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RESUMO 

 

MELLO, Marcelo Cristiano de. Protegidas e valorizadas: a opção pela metodologia de hedge 

accounting e sua relação com o desempenho das empresas perante os acionistas. 2020. 104 f. 

Dissertação (Mestrado em Controladoria e Contabilidade) - Programa de Pós-Graduação em 

Controladoria e Contabilidade da Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 

2020. 

 

Com a finalidade de se proteger dos riscos de oscilações de preços e taxas que ocorrem no mercado 

financeiro, as empresas fazem uso de instrumentos financeiros derivativos. A proteção acontece por 

meio da operação de hedge (cobertura) que monitora e mitiga os riscos, proporcionando uma maior 

segurança para os negócios da empresa. Normalmente, o item protegido e o instrumento de hedge são 

contabilizados de forma diferente. Diante disso, os ganhos e perdas resultantes dos dois itens não são 

lançados simultaneamente no resultado. A fim de corrigir esse descasamento, que transcorre no 

momento do reconhecimento dos ganhos e perdas no resultado contábil, utiliza-se uma metodologia 

contábil denominada hedge accounting. Este estudo investiga se existe relação significativa entre 

variáveis de desempenho econômico-financeiro e valor de mercado (tamanho da empresa, retorno 

sobre patrimônio, endividamento e Q de Tobin) e a opção pela metodologia de hedge accounting por 

parte das companhias não financeiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcão). A fim de atender ao 

objetivo de pesquisa proposto, foram analisadas 3.186 demonstrações contábeis e suas respectivas 

notas explicativas com a finalidade de identificar a adoção da metodologia hedge accounting por parte 

das companhias pesquisadas, no período de 2008 a 2018. Os resultados revelam que o tamanho da 

empresa está positivamente relacionado à opção da empresa pela metodologia hedge accounting. Ou 

seja, as companhias que adotam essa ferramenta contábil possuem um porte maior do que as não 

optantes. Outra evidência encontrada no estudo diz respeito à hipótese de que o mercado ficaria 

indiferente ao fato da empresa adotar o hedge accounting, por não existirem evidências em outros 

estudos de aumento de valor de mercado quando ocorre a adoção desta metodologia. Mediante análise 

estatística, este estudo identificou que existe diferença significativa do Q de Tobin (que representa o 

índice de valor de mercado) entre as companhias optantes e não optantes. Ficou evidenciado que as 

empresas que adotaram o hedge accounting, dentro do período estudado, apresentaram o índice Q 

maior que as demais. A pesquisa também identificou que não existe diferença significativa entre quem 

adota ou não o hedge accounting para o Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) entre optantes e 

não optantes.  

Palavras-chave: Contabilidade de instrumentos financeiros derivativos. Operações de Hedge. Hedge 

Accounting.  



 

ABSTRACT 

 

With the aim of protecting from the risks of price and rate fluctuations that occur in the financial 

market, companies use derivative financial instruments. The protection happens through the 

hedge operation that monitors and mitigates risk, providing greater security for the company's 

business. Usually, the protected item and the hedge instrument are accounted for in a different 

way. Faced with that, the gains and losses arising from the two items are not posted 

simultaneously to the result. In order to correct this mismatch, which arises at the time of gains 

and losses recognition on the accounting result, an accounting methodology called hedge 

accounting is used. This study investigates whether there is a significant relationship between 

economic-financial performance variables and market value (company size, return on equity, 

indebtedness and Tobin’s Q Ratio) and the option of hedge accounting by the non-financial 

corporations listed in B3 (Brasil, Bolsa, Balcão). In order to meet the proposed research goal, 

3,186 accounting statements and their respective explanatory notes were analyzed with the aim 

of identifying the adoption of the hedge accounting methodology by the companies surveyed 

in the period from 2008 to 2018. The results show that the size of the company is positively 

related to the company's option for hedge accounting. In other words, the companies that adopt 

this accounting tool are larger than the non-opting ones. Another evidence found in the study 

concerns to the hypothesis that the market would remain indifferent to the fact that the company 

adopts hedge accounting, because there is no evidence in other studies that the market value 

increases when this methodology is adopted. Through statistical analysis, this study identified 

that there is a significant difference in Tobin’s Q Ratio (representing the market value index) 

between opting and non-opting companies. The research revealed that companies that adopted 

hedge accounting, within the period under study, had a higher Q ratio than the others. The 

survey also identified that there is no significant difference between the companies that adopt 

or the ones that do not adopt hedge accounting for the Return on Equity (ROE).    

Keywords: Accounting of Derivative Financial Instruments. Hedge Operations. Hedge 

Accounting. 
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 1 INTRODUÇÃO 

 

O mercado de instrumentos financeiros derivativos surgiu com o propósito de proteger 

os ativos negociados, por meio de operações de hedge (proteção), ou de transferir o risco para 

aqueles que procuram obter lucros assumindo tais ameaças, como os especuladores 

(CARVALHO, 2002; AMARAL, 2003). Além de proteger as empresas dos riscos de oscilações 

de preços de matérias-primas e de taxa de câmbio, os derivativos podem proporcionar ganhos 

financeiros nas transações com esses instrumentos, de forma que compense as perdas das 

companhias nas operações no mercado financeiro (FIGUEIREDO, 2013). 

O uso de derivativos aumentou exponencialmente nas últimas décadas e, em 

consequência disso, houve uma relevante evolução na contabilização desses instrumentos 

(CAMPBELL; MAULER; PIERCE, 2019). Essa contabilização, contudo, tem sido objeto de 

controvérsias, sobretudo as práticas contábeis relacionadas a derivativos mantidos para fins de 

hedge (FRESTAD; BEISLAND, 2014). Dessa forma, existe a necessidade de relatar de maneira 

eficiente esses instrumentos financeiros a fim de regular a escrituração contábil dessas 

operações (ARMĂŞELU, 2014). 

Além de se constituírem em uma ferramenta importante para mitigar as consequências 

de riscos indesejáveis, os derivativos são frequentemente citados pelas sociedades não 

financeiras como a principal ferramenta para o gerenciamento de riscos de mercado (ANBIL; 

SARETTO; TOOKES, 2019; CAMPBELL; MAULER; PIERCE, 2019). Se por um lado a 

contabilização dos derivativos, conforme as exigências normativas, gerou um importante 

debate sobre seu efeito no gerenciamento de riscos corporativos, por outro, o aumento de 

informação sobre as políticas de gestão de riscos corporativo e a mensuração do valor justo 

desses instrumentos financeiros tornou mais transparente o uso de derivativos (DEMARZO; 

DUFFIE, 1995; PANARETOU; SHACKLETON; TAYLOR, 2013). 

O principal objetivo de uma operação com derivativos é a proteção que ocorre por meio 

do hedge (MOURA; KLANN, 2016). Para Moura e Klann (2016), essas operações, além de 

monitorