no mercado, exercida, principalmente, pelas companhias OGX e
HRT. Cabe ressaltar que este foi o Unico setor econémico com indice superior a 0,30.

Destacaram-se também os setores de tecnologia da informacdo, materiais basicos e
utilidade publica, em que os indices variam entre 0,20 e 0,29 no periodo analisado, indicando
também a existéncia de oligopdlios. No setor de tecnologia da informacéo verificou-se maior
participacdo de mercado pelas empresas Positivo e TOTVS, que juntas totalizaram uma
participacdo no mercado de aproximadamente 60%, percentual semelhante ao obtido pela
soma das participacGes das empresas Vale, Gerdau, Litel, Fibria, Usiminas e Suzano, que
dominam o setor de materiais basicos. No setor de utilidade publica o oligopélio é formado
pelas companhias Eletrobras, Cemig, CPFL Energia e Copel, com aproximadamente 60% de
participacdo no mercado.

Nota-se também, na Tabela 1, que o indice do setor financeiro ficou muito proximo a
0,20, ou seja, o0 setor tende para uma situacdo de oligop6lio em que as companhias Banco do
Brasil, Itauunibanco, Bradesco e Santander dominam o setor.

E possivel verificar ainda na Tabela 1, que nos demais setores (bens industriais,
construcdo e transporte, consumo ciclico e ndo ciclico) os indices variam de 0,05 a 0,16,
apontando para uma estrutura de alta competitividade, onde a concorréncia, segundo Besanko
et al. (2006), tende a ser perfeita.

A seguir, na Tabela 2, apresenta-se 0 nimero de companhias que possuiam algum tipo

de hedge no ano de 2011, de acordo com os setores econdmicos da BM&FBovespa.
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Tabela 2 — Namero de empresas que possuiam algum tipo de hedge no ano de 2011

Setor economico da N®empresas da possEunl']aprrrle:l?gSu?#iipo possEunl']aprrrle:I?gsu?#iipo
BM&FBovespa amostra de hedge (N°) de hedge (%)
Bens industriais 15 12 80
Construgéo e transporte 35 12 34
Consumo ciclico 25 9 36
Consumo néo ciclico 24 17 71
Financeiro e outros 35 22 63
Materiais basicos 20 16 80
Petréleo, gas e biocomb. 4 3 75
Tecnologia da informacgéo 4 2 50
Utilidade publica 20 10 50
Totais 182 103 58

Fonte: dados da pesquisa.

E possivel verificar na Tabela 2 que os setores econdmicos de bens industriais e de
materiais basicos se destacaram, pois do total de 15 empresas analisadas no setor de bens
industriais e de 20 empresas do setor de materiais basicos, 80% delas possuiam algum tipo de
operacdo com hedge, evidenciando que nesses setores o hedge é muito utilizado para auxiliar
na prevencgéo de riscos.

Destacaram-se também o setor de consumo néo ciclico e o setor de petréleo, gas e
biocombustiveis. No setor de petréleo, gas e biocombustiveis, 75% das empresas possuiam
algum tipo de hedge no ano de 2011. No setor de consumo nao ciclico, 71% das 24 empresas
analisadas declaram o uso de hedge.

Negativamente, destacou-se o setor de consumo ciclico, em que apenas 36% das
empresas, de um total de 25, realizaram operacGes com hedge, além do setor de construcéo e
transporte, em que apenas 34%, ou seja, 12 empresas, entre as 35 que compdem a amostra
desse setor, utilizaram-se de hedge para a prevencgéo de algum tipo de risco.

De modo geral, percebe-se que das 182 companhias que compdem a amostra desta
pesquisa, 103 (aproximadamente 60%) delas realizaram operagfes com hedge. Verifica-se,
entdo, que muitas empresas utilizavam esse tipo de protecdo, comprovando o que foi descrito
por Silva Neto (1998), de que as operacOes de hedge estdo ligadas a vida das organizagdes e
tornam-se indispensaveis na moderna gestdo financeira das companhias.

No entanto, ao comparar os resultados desta pesquisa com os de Araujo et al. (2011),
que investigaram 81 companhias no ano de 2010 e que observaram que 71% das companhias

haviam declarado possuir algum tipo de hedge, percebe-se que as empresas da amostra atual
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apresentaram menores indices de adocao a tais operacdes. Porém, é importante destacar que a

diferenga de resultados pode ser decorrente dos critérios de formagdo da amostra.

Na Tabela 3 descreve-se 0 numero de companhias que possuiam cada um dos tipos de

hedge no ano de 2011, de acordo com os setores econémicos da BM&FBovespa.

Tabela 3 — NUmero de empresas gue possuiam cada um dos tipos de hedge no ano de 2011
Setor econébmico da N° Tipo de hedge .
BM&FBovespa empresas | Fluxo de caixa | Valor justo Invlel,zattljggznto
Bens industriais 15 10 10 3
Construgéo e transporte 35 6 9 0
Consumo ciclico 25 7 3 0
Consumo néo ciclico 24 11 8 0
Financeiro e outros 35 15 11 4
Materiais basicos 20 14 9 2
Petréleo, gas e biocomb. 4 2 3 1
Tecnologia da informacéo 4 0 2 0
Utilidade pablica 20 5 7 1
Totais 182 70 62 11

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 3, que nos setores de bens industriais, consumo ciclico,
consumo ndo ciclico, financeiros e materiais basicos destacaram-se as operagdes de hedge de
fluxo de caixa, pois, as companhias declararam maior utilizacdo dessa opcdo de hedge, em
comparagdo com as outras duas alternativas. Entre esses setores, destaca-se o setor de
materiais basicos, em que 14 companhias, ou seja, 70% das 20 analisadas, possuiam hedge de
fluxo de caixa. O setor de bens industriais também possuia alta utilizacdo de hedge de fluxo
de caixa, pois 66% (10) das 15 companhias desse setor declararam uso desse tipo de hedge.

Nos setores de construcdo e transporte, petrdleo, gas e biocombustiveis, tecnologia da
informacdo e utilidade pablica, destacaram-se as operacGes de hedge de valor justo. Entre
esses setores, destaca-se 0 setor de petrdleo, gas e biocombustiveis, em que 75% (3) das
companhias possuiam esse tipo de hedge. Cabe destacar que no setor de tecnologia da
informacdo, o hedge de valor justo foi o Unico tipo de hedge identificado (por 50% das
companhias desse setor).

Nota-se ainda na Tabela 3 que o hedge de investimento liquido no exterior foi
utilizado por apenas 11 companhias, das 182 analisadas, com destaque para o setor financeiro.
De forma geral, verifica-se que das 182 companhias que constituem a amostra de pesquisa, 70

delas possuiam hedge de fluxo de caixa e 62 o hedge de valor justo.
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Na sequéncia, evidencia-se na Tabela 4 o nimero de companhias que possuiam hedge
accounting no ano de 2011, novamente de acordo com o0s setores econdmicos da
BM&FBovespa.

Tabela 4 — Numero de empresas que possuiam hedge accounting no ano de 2011

A o Numero de empresas Percentual de

Setor econémico da N° empresas da ! empresas que
gue possuiam hedge .
BM&FBovespa amostra accounting possuiam hedge
accounting

Bens industriais 15 6 40%
Construgéo e transporte 35 3 9%
Consumo ciclico 25 2 8%
Consumo néo ciclico 24 4 17%
Financeiro e outros 35 10 29%
Materiais basicos 20 6 30%
Petréleo, gas e biocomb. 4 0 0%
Tecnologia da informacéo 4 0 0%
Utilidade puablica 20 5 25%
Totais 182 36 20%

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se, analisando os dados da Tabela 4, que a contabilidade de hedge ainda néo
recebeu a devida atencdo do meio empresarial brasileiro, isso devido a pequena quantidade de
empresas que possuiam contabilidade de hedge (apenas 20%), perante o total de empresas
analisadas.

