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g RESUMO_

O estudo das politicas contdbeis tem como referéncia o trabalho de Watts e Zimmerman (1979) e a principal finalidade da teoria positiva da contabi-
lidade é prover explicacdes para as politicas contabeis adotadas pelas empresas (WATTS, 1992; CABELLO, 2012). O presente artigo tem por objetivo
evidenciar os fatores explicativos das politicas contdbeis de propriedade para investimento e hedge accounting utilizadas por empresas listadas na
BM&F BOVESPA. Embora néo se tenha encontrado suporte para os fatores explicativos das politicas de propriedade para investimento, evidencia-se
que as politicas de hedge accounting encontram explicacdo nos fatores explicativos analisados. O estudo se justifica na busca dos determinantes das

escolhas de politicas contébeis utilizadas por empresas brasileiras de capital aberto e na provisao de explicacoes especificas para os padroes encontra-
dos. Metodologicamente, o estudo caracteriza-se como descritivo, realizado por meio de anélise documental e abordagem quantitativa no periodo de
2010 a 2016. Para responder a questao de pesquisa foi utilizada a técnica estatistica de regressao logistica. Nos resultados encontrados, verificou-se
que a politica contdbil Propriedade para Investimento ndo se apresentou relacionada com as varidveis analisadas. Em relacdo a politica contabil Hedge

Accounting, verificou-se que as variaveis: tamanho da empresa e auditadas por big four podem ser considerados como fatores determinantes para a
sua utilizacdo nas empresas da BM&F Bovespa que compoem a amostra da pesquisa.

Palavras-chave: Politicas contabeis. Propriedade para investimento. Hedge accounting.

ABSTRACT

The study of accounting politics has the Watts and Zimmerman'’s (1979) study as reference and the main objective of Positive Accounting Theory is to
provide explanations to accounting politics adopted by firms (WATTS, 1992; CABELLO, 2012). This article has the objective to highlight the explaining
factors of the accounting policies of investment properties and hedge accounting adopted by firms listed at BM&FBOVESPA. Though we had not find
support to explaining factors of investment properties politics, we evidence that politics of hedge accounting found explanation on analyzed explain

factors. The study is justified on search of determinants of accounting politics choice used to open capital Brazilian firms and on provision of specific
explanations to founded patterns. This study is justified as a way to find determinant of systematic patterns on accounting choices used by open
capital Brazilian firms and to provide specific explanations for founded patterns. Methodologically, this study is characterized as descriptive, using
documental analysis and quantitative approach during the period of 2010 to 2016. To answer the research question was used logistic regression. The
results allow us to verify that the accounting policy: property to investment hasn’t been related to analyzed variables. In relation to Hedge Accounting,
we verified that the variables: size of the firm and audited by big four can be considered as determinant factors to its using at BM&FBOVESPA firms
that compose the sample of this search.

Keywords: Accounting policies. Investment properties. Hedge Accounting.
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FATORES EXPLICATIVOS DAS POLITICAS CONTABEIS DE PROPRIEDADE PARA INVESTIMENTO
E HEDGE ACCOUNTING DE EMPRESAS LISTADAS NA BM&FBOVESPA

1 INTRODUCAO

Anteriormente ao surgimento da teoria posi-
tiva da contabilidade, os estudos seguiam a linha nor-
mativa, focada no estabelecimento de regras a serem
seguidas pelas empresas em relacdo as praticas con-
tabeis. Watts e Zimmerman (1990) argumentam que
a abordagem positiva na investigacao contabil tem
como base os conceitos da teoria econdmica, e por
esse meio, busca-se explicar e prever as preferéncias
e escolhas de praticas contabeis que contemplam o
reconhecimento, a mensuracao e a evidenciacao.

Para Waweru, Ntui e Mangena (2011), pos-
siveis determinantes da escolha dos métodos de
contabilidade sao identificados com base na teoria
positiva da contabilidade, o que inclui o tamanho da
empresa, o endividamento, a rentabilidade, o finan-
ciamento interno, a proporcao de administradores
nao executivos, entre outros. Mesmo assim, nao se
pode afirmar e generalizar que ha uma consolidacao
dos porqués das politicas contabeis, pois elas sao
multiplas e os seus fatores determinantes também.

Nos ultimos anos tem-se notado a cres-
cente utilizacdo de politicas contabeis, tais como a
propriedade para investimento (CPC 28) e o hedge
accounting (CPC 38). O crescimento da utilizacdo
e a escolha da forma de avaliacdo da propriedade
para investimento pode estar associada ao destaque
de fatores, como o tamanho da empresa (CONCEI-
CAO, 2009); o seu endividamento (CONCEICAO,
2009; CHRISTENSEN; NIKOLAEV, 2009); a sua ren-
tabilidade (DIETRICH; HARRIS; MULLER, 2001) e a
governanca corporativa (IQUIAPAZA; LAMOUNIER;
AMARAL, 2007; ALBANEZ; VALLE, 2009).

A revisao da literatura aponta que a utiliza-
cao da politica contabil hedge accounting pode, de
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acordo com os autores mencionados a seguir, estar
associada a diversos fatores, tais como o tamanho
da empresa (GALDI; GUERRA, 2009; MOURA et al.,
2013); o endividamento (GALDI; GUERRA, 2009),
a rentabilidade (HAGELIN; PRAMBORG, 2004;
RAMLALL, 2009), a negociacao de acoes em bolsas
estrangeiras (JOSEPH, 2000; IATRIDIS, 2012) e se
a empresa é auditada por uma big four (STREET;
GRAY, 2002; IATRIDIS, 2012). Os fatores mencio-
nados sao importantes porque o hedge accoun-
ting é um sistema de protecao para a volatilidade
do mercado e empresas sujeitas a estes fatores
tendem a procurar a reducao do risco e a adocao
de medidas de protecao de suas operacoes (PANA-
RETOU; SHACKLETON; TAYLOR, 2013; MOURA;
KLANN, 2016; SINGH, 2017).

Neste contexto, propde-se como questao
de pesquisa: quais sao os fatores explicativos das
politicas contabeis de propriedade para investi-
mento e hedge accounting de empresas listadas na
BM&FBOVESPA? Decorrente da questao de pesqui-
sa surge o objetivo de: evidenciar os fatores expli-
cativos das politicas contabeis de propriedade para
investimento e hedge accounting utilizadas por
empresas listadas na BM&FBOVESPA.

O estudo se justifica na busca de padroes
sistematicos nas escolhas contabeis e a provisao
de explicacoes especificas para os padrdes encon-
trados. Observa-se que os estudos anteriores nao
estudaram os fatores explicativos das politicas con-
tabeis de propriedade para investimento e hedge
accounting de forma conjunta ou complementar.
Com este estudo tem-se a expectativa de prover
explicacbes para este GAP tedrico. O estudo dos
fatores explicativos das politicas contabeis de pro-

priedade para investimento (CPC 28) e Hedge Ac-

117



Cleston Alexandre dos Santos, Ricardo Floriani & Roberto Carlos Klann

counting (CPC 38) consiste em uma lacuna de pes-
quisa relevante no Brasil, pois os fatores analisados
tendem a oferecer suporte para a decisdo das po-
liticas contabeis adotadas pelas firmas e a identifi-
cacao destes padroes permite o entendimento das
formas de funcionamento e o impacto e vantagens
da adocao de tais politicas nas organizacdes, bem
como o padrao adotado pelas empresas de capital
aberto do Brasil, padrao este que pode ser replica-
do pelos gestores de empresas de capital fechado.

A investigacao também se torna necessa-
ria e relevante em decorréncia de que: a maioria
dos estudos citados no decorrer do trabalho e que
abordam o impacto dos fatores gerenciaveis pelas
empresas esta concentrada antes de 2010, periodo
anterior as atuais normas, cujo periodo de implan-
tacao ocorreu a partir desta data, quando entraram
em vigor os CPCs 28, 38, 39 e 40. Além do evi-
denciado, considera-se importante estudar hedge
accounting em funcao da complexidade que os ins-
trumentos financeiros podem assumir nas ativida-
des didrias das organizacdes e por ser instrumentos
voltados a gestao de riscos, arbitragem e especu-
lacdo (IUDICIBUS et al., 2013). A restricdo e foco
do estudo as duas politicas contabeis (propriedade
para investimento e hedge accounting) decorre da
possibilidade de aprofundamento dos fatores expli-
cativos de decisdo destas politicas.

A identificacdo dos aspectos que levam as
empresas a escolherem determinadas politicas con-
tabeis possibilita que o estudo gere contribuicdes
tedricas. No campo tedrico o estudo contribui para
a testagem de proposicoes tedricas apresentadas
pela literatura em relacdo aos padrdes contabeis
preferidos e adotados pelas empresas a partir de

combinacao de diversos fatores aos quais as em-
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presas estao sujeitas. No campo gerencial, a identi-
ficacao dos padroes pode servir de parametro para
as futuras tomadas de decisao dos gestores para a
adocao das politicas contabeis.

Com o presente estudo, pode-se ainda con-
tribuir para que normatizadores discutam e facam
ajustes nas referidas normas, procurando melhorar
a qualidade da informacado contabil reportada ao
mercado. A informacao é relevante para este publi-
co porque possibilita a percepcdo quanto a adocao
pelas empresas das politicas contabeis estabelecidas
pelas normas contabeis. A identificacdo do tamanho
das empresas, do grau de endividamento e se a em-
presa é auditada por firma Big Four e seus determi-
nantes na politica contabil da firma podem possibi-
litar que os normatizadores estabelecam as politicas
contabeis que favorecam ou restrinjam a atividade
de um ou outro segmento ou porte empresarial, de

acordo com as macro politicas sociais estabelecidas.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste toépico discorre-se sobre escolhas e
politicas contabeis e seus fatores explicativos, fi-
nalizando o capitulo com o desenvolvimento das

hipoteses.

2.1 ESCOLHAS E POLITICAS CONTABEIS

A partir dos trabalhos de Watts e Zimmer-
man (1979), a pesquisa em contabilidade passou
de uma perspectiva normativa para uma perspecti-
va nominada como positiva (DIAS FILHO; MACHA-
DO, 2012). A teoria positiva esta preocupada com
"0 que é", isto é, como as coisas de fato sdo no
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mundo real e porque determinado procedimento
contabil foi escolhido em funcdo de outro igual-
mente valido (SANTOS; DIAS; DANTAS, 2014).

Martens e Stevens (1993) apresentam a
teoria positiva da contabilidade de uma forma bas-
tante simplificada: 1) formula teorias para explicar
por que as partes envolvidas com a contabilidade
comportam-se da forma que eles fazem; 2) testa
estas hipoteses de forma empirica com énfase na
construcdo de teorias comportamentais das pes-
soas. Segundo Martens e Stevens (1993), o maior
pressuposto de Watts e Zimmerman é que as pes-
s0as sempre agem em seu proprio auto interesse.

De acordo com Watts e Zimmerman (1990),
a teoria positiva da contabilidade, apoiada em con-
ceitos da teoria econdmica, tem conduzido a pes-
quisa para escolhas contabeis, testes das regulari-
dades empiricas e a provisdao de explicacbes para
elas. Dessa forma, como a legislacdo e normas de
contabilidade permitem diversas praticas conta-
beisvalidas para mensurar um mesmo evento eco-
ndmico, a teoria das escolhas contabeis, como uma
vertente da teoria positiva, tem como propdsito es-
tudar como e o porqué das escolhas de praticas
contabeis feitas pelas organizacoes (WATTS, 1992;
CABELLO, 2012).

Para Andrade, Silva e Malaquias (2013), é
importante ressaltar que as escolhas contabeis, ou
seja, as politicas contabeis afetam diretamente a to-
mada de decisbes das organizacoes, devido a forma
de mensuracao dos ativos na contabilidade. Costa,
Silva e Laurencel (2013) destacam que as politicas
contabeis influenciam nas demonstracdes contabeis
e podem compreender 0s seguintes tipos: a forma
de classificacdo de determinados itens contabeis

(mensuracao da propriedade de investimento como

Gestdo & Regionalidade - Vol. 34 - N°102 - set-dez/2018

custo ou valor justo, por exemplo); o tratamento de
instrumentos financeiros, como por exemplo, hed-
ge ou hedge accounting; a escolha do momento de
adocdo de um novo padrao contabil (quando permi-
tido por uma nova norma); entre outras.

Como explicacdes das politicas contabeis
para o presente estudo foram considerados o Pro-
nunciamento Técnico CPC 28 (Propriedade para
Investimento) e operacdes de hedge, descritas no
CPC 38 (2009, p. 39) e no IAS 39. De acordo com
o CPC 28 (2009, p. 3), a propriedade para investi-
mento consiste “na propriedade (terreno ou edifi-
cio) mantida pelo proprietario (ou arrendatario em
arrendamento financeiro) para gerar aluguel ou
para valorizacao do capital ou para ambas”. O pro-
nunciamento estabelece duas formas de mensura-
cao para tais ativos: pelo método do custo ou pelo
método do valor justo.

Como a organizacao tem a opcdo de es-
colha da mensuracao da propriedade para investi-
mento, seja pelo custo ou valor justo, o pronuncia-
mento destaca que apds definir a politica contabil,
a aplicacao da norma deve ser uniforme para todas
as propriedades para investimento mantidas pelas
organizacdes, exceto nos casos que contemplem
passivos que paguem retorno diretamente associa-
do ao valor justo, como também para os retornos
de ativos especificados incluindo essa propriedade
para investimento. Nesse contexto, pode ser es-
colhido o método do valor justo ou o método do
custo para todas as propriedades para investimento
gue ficaram remanescentes (CPC 28, 2009).

Quanto ao hedge, é definido como sendo
uma forma ou estratégia defensiva que tem como
proposito evitar o risco gerado pela variacao de pre-

cos e taxas decorrentes de determinadas situacoes
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assumidas ou futuras, por meio da compensacao
entre os resultados gerados pelos objetos e os instru-
mentos financeiros utilizados na respectiva protecao.
“Ao evitar a perda, o hedge também anula a possi-
bilidade de ganho, sendo seu objetivo econémico a
transferéncia dos riscos inerentes as operacoes para
outro agente com posicao oposta” (CAPELLETTO;
OLIVEIRA; CARVALHO, 2007, p. 513).

J& o hedge accounting é um tratamento
contabil especifico que tem como finalidade reco-
nhecer os ganhos e perdas identificados nos ins-
trumentos financeiros (caracterizados como deri-
vativos ou ndo), que tem objetivo de protecao, de
forma simultanea aos resultados positivos e negati-
vos nas posicoes do item protegido (CAPELLETTO,;
OLIVEIRA; CARVALHO, 2007; PANARETOU; SHA-
CKLETON; TAYLOR, 2013; SINGH, 2017).

2.2 FATORES EXPLICATIVOS E
DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Estudos ja realizados destacam os fatores
explicativos na escolha do valor justo para avaliacao
de propriedade para investimento (CPC 28), tais
como: tamanho da empresa (CONCEICAQ, 2009);
endividamento da empresa (CONCEICAO, 2009;
CHRISTENSEN; NIKOLAEV, 2009); rentabilidade
da empresa (DIETRICH; HARRIS; MULLER, 2001) e
governanca corporativa (IQUIAPAZA; LAMOUNIER;
AMARAL, 2007; ALBANEZ; VALLE, 2009).

Diversos também sdo os fatores aponta-
dos em estudos como explicativos para a utilizacao
de hedge accounting, como tamanho da empre-
sa (FENN; POST; SHARPE, 1996; SAITO; SCHIOZER,
2005; GALDI; GUERRA, 2009; RAMLALL, 2009;
COUTINHO, 2010; IATRIDIS, 2012; MOURA et al,,
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2013); endividamento (GALDI; GUERRA, 2009),
rentabilidade (LI; MCCONOMY, 1999; PINCUS;
RAJGOPAL, 2003; HAGELIN; PRAMBORG, 2004;
RAMLALL, 2009; SERAFINI; SHENG, 2011), nego-
ciacao de acdes em bolsas estrangeiras (JOSEPH,
2000; DEMARIA; DUFOUR, 2008; IATRIDIS, 2012) e
auditada por big four (STREET, GRAY, 2002; IATRI-
DIS, 2012; MOURA et al., 2013).

2.2.1 Fatores explicativos de propriedade
para investimento (CPC 28)

A primeira hipotese em relacao aos fatores
explicativos para as escolhas contabeis relacionadas
as propriedades para investimento refere-se ao ta-
manho da empresa, levando-se em conta que as
empresas podem optar pela utilizacdo ou nao do
valor justo nesses casos.

O entendimento de Watts e Zimmerman
(1990), Ferreira (2005) e Conceicdo (2009) é o de
gue os gestores de grandes empresas tendem a es-
colher praticas contabeis que diminuem o resulta-
do para minimizarem seus custos politicos. A partir
dessa linha de raciocinio, os autores supracitados
argumentam que as organizacées com maior porte
sao mais sujeitas a vigilancia do governo, o que faz
com gque as empresas escolham praticas contabeis
mais conservadoras com o objetivo de reduzir os
custos politicos.

A considerar também os argumentos de
Astami e Tower (2006), de que a dimensao da em-
presa esta positivamente relacionada com o conser-
vadorismo, e levando em consideracao que o valor
justo nao é uma opgao conservadora, espera-se
que o tamanho da organizacao tenha correlacao

negativa a escolha do valor justo para avaliacao de
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propriedade para investimento. Em uma amostra
de 50 empresas portuguesas, Conceicao (2009) en-
controu evidéncias de que o tamanho da empresa
influencia negativamente a escolha pelo valor jus-
to. Espera-se que os achados do estudo de Portugal
supracitado tenha o mesmo reflexo no Brasil, pois
o desenvolvimento do mercado de capitais entre os
paises induz ao crescimento da necessidade de pa-
dronizacao contabil, principalmente nas organiza-
¢Hes de caracteristicas similares (GOMES; DE SOU-
ZA; LUNKES, 2014). Diante do argumentado, surge
a seguinte hipdtese:

H,.: O tamanho da empresa esta relacio-
nado negativamente a escolha do valor justo para
avaliacdo de propriedade para investimento.

Conceicao (2009) também encontrou evi-
déncias de que o endividamento influencia positi-
vamente a escolha pelo valor justo. Christensen e
Nikolaev (2009) realizaram um estudo de escolha
de praticas contabeis sobre propriedades para in-
vestimento, com uma amostra de 124 organiza-
¢6es do Reino Unido e 151 da Alemanha, sendo
gue todas tinham propriedades para investimento.
Os autores encontraram evidéncias de que as orga-
nizacbes com maiores dividas tendem a optar pelo
valor justo para mensurar suas propriedades para
investimento.

Um nivel de endividamento elevado incenti-
va os administradores a adotarem praticas contabeis
gue aumentem o resultado das empresas. Ao esco-
lher essas praticas, os administradores diminuem a
possibilidade de violacdo de covenants (clausulas)
contratuais (WATTS; ZIMMERMAN, 1990; FIELDS;
LYS; VINCENT, 2001; SILVA, 2008). Coutinho, San-
covschi e Slomski (2007) argumentam as organi-

zacdes buscam a adotar praticas contabeis que
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impactem no aumento do resultado quando estao
em condicdes de altos niveis de endividamento, en-
tretanto, ressaltam que ha situacdes que essas or-
ganizacoes fazem escolhas contabeis que reduzem
o resultado para mitigar eventuais custos politicos
oriundos de uma possivel exposicdo. Assim, presu-
me-se que empresas com endividamento elevado
tenderiam a utilizar o valor justo para avaliar suas
propriedades para investimento, reconhecendo no
resultado sua valorizacdo. A partir disso, se estabe-
lece a seguinte hipotese:

H,,: O endividamento da empresa esta re-
lacionado positivamente a escolha do valor justo
para avaliacao de propriedade para investimento.

Ao considerar que os stakeholders tém ex-
pectativas sobre o desempenho da empresa, os
gestores podem ser influenciados a adotar praticas
que contribuam para se chegar ao desempenho
planejado e desejado pelos stakeholders (RONEN;
YAARI, 2008). Dietrich, Harris e Muller (2001) pes-
quisaram a confiabilidade das estimativas anuais de
valor justo das propriedades para investimento em
76 organizacoes do Reino Unido, de 1988 a 1996.
Como um dos resultados, os autores afirmam que
ha relacao positiva na escolha do valor justo como
método de avaliacdo com a rentabilidade.

Luca et al (2007) e Braga et at. (2010) argu-
mentam que quanto maior for o lucro gerado pela
organizacao, maior tende a ser o nivel de divulga-
cdo, assim, para uma avaliacdo do desempenho
das atividades, torna-se primordial a divulgacao de
informacdes e a transparéncia nas relacdes entre
organizacoes e stakeholders. E como a adogao do
valor justo impacta no lucro da empresa, espera-se
gue a rentabilidade tenha relacdo positiva com a

adocao do valor justo para avaliacao de proprieda-
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de para investimento. Diante do exposto, se esta-
belece a hipotese:

H,.: A rentabilidade esta relacionada positi-
vamente a escolha do valor justo para avaliacao de
propriedade para investimento.

lguiapaza, Lamounier e Amaral (2007) e Al-
banez e Valle (2009) afirmam que os niveis de go-
vernanca corporativa (GC) na BM&FBOVESPA sao
considerados como proxies para a reducao de assi-
metria de informacodes. Ainda segundo os autores, a
adocao do nivel de governanca como proxy para a
assimetria de informacao tem justificativa no fato de
gue as empresas que estao em niveis mais rigidos de
GC estao mais propensas a serem mais transparen-
tes, resultando em menor assimetria de informacao.
J& os achados de Beekes et al. (2004) e Ahmeda e
Duellman (2007) apontaram evidéncias de relacdo
negativa entre nivel de governanca e o conservado-
rismo, assim argumentam que organizacdes com
uma boa estrutura de governanca sao mais conser-
vadoras. Ao considerar esses argumentos e levando
em consideracao que o valor justo trata-se de uma
opcao nao conservadora, torna-se possivel estabele-
cer uma relacdo negativa entre nivel de governanca
corporativa e a escolha do valor justo para avaliacao
de propriedade para investimento.

Entretanto, o estudo de Andrade, Silva e
Malaquias (2013), que teve como objetivo anali-
sar as escolhas contabeis de empresas listadas na
BM&FBOVESPA no momento da adocdo do CPC
28 e mostrou que a variavel GC nao tinha relacao
estatisticamente significativa com o método de
avaliacdo escolhido pelas empresas. Os autores ar-
gumentam que 2009 e 2010 foram os primeiros
anos da utilizacdo do CPC 28 e tal fato pode ter
influenciado no resultado encontrado. Com base
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nos resultados controversos, na limitacdo aponta-
da acima e considerando a caracteristica de maior
transparéncia proporcionada pela GC, pressupde-
-se que o nivel de GC pode influenciar a politica
contabil adotada para a avaliacao das propriedades
para investimento. Assim, é estabelecida a seguinte
hipdtese de pesquisa:

H,,: O nivel de governanca corporativa esta
relacionado a politica contabil de propriedade para

investimento.

2.2.2 Fatores Explicativos de Hedge
Accounting

A primeira hipotese em relacao aos fatores
explicativos para as escolhas contabeis relacionadas
ao hedge accounting refere-se ao tamanho da em-
presa, considerando-se que as organizacdes podem
optar pela utilizacao ou nao do hedge accounting
nesses casos. Em uma amostra de 97 companhias
que atuam nos setores de Mineracao, Siderurgia
e Metalurgia e Papel e Celulose, Galdi e Guerra
(2009) constataram que a escolha das empresas em
realizar operacdes de hedge e classifica-las como
hedge accounting mostrou-se positivamente rela-
cionada com as variaveis de faturamento e lucro
bruto, que, por sua vez, acabam por se relacionar
com o tamanho das organizacoes, o que corrobora
os argumentos e achados de Fenn, Post e Sharpe
(1996) e Saito e Schiozer (2005).

Ramlall (2009) argumenta que grandes em-
presas buscam a realizar operacdes mais comple-
xas, em razao de possuirem negdcios em diferentes
paises e com diferentes tipos de empresas. Dessa
forma, a maior utilizacdo do hedge visa a protecao

contra risco de moeda estrangeira, risco de varia-
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cbes em precos, risco de taxas de juros, entre ou-
tros (RAMLALL, 2009). Moura et al. (2013) eviden-
ciaram que o fator tamanho da empresa influéncia
para a utilizacao do hedge.

As grandes empresas desenvolvem ativida-
des mais complexas e estao mais suscetiveis a utili-
zacao de hedge accounting. Além disso, tendem a
gerar maior atencao de investidores e, dessa forma,
necessitam transmitir maior credibilidade e confian-
ca nas suas operacoes (COUTINHO, 2010; IATRIDIS,
2012). Toigo et al. (2015) demonstraram que as or-
ganiza¢des com maior valor de ativos sao as que ado-
tam de forma mais significativa o hedge accounting.
De acordo com Braga et al. (2010), quanto maior o
tamanho da organizacdo, maior tende a ser seu ni-
vel de divulgacao, assim, ao considerar que o hedge
accounting e sua divulgacao é relevante para investi-
dores interessados em arbitragem, especulacao e ris-
Co, e que a utilizacdo desse instrumento pode afetar
o valor da empresa, espera-se uma maior utilizacdo
e divulgacao do hedge accounting por organizacdes
maiores. Diante do exposto, se estabelece a seguinte
hipdtese de pesquisa:

H,_: O tamanho da empresa esta relaciona-
do positivamente a escolha do hedge accounting.

Saito e Schiozer (2005) evidenciam que
uma alta volatilidade das taxas de juros e cambio
relacionadas a dividas resulta no aumento da pro-
cura por protecao contra os riscos originados de
oscilacbes rapidas nessas taxas. Galdi e Guerra
(2009) analisaram a influéncia da escolha contabil
referente a contratacao e a qualificacdo, ou nao, de
operacdes com derivativos para aplicacdo da con-
tabilidade de hedge (hedge accounting), de acordo
as normas do FASB (SFAS 133). As empresas avalia-

das compreenderam as listadas na Bolsa de Valores
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de Nova lorque (NYSE) pertencentes aos setores de
Mineracao, Siderurgia/Metalurgia e Papel/Celulo-
se. Os resultados mostraram uma relacao positiva
e significativa entre o endividamento e a aplicacao
da contabilidade de hedge, justificado pelo fato de
que as dividas contemplam as taxas de juros que
sao uma das principais fontes de volatilidade do re-
sultado. Nesse contexto é estabelecida a seguinte
hipotese:

H,.: O endividamento esta relacionado po-
sitivamente a escolha do hedge accounting.

Hagelin e Pramborg (2004), em uma amos-
tra composta por 462 empresas suecas, mostra-
ram a existéncia de relacdo entre a utilizacdo do
hedge acconting e a rentabilidade. Serafini e Sheng
(2011) encontraram que as organizacdes que uti-
lizavam derivativos de moedas eram em média
22% mais rentaveis do que as organizacdes que
nao faziam uso de tal instrumento. Outros pesqui-
sadores, como Li e McConomy (1999), Pincus e
Rajgopal (2003) e Ramlall (2009) evidenciaram que
as organizacoes que utilizam hedge accounting sao
mais sujeitas a resultados positivos, ja que tornam-
-se menos expostas a riscos relacionados as suas
operacdes que poderiam resultar em perdas. Com
base nesses argumentos, se estabelece a sequinte
hipdtese de pesquisa:

H,: A rentabilidade esta relacionada positi-
vamente a escolha do hedge accounting.

O fato de empresas negociarem suas acoes
em bolsas internacionais (cross-listing) pode influen-
ciar nas suas politicas contabeis (DEMARIA; DUFOUR,
2008). Joseph (2000) e latridis (2012) argumentam
gue ha uma associacao positiva entre a utilizacao de
hedge accounting e a negociacao de acoes em bolsas

estrangeiras. Os autores sustentam que as organiza-
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cOes que tém receitas estrangeiras ou que negociam
acodes em bolsas no exterior estao expostas a flutua-
cOes cambiais e outros riscos financeiros estrangeiros,
0 que tende a aumentar o seu nivel geral de risco e
a busca de protecao, resultando em uma maior utili-
zacao de hedge accounting. Com base no exposto,
estabeleceu-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H,,: A negociacao de agOes em bolsas es-
trangeiras esta relacionada positivamente a escolha
do hedge accounting.

As empresas de auditorias, que sao carac-
terizadas como big four, séo consideradas lideres
mundiais no setor e compreendem as empresas
Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young, KPMG e
PricewaterhouseCoopers (IATRIDIS, 2012).

No estudo de latridis (2012) foi constatado
gue a auditoria realizada por uma big four esta po-
sitivamente relacionada com a utilizacao de hedge
accounting, o que corrobora os achados de Street e
Gray (2002) e Moura et al. (2013). Essa associacao
entre empresa auditada por big four e utilizacdo de
instrumentos derivativos ocorre porque a organiza-
cao auditada passa a receber melhores orientacoes

no que diz respeito a prevencao de riscos e ter aces-

so a servicos de consultoria, bem como a criacdo
de técnicas de hedge mais sofisticadas e eficazes
(STREET, GRAY, 2002; IATRIDIS, 2012). Diante do
exposto, surge a hipdtese:

H,.: Empresa auditada por big four relaciona-

-se positivamente com a escolha do hedge accounting.

3 PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

Conforme as Tabelas 1 e 2, a populacao do
estudo foi composta de duas formas: a primeira para
atender os fatores explicativos da politica contabil
Propriedade para Investimento (CPC 28), com base
nas empresas do banco de dados da Economatica®
gue possuem a conta contabil “propriedade para
investimento”; e uma segunda amostra para os fa-
tores explicativos da politica contabil Hedge Accoun-
ting (HA), com base nas empresas listadas na BM&F
Bovespa e com niveis de governanca 1, 2 ou novo
mercado. As amostras sdo compostas de forma dife-
rente devido a nao possibilidade de identificacao da
politica contabil “"HA" por meio de conta contabil

no banco de dados da Economatica®.

Tabela 1 — Amostra para fatores explicativos da politica contabil propriedades para investimento

Setor econémico da Economatica® Populagao % da Amostra % da Amostra
Populacgao

Alimento e Bebidas 6 6,38% 3 4,29%
Comércio 7 7,45% 6 8,57%
Construgao 7 7,45% 7 10,00%
Energia Elétrica 13 13,84% 11 15,72%
Exploragéo de Imoéveis 8 8,51% 8 11,43%
Siderurgica e Metalurgica 3 3,19% 1 1,43%
Téxtil 8 8,51% 7 10,00%
Transporte e Servigos 6 6,38% 4 5,71%
Veiculos e Pegas 6 6,38% 4 571%
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27,14%
100,00%

Qutras 30
Total 94
Fonte: Dados da pesquisa.

31,91% 19
100,00% 70

Conforme apresentado na Tabela 1, algumas vido a auséncia de informacdes econdmico-financeiras.

empresas da populacao de estudo foram excluidas de- O mesmo fato ocorreu com a populacao da Tabela 2.

Tabela 2 — Amostra da pesquisa para fatores explicativos da politica hedge accounting
Setor econémico

Populagao % da Populagao Amostra % da Amostra
da Economatica®
Agro e Pesca 4 2,15% 4 2,41%
Alimentos e Bebidas 12 6,45% 12 7,23%
Comércio 12 6,45% 12 7,23%
Construgao 15 8,06% 15 9,04%
Eletroeletrénicos 4 2,15% 4 2,41%
Energia Elétrica 20 10,75% 20 12,05%
Exﬁ'r‘;:)avf:z de 8 4,30% 8 4,82%
Papel e Celulose 4 2,15% 4 2,41%
Petroleo e Gas 4 2,15% 4 2,41%
Quimica 5 2,69% 5 3,01%
Sidertrgica e 5 2,69% 5 3,01%
Metaldrgica
Téxtil 10 5,38% 10 6,02%
Transporte e 14 7,53% 14 8,43%
Servigos
Veiculos e Pegas 10 5,38% 10 6,02%
Outras 59 31,72% 39 23,49%
Total 186 100,00% 166 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

O periodo utilizado na analise com-
preendeu os anos de 2010 a 2016. Como
variaveis do estudo, tém-se as politicas conta-
beis selecionadas (varidveis dependentes) e os
possiveis fatores explicativos (variaveis inde-
pendentes), conforme evidenciado nos Qua-
dros 1, 2 e 3. Inicialmente no Quadro 1 foram

identificadas a forma de avaliacdo da proprie-
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dade para investimento das empresas da pri-
meira amostra, como sendo pelo método de
“custo” ou “valor justo”. Quanto a politica
contabil de hedge accounting, as empresas
da segunda amostra foram classificadas como
“nao tem hedge”, ou como “tem hedge” (mas
nao hedge accounting), ou como “tem hedge

accounting”.
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Quadro 1 - Politicas contabeis selecionadas
Variavel

Forma de avaliagao Fonte Autores
Dependente
Propriedade para . .
Investimento-CPC Pelo Custo =0 Nota Andrade, Silva e Malaquias (2013);
8 Pelo Valor Justo = 1 Explicativa Gomes, Souza e Lunkes (2014)
. Nao tem Hedge =0
Hedge A t Not
edge Accounting Tem Hedge (Nao tem HA) = 1 .O a. Galdi e Guerra (2009)
(HA) - CPC 38 . Explicativa
Tem Hedge Accounting = 2
Fonte: Os autores (2015).
O Quadro 2 apresenta as variaveis dos pos- cbes que possuem a conta contabil propriedades
siveis fatores explicativos da amostra das organiza- para investimento.

Quadro 2 - Possiveis fatores explicativos — propriedade para investimento
Variavel

Forma de calculo Fonte Relagao esperada Autores

Independente
Logaritmo natural
do Ativo Total da Economatica - Conceigao (2009)

empresa i no ano t.
Medido pela divisao

Tamanho da
Empresa -TAM.

. do passivo total Conceigdo (2009),
Endividamento — . i :
END pelo capital total Economatica . Christensen;
' a disposigéo da Nikolaev (2009)
empresa.
Rentabilidade — j:ﬁ;gt\{_gﬁ%a Economética Dietrich; Harris;
RENT. P + Muller (2001)

empresaino ano t.

Caso ela ndo
pertenca a algum
d iveis =0
0s nivels , 2009; Iquiapaza;
Caso a empresa Website da Bovespa .
pertenca a um +/- Lamounier; Amaral
2007
dos niveis de ( )
Governanga = 1

Albanez; Valle,

Governanca
Corporativa — GC

Fonte: Os autores (2015).

Como variaveis dos possiveis fatores explicativos cionadas a politica contabil do hedge accounting, foram
da amostra das organizaces listadas na BM&FBovespa utilizadas as varidveis TAM, END e RENT do Quadro 2,
e com niveis de governanca 1, 2 ou novo mercado, rela- além das apresentadas no Quadro 3.
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Quadro 3 - Possiveis fatores explicativos - hedge accounting

VEEV] Resultado
Proxy Fonte Autores
Independente esperado
Negociagao de Negocia a¢des em bolsas Website
agdes em bolsas 9 . ¢ - . da + Joseph (2000); latridis (2012)
. estrangeiras: Nao = 0; Sim = 1
estrangeiras — BE Nyse
Websit
Auditadas por Auditadas por BigFour: Nao = 0; ed:/ © . latridis (2012); Moura et al
BigFour - BF Sim=1 2013
igFour im Bovespa ( )

Fonte: Os autores (2015).

Conforme é possivel verificar nos Quadros
1, 2 e 3, os dados foram coletados nas notas ex-
plicativas, no banco de dados Economatica®, no
website da BM&F Bovespa e da NYSE. Para a ana-
lise dos resultados foi utilizada uma abordagem
quantitativa. Utilizou-se como suporte ferramental
o software SPSS 22.0®, para primeiramente reali-
zar a analise descritiva das variaveis. Na sequéncia,
foi verificada a correlacdo de Pearson para medir
grau de correlacdo entre as variaveis analisadas.
Por fim, foi aplicada a andlise de regressao logistica
com dados em painel para verificar a relacdo entre
a variavel dependente e as independentes, com-
preendendo o periodo de 2010 a 2016.

A Regressao Logistica € uma técnica que
investiga a relacao entre variaveis explicativas, mé-
tricas e ndo métricas e uma variavel dependente
categorica binaria/multinominal (FAVERO et al.,
2009). Tomando por base Favero et al (2009), as
Premissas da Regressao Logistica foram atendidas,
considerando, relacao linear entre o vetor das varia-
veis explicativas X e a variavel dependente Y; valor
esperado dos residuos € igual a zero; auséncia de
heterocedasticidade e auséncia de multicolinearida-
de. Diferentemente da andlise de regressdao multi-
pla e da analise discriminante, a regressao logistica
nao pressupde normalidade dos residuos (FAVERO
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etal., 2009, p.444). Os autores supracitados desta-
cam que a regressao logistica também néo pressu-

pbe homogeneidade de variancia.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS
RESULTADOS

Os dados obtidos foram analisados para
prover explicacbes sobre as varidveis que tendem
a fazer com que as empresas adotem determi-
nadas posturas em relacdo a contabilizacdo das
propriedades para investimento (CPC 28) e quan-
to ao Hedge Accounting (CPC 38). As analises
foram realizadas de forma separada para essas

duas normas.

4.1 ANALISES DOS FATORES
EXPLICATIVOS DE PROPRIEDADE PARA
INVESTIMENTO (CPC 28)

Primeiramente, é apresentada a estatistica
descritiva sobre a forma de utilizacdo da proprieda-
de para investimento (CPC 28). A Tabela 3 eviden-
Cia o total de observacdes que avaliam a proprieda-
de para investimento pelo método do custo e pelo

método do valor justo.
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Tabela 3 — NUmero de observacoes da escolha contabil sobre propriedades para investimento

Utilizagao do CPC 28 Total de observagoes %
Escolha pelo método do valor justo (1) 280 57,14
Escolha pelo método do custo (0) 210 42,86
Total 490 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao analisar a Tabela 3 observa-se que o método do
custo (0) e o método do valor justo (1) sao utiliza-
dos de forma quase equitativa, sendo de 42,86%
para o primeiro caso e 57,14% para o segundo.
Portanto, nao ha uma preponderancia de uma es-
colha sobre a outra, o que poderia até dificultar a
analise, caso, por exemplo, uma delas tivesse mais
de 90%. Isso demonstra que as empresas da amos-

Tabela 4 - Correlacbes entre variaveis (Pearson)

tra podem levar em consideracdo alguns fatores
para decidir pelo uso do valor justo ou de custo na
contabilizacao das propriedades para investimento.

Para andlise dos fatores explicativos de pro-
priedade para investimentos, alinhados ao prescrito no
CPC 28, foi realizada anélise de correlacao de Pearson
entre as variaveis, bem como uma regressao logistica

binaria com dados em painel com efeitos fixos.

Variaveis | TAM END RENT GC
Propriedade para Investimento - Pl 1
TAM 0,044 1
END -0,026 -0,104* 1
RENT -0,054 0,126 ** -0,095* 1
GC -0,073 0,327* -0,142** 0,053

**_ A correlagao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 4, a aplicacdo
do CPC 28 pelas empresas que compdem a
presente amostra, representada pela variavel
Pl, ndo apresentou correlacdo com as variaveis
explicativas. Entretanto, observa-se que a va-
riavel TAM apresenta correlacao significativa e
positiva com RENT e GC, sendo que para essa
amostrada estudada, o resultado mostra que
guanto maior a empresa, maior sera rentabi-

lidade e o nivel de governanca corporativa. A

correlacao significativa e negativa entre TAM e
END, mostra que quanto maior for a empresa,
menor tende a ser o endividamento. J& END
apresenta correlacao significativa e negativa
com RENT e GC, mostrando que quanto maior
for o endividamento menor tende a ser a ren-
tabilidade e o nivel de governanca da empresa.

Na Tabela 5 sdao apresentados os resultados
da regressao logistica binaria. Os dados foram

analisados em painel com efeitos fixos.
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Tabela 5 — Resultado da Regressao Logistica

Coeficientes do Modelo Logistico

Modelo da Propriedade para Investimento ¢] Erro Wald Sig.
Padrao
Constante 0,080 1,025 0,006 0,938
Tamanho -0,011 0,155 0,005 0,945
Endividamento 0,352 0,435 0,653 0,419
Rentabilidade -0,384 0,753 0,260 0,610
Governanga Corporativa 0,110 0,085 1,685 0,194
Ano2011 -0,179 0,349 0,263 0,608
Ano2012 0,052 0,353 0,022 0,883
Ano2013 -0,059 0,350 0,029 0,865
Ano2014 -0,016 0,353 0,002 0,964
Ano2015 0,559 0,336 2,769 0,096
Ano2016 0,554 0,336 2,716 0,099

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao analisar os resultados apresentados na
Tabela 5, representada pela variavel Pl, a aplicacao
do CPC 28 pelas empresas que compdem a presen-
te amostra ndo apresentou significancia estatistica
com as variaveis explicativas, dessa forma, as hipé-
teses H1a, H1b,
empresas analisadas.

H, e H,, foram rejeitadas para as

Com base no exposto acima, para a amos-
tra desta pesquisa, nao foram confirmados os rela-
tos de estudos realizados em outros paises, como
Conceicao (2009), de que o tamanho da empresa
influencia negativamente na escolha do valor justo
para avaliacdo de propriedade para investimento;
Conceicao (2009), Christensen e Nikolaev (2009),
de que o endividamento da empresa influencia po-
sitivamente na escolha do valor justo para avaliacao
de propriedade para investimento; Dietrich, Harris e
Muller (2001), de que a rentabilidade influencia po-
sitivamente na escolha do valor justo para avaliacao
de propriedade para investimento; Albanez e Valle
(2009), lquiapaza, Lamounier e Amaral (2007), de

gue o nivel de governanca corporativa influéncia na
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politica contabil de propriedade para investimento.

Portanto, vale ressaltar que os resultados al-
cancados corroboram os achados de Andrade, Sil-
va e Malaquias (2013), que analisaram as escolhas
contabeis de empresas listadas na BM&FBOVESPA,
guando da adocao do CPC 28 — Propriedade para
Investimento — norma correlacionada a IAS 40 — In-
vestment Property com base nas informacdes de
2009 e 2010, cujo resultado revelou que nenhuma
das variaveis analisadas apresentou relacao estatis-
ticamente significativa com o método de avaliacao
escolhido pelas empresas.

Os resultados encontrados nesta pesquisa
podem contribuir na complementacao do entendi-
mento sobre escolhas contébeis, com a indicacdo
de que as variaveis utilizadas para tentativa de ex-
plicacdo do uso do CPC 28 ndo se mostraram ca-
pazes de justificar a escolha das propriedades de
investimento descritas na referida norma contabil.
Assim, esses achamos, abrem possibilidades de es-
tudos futuros que indiqguem outras varidveis capa-

zes de prover esta explicacao.
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4.2 ANALISES DOS FATORES
EXPLICATIVOS DE HEDGE ACCOUNTING
(CPC 38)

Esta secao faz a descricdo e andlise dos
resultados dos fatores explicativos de hedge ac-
counting. Primeiramente, tem-se a estatistica

descritiva sobre a utilizacao do hedge accoun-

ting. A Tabela 6 expde o total de observacoes que
possuiam hedge accounting no periodo analisa-
do, que compreende os anos de 2010 a 2016, o
gue corresponde a 246 (21,17%) de um total de
1.162 observacbes. Os resultados revelam tam-
bém que 405 (34,85%) observacbes tém hedge,
mas nao hedge accounting, enquanto que 511

(43,98%) nao possuem hedge.