Esse resultado novamente foi inferior ao obtido por Araujo et al. (2011), pois na
amostra analisada por esses autores, 29% das 81 companhias realizavam hedge accounting.
Também foi inferior aos resultados encontrados por Guerra e Galdi (2009), que investigaram
uma amostra composta por 97 companhias listadas na Bolsa de Valores de Nova York
(NYSE) do setor de Mineragéo, Siderurgia e Metalurgia e Papel e Celulose no ano de 2006,
verificando que 44% delas possuiam hedge accounting.

A Tabela 4 evidencia ainda que os setores econdmicos de bens industriais e de
materiais basicos, novamente se destacaram em relacdo ao hedge accounting, assim como ja
haviam ocorrido com a utilizacdo de hedge. Dentre as 15 empresas que compdem a amostra
no setor de bens industriais, 40% delas realizavam hedge accounting e entre as 20 empresas
do setor de materiais basicos, 30% delas possuiam hedge accounting.

Destacaram-se também, positivamente, 0s setores de materiais basicos e financeiro,
em que 30% e 29% das companhias realizavam contabilidade de hedge, respectivamente. Por

outro lado, negativamente destacaram-se os setores de petroleo, gas e biocombustiveis e
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tecnologia da informacéo, em que nenhuma das companhias realizava hedge accounting. Os
setores de consumo ciclico e construcao e transporte também apresentaram baixa utilizagdo de
hedge accounting.

De modo geral percebe-se que, das 182 companhias que compdem a amostra desta
pesquisa, apenas 36 (aproximadamente 20%) utilizavam-se da metodologia de hedge
accounting.

Por fim, na Tabela 5 evidenciam-se os coeficientes de correlagdo de Pearson com o
objetivo de verificar a correlacdo entre competitividade de mercado, utilizacdo e

contabilizacdo de hedge nas companhias que compdem a amostra.

Tabela 5 — Correlagéo entre competitividade, utilizacdo e contabilizagcdo de hedge no ano de
2011

INDICES Hedge Hedge accounting Competitividade
Hedge 1

Hedge accounting 0,435** 1

Competitividade 0,150* 0,076 1

**Correlagdo estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 0,01
*Correlacdo estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 0,05
Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se, na Tabela 5, que a varidvel competitividade tem uma correlagdo positiva
de 15% com a variavel hedge. Pode ser considerada fraca, mas, € estatisticamente
significativa a um nivel de significancia de 0,01.

Portanto, ha indicios que possibilitam confirmar que a competitividade pode ser
considerada um fator contingencial que estd influenciando a utilizacdo das operacdes de
hedge, pois, conforme apontam os resultados, as empresas situadas em ambientes com maior
nivel de competitividade estdo utilizando hedge com maior intensidade.

No entanto, quando se analisa a variavel competitividade em relacdo a variavel hedge
accounting, percebe-se uma correlacdo fraquissima e, ainda, estatisticamente ndo
significativa. Sendo assim, os resultados sinalizam que a competitividade ndo pode ser
considerada um fator contingencial que influencia a contabilizacdo das operactes de hedge,
pois, de acordo com os resultados expostos na Tabela 5, as empresas situadas em ambientes
com maior nivel de competitividade ndo estavam fazendo maior uso da metodologia de hedge
accounting.

Verifica-se, na amostra pesquisada, que o nivel de competitividade pode ser visto

como um fator contingencial que influencia acg0es realizadas pelas empresas, assim como foi
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considerado no estudo de Karuna (2008), um fator que influenciava na estrutura dos
conselhos de administracdo, por Almeida (2010), como um fator que influenciava na
qualidade das demonstracdes contabeis e por Moura, Mecking e Scarpin (2013) como um
fator que influenciava no nivel de intangibilidade das companhias e para melhores

combinacdes de investimentos e imobilizados relacionados com os intangiveis.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo objetivou analisar a relagdo existente entre competitividade de mercado,
utilizacdo e contabilizacdo de hedge em empresas listadas na BM&FBovespa, sob a 6tica da
Teoria da Contingéncia. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva e quantitativa em uma
amostra composta por 182 companhias abertas participantes dos niveis diferenciados de
governanga corporativa, com dados obtidos por meio das notas explicativas, relatérios da
administracdo e do banco de dados Economatica, referentes ao ano de 2011.