Tabela 6 — NUmero de observagdes da escolha contabil sobre hedge accounting

Utilizagdo do Hedge Accounting Total %
Tem Hedge Accounting (2) 246 21,17
Tem Hedge (n&o tem hedge accounting) (1) 405 34,85
Nao tem Hedge (0) 511 43,98
Total 1.162 100,00

Fonte: dados da pesquisa.

Na sequéncia foi realizada a analise de

correlacdo de Pearson entre as varidveis que

Tabela 7 - Correlacbes entre variaveis (Pearson)

compdem o modelo. Os resultados sao apresen-

tados na Tabela 7.

Variaveis HA TAM END RENT BE BF
Hedge
Accounting - 1
HA
TAM 0,393** 1
END -0,069* 0,304** 1
RENT -0,018 -0,089** -0,030 1
BE 0,220** 0,473** -0,023 -0.006 1
BF 0,236** 0,442** -0,161 ** 0,008 0,117** 1

**A correlacdo é significativa no nivel 0,01.
*A correlagao é significativa no nivel 0,05.
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 7, a varidvel Hedge Accounting
mostrou-se significativamente e positivamente cor-
relacionada com o Tamanho, Negociacao de ativos
em bolsas estrangeiras e com o fato da empresa
ser auditada por Big Four. Quanto as variaveis:

Rentabilidade e Endividamento, mostrou-se nega-

tivamente correlacionada, sem significancia para a
Rentabilidade e significante ao nivel de 5% para o
Endividamento.

Na Tabela 8

resultados da regressao logistica multinominal.

sdo apresentados o0s

Os dados foram analisados em painel com efei-
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tos fixos. A Tabela foi separada em Painel A, Painel B os testes de razao de verossimilhanca
Painel B e Painel C. O Painel A apresenta as in- (modelo multinominal) e o Painel C os coeficien-
formacoes de ajuste do modelo multinominal, o tes do modelo logistico multinominal.

Tabela 8 — Resultado da Regressdo Logistica

Painel A — Informagdes de ajuste do modelo multinominal

Critérios de ajuste Testes de razao de
de modelo verossimilhanga
Modelo —
Verossimilhanga de
Qui-quadrado gl Sig.
log -2
Somente Interceptagao 2.457,213
Final 2.216,412 240,801 22 0,000
Pseudo R2 de Cox e Snell 0,187
Pseudo R2 de Nagelkerke 0,213
Pseudo R2 de McFadden 0,098
Painel B — Testes de razao de verossimilhanga (modelo multinominal)
Critérios de ajuste Testes de razao de
de modelo verossimilhan¢a
Log-2 do modelo
Qui-quadrado gl Sig.
resuzido
Constante 2.377,84 161,43 2 0,000
Tamanho 2.319,75 103,34 2 0,000
Endividamento 2.216,42 0,006 2 0,997
Rentabilidade 2.216,43 0,021 2 0,989
Bolsa Estrangeira 2.217,16 0,756 2 0,685
BigFour 2.225,11 8,707 2 0,013
Ano 2011 2.217,45 1,043 2 0,593
Ano 2012 2.217,24 0,836 2 0,658
Ano 2013 2.217,08 0,674 2 0,714
Ano 2014 2.216,85 0,443 2 0,801
Ano 2015 2.220,79 4,384 2 0,112
Ano 2016 2.221,40 4,989 2 0,083
C - Coeficientes do modelo logistico multinomial
Grupo/Modelo B Erro Padréo Wald Sig.
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Constante -7,145 0,842 72,027 0,000
_ Tamanho 0,983 0,137 51,601 0,000
§ Endividamento 0,005 0,062 0,005 0,941
£ Rentabilidade 0,000 0,008 0,001 0,978
% Bolsa Estrangeira 0,083 0,329 0,064 0,801
2 BigFour 0.565 0,267 4,479 0,034
g Ano 2011 0,185 0,224 0,684 0,408
3 Ano 2012 0,164 0,224 0,534 0,465
L Ano 2013 0,182 0,222 0,672 0,412
Ea Ano 2014 0,141 0,221 0,408 0,523

Ano 2015 -0,001 0,210 0,000 0,997

Ano 2016 0,047 0,212 0,048 0,826

Constante -11,423 1,125 103,03 0,000
< Tamanho 1,458 0,172 72,23 0,000
.y Endividamento 0,006 0,140 0,002 0,966
= Rentabilidade 0,002 0,010 0,036 0,849
§ Bolsa Estrangeira 0,275 0,345 0,634 0,426
§ Big Four 1,003 0,453 4,897 0,027
f, Ano 2011 0,241 0,266 0,822 0,365
2 Ano 2012 0,218 0,266 0,669 0,413
£ Ano 2013 0,088 0,269 0,107 0,743
GE) Ano 2014 0,029 0,270 0,011 0,915
= Ano 2015 0,441 0,237 3,479 0,062

Ano 2016 0,496 0,238 4,338 0,037

Obs: a categoria de referéncia é “Nao Tem Hedge".
Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com Favero et al. (2009), as me-
didas de Cox e Nagelkerke apresentam interpreta-
cao semelhante ao R? da regressao. Neste caso, de
acordo com o Painel A da Tabela 8, os pseudo-R2
de Cox e Snell (0,187), Nagelkerke (0,213) e Mc-
Fadden (0,098) podem ser considerados de fraco
a moderado. Por meio do teste de verossimilhanca
(Painel B), verifica-se que as varidveis: Tamanho e
Auditoria por Big Four apresentam capacidade dis-
criminante nos grupos em analise.

No Painel C, os dados apresentados eviden-
ciam as variaveis que apresentaram significancia es-
tatistica em relacdo ao grupo que Nao tem Hedge.
Na sequéncia é analisada cada variavel, sendo que

os resultados das variaveis: Tamanho e Big Four fo-

ram semelhantes entre os dois grupos em analise
(Tem Hedge e Tem Hedge Accounting), na compa-
racdo com o grupo que Nao tem Hedge, com varia-
cbes apenas nas significancias apresentadas entre
as variaveis.

Ao considerar que a variavel “Tamanho” é
estatisticamente significativa ao nivel de 0,01, nos
dois grupos, e esta relacionada positivamente a es-
colha do hedge accounting, portanto, ndo é pos-
sivel rejeitar a hipdtese H, , de que o tamanho da
empresa esta relacionado positivamente a escolha
do hedge accounting, confirmando o que foi apre-
sentado nos estudos de Saito e Schiozer (2005),
Galdi e Guerra (2009), Ramlall (2009), Coutinho
(2010), latridis (2012) e Moura et al. (2013).
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Em relacdo a variavel “Endividamento”, a
comparacao entre o grupo “Tem Hedge Accoun-
ting"” e o grupo “Nao tem Hedge"” nao se apresen-
ta como estatisticamente significativa, o que nao é
possivel afirmar que estd relacionada a utilizacao
do hedge accounting. Com base no exposto, re-
jeita-se a hipdtese H, o que nao permite confir-
mar os achados de Galdi e Guerra (2009), de que o
endividamento influencia positivamente na escolha
do hedge accounting. A influéncia é até positiva,
mas nao ha significancia.

J& a varidvel “Rentabilidade” ndo se apre-
senta estatisticamente significativa, assim, a hipé-
tese H, que considera que a rentabilidade esta
relacionada positivamente a escolha do hedge ac-
counting, foi rejeitada. Portanto, para essa amos-
tra, ndo se confirmou o resultado de Pincus e Raj-
gopal (2003), Hagelin e Pramborg (2004), Ramlall
(2009) e Serafini e Sheng (2011), de que a rentabili-
dade influencia positivamente na escolha do hedge
accounting.

Na variavel “Bolsa Estrangeira”, verifica-se
gue nao apresentou significancia estatistica, sendo

assim, a H,, que evidencia que a negociacao de

2d’
acdes em bolsas estrangeiras esta relacionada posi-
tivamente a escolha do hedge accounting, foi rejei-
tada. Ou seja, para a amostra desta pesquisa, ndo
se confirmou o resultado de Joseph (2000), Dema-
ria e Dufour (2008) e latridis (2012), de que a nego-
ciacao de acbes em bolsas estrangeiras influencia
positivamente na escolha do hedge accounting.
Por fim, a variavel “BigFour”, revelou um
resultado estatisticamente significativo a um nivel
de 0,05 e esta relacionada positivamente a escolha
do hedge accounting. Dessa forma, nao é possivel

rejeitar a hipétese H,_, de que a empresa auditada
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por big four relaciona-se positivamente com a esco-
lha do hedge accounting. Esse resultado confirma
os achados de Street e Gray (2002), latridis (2012)
e Moura et al. (2013), de que empresa auditada
por big four influencia positivamente na escolha do
hedge accounting.

Portanto, com base nos resultados acima, as
variaveis Tamanho e Organizacoes Auditadas por big
four podem ser consideradas como fatores determi-
nantes para a utilizacdo do hedge accounting nas
empresas com niveis diferenciados de governanca
corporativa da BM&F Bovespa que compdem a
amostra desta pesquisa. Apesar do nimero de ob-
servacoes que fazem uso do hedge accounting ain-
da nao ser expressivo, percebe-se que ha empresas
gue estao se protegendo de oscilagbes em seus re-
sultados, e ha evidencias de fatores que sdo determi-

nantes para a utilizacao do hedge accounting.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do estudo foi verificar os fatores
explicativos das politicas contabeis de propriedade
para investimento e hedge accounting utilizadas
por empresas listadas na BM&FBOVESPA. Quanto
a utilizacdo da propriedade para investimento, ape-
sar da predominancia do método de avaliacao pelo
custo em relacdo ao método do valor justo, pode-se
inferir que ha certo equilibrio, e que possivelmente
as empresas em analise estao avaliando alguns fa-
tores para adotar um ou outro critério. Esse resul-
tado pode refletir que as organizagbes estao mais
preocupadas em retratar uma informacao de maior
qualidade para o mercado. O modelo de regressao
logistica revelou que a utilizacao do valor justo para

a avaliacdo da propriedade para investimento na
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presente amostra nao se mostrou relacionado com
as variaveis em anadlise, dessa forma, as Hipoteses
H1a’ H1b'
analisadas, ndo corroborando com pesquisas reali-

H, e H, foram rejeitadas para as empresas
C 1d

zadas em outros paises.

Nesse contexto, o presente estudo revela
uma contribuicdo para a complementacao do en-
tendimento sobre escolhas contabeis, ja que mos-
tra que no Brasil, ao contrario dos resultados obti-
dos por estudos em outros paises, nao foi possivel
observar evidéncias significativas da utilizacao de
escolhas contabeis para propriedade para investi-
mento. Vale destacar que ndo se pode considerar
gue o mercado de capitais brasileiro é similar ao dos
mercados europeus, cuja base tedrica foi adotada
para este estudo, e ainda, apesar do CPC 28 ter
sido implantado ha alguns anos, ainda é conside-
rada uma norma recente quanto a sua plena utili-
zacdo. Sendo assim, surge a necessidade de novas
pesquisas nesta linha, para testar outras amostras
em periodos futuros que possam identificar os de-
terminantes das escolhas desta politica contabil por
empresas brasileiras.

Na andlise da politica contabil hedge accoun-
ting, primeiramente foi constatado que apenas 18,8%
das empresas analisadas possuem hedge accounting.
Essa baixa adesao pode estar atrelada ao curto perio-
do desde a sua implantacao e pela complexidade da
metodologia. Além do exposto, a baixa adesao pode
ser em funcao da contabilidade de hedge estar atre-
lada aos padrdes internacionais de contabilidade, e
assim, essa as mudancas necessarias das praticas con-
tabeis podem ser de grande dificuldade para algumas
organizacdes nos primeiros anos de adocao. Porém,
como o hedge accounting compreende uma maneira

diferenciada para as organizacdes quanto ao disclo-
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sure e qualidade da informacao contabil, espera-se
gue haja um aumento na adesdo da metodologia no
decorrer dos préximos anos.

Na analise de regressao logistica, entre as
cinco variaveis, duas (Tamanho, e Organizacoes
Auditadas por Big Four) apresentaram influéncia
significativa e positiva sobre a utilizacdo do hedge
accounting, o que permitiu confirmar as hipoteses
H,, e H, Com base no exposto, considera-se que as
empresas maiores, que detém um volume maior de
operacoes e de atividades complexas estariam mais
seguras quanto aos riscos de recebiveis e cambiais
com a utilizacdo do hedge accounting, o que pode
revelar uma informacao de extrema relevancia para
analistas de mercados, investidores, e outros usua-
rios interessados.

Infere-se também que as empresas audita-
das por big four buscam mais orientacdes e consul-
torias para prevencao de riscos efetivadas da opcao
de hedge accounting, nesse sentido, considera-se
gue essas organizagdes estariam com maior prote-
cao contra riscos do que as demais. Vale destacar
gue as operacdes de hedge accounting proporcio-
nam maior seguranca para o negoécio da organiza-
cao e representa um grande diferencial competiti-
VO, j& que possibilitam o monitorar e mitigar riscos
(MOURA; KLANN, 2016).

Quanto as hipoteses H,,, H, , e H, foram re-

2b’
jeitadas para as empresas analisadas, ou seja, para
a amostra desta pesquisa, nao foram confirmados
gue o Endividamento influencia positivamente na
escolha do hedge accounting, que a Rentabilidade
influencia positivamente na escolha do hedge ac-
counting; e que a Negociacao de acdes em bolsas
estrangeiras influencia positivamente na escolha do

hedge accounting.
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Portanto, pode-se concluir que entre as va-
ridveis testadas, o tamanho da empresa e o fato de
a empresa ser auditada por big four se confirma-
ram nas empresas pesquisadas como fatores expli-
cativos para a politica contabil hedge accounting.
O presente trabalho contribui com a confirmacao
de estudos anteriores, bem como com a apresenta-
cao das divergéncias identificadas e levanta novas
possibilidades para identificar as causas das diver-
géncias, bem como sua extensao, no caso da repli-
cacdo ou nao destes achados em outros estudos.

Apesar do estudo contemplar 490 observacbes
guanto a Politica Contabil Propriedade para Investimen-
to, limita-se a apenas 70 empresas. Nesse caso, a ge-

neralizacdo dos resultados desta pequena amostra para
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