Os resultados dos indices de Herfindahl revelaram a existéncia de oligopdlios nos
setores de materiais basicos, petroleo, gas e biocombustiveis, tecnologia da informacdo e
utilidade publica e uma estrutura de alta competitividade, em que a concorréncia tende a ser
perfeita, nos setores de bens industriais, construcdo e transporte, consumo ciclico, consumo
ndo ciclico e financeiro.

Percebeu-se que das 182 companhias que compdem a amostra, aproximadamente 60%
delas realizaram operacdes com hedge. Comprovou-se o que foi descrito por Silva Neto
(1998), de que as operacdes de hedge estdo ligadas a vida das organizacdes, no entanto, ao
comparar os resultados desta pesquisa com os de Araujo et al. (2011), constatou-se que as
empresas da amostra atual apresentaram menores indices de adoc¢édo de tais operagdes.

Em relacdo a utilizacdo do hedge, é possivel concluir que as empresas realmente
estavam fazendo uso para se prevenirem de alteracbes em variaveis consideradas fora do
dominio ou controle e que geram incertezas quanto aos fluxos de caixa futuros.

No que se refere ao tipo de hedge utilizado, destacou-se o hedge de fluxo de caixa,
utilizado por 70 companhias das 182 analisadas. Esse tipo de hedge foi o mais utilizado nos
setores de consumo ciclico, néo ciclico, financeiro e materiais basicos. Também destacou-se o
hedge de valor justo, utilizado por 62 empresas, de maior uso nos setores de construcdo e

transporte, petroleo, géas e biocombustiveis, tecnologia da informacéo e utilidade pablica. O

Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador-BA, v. 10, n. 3, p. 63 — 87, set-dez 2016 82



Competitividade de mercado, hedge e hedge accounting: um estudo sob a 6tica contingencial.

hedge de investimento liquido no exterior foi utilizado por apenas 11 das 182 companhias
analisadas.

Verificou-se ainda que apenas 36 companhias (aproximadamente 20%) utilizavam a
metodologia de hedge accounting, sendo que os setores econémicos de bens industriais e de
materiais basicos se destacaram, assim como ja haviam se destacado pela utilizacéo de hedge.

Conclui-se que a contabilidade de hedge ainda ndo recebeu a devida atengéo do meio
empresarial brasileiro, isso devido a pequena quantidade de empresas que possuiam
contabilidade de hedge (apenas 20%) perante o total de empresas analisadas. Uma
justificativa para a baixa utilizacdo dessa metodologia pode ser o fato de que a contabilidade
de hedge baseia-se em padrfes contabeis internacionais, que exige mudancas de praticas
contabeis e, assim, o cumprimento por completo nos anos iniciais pode ser dificil para
algumas companbhias.

Por fim, os coeficientes da correlacdo de Pearson evidenciaram relacdo
estatisticamente significativa entre competitividade e uso do hedge e uma relagdo néo
significativa entre competitividade e hedge accounting. Assim, conclui-se que a
competitividade pode ser considerada um fator contingencial que esta influenciando a
utilizacdo das operagdes de hedge, mas, ndo pode ser considerada um fator contingencial que
influencia a contabilidade de hedge.

Os resultados deste estudo despertam interesse em novas pesquisas sobre
competitividade, hedge e hedge accounting. Assim, sugere-se acompanhar os indices de
competitividade e a utilizacdo e contabilizacdo do hedge em companhias brasileiras. Também
seria interessante verificar se o setor de atuagdo e o nivel de governanga corporativa

interferem nos resultados encontrados.
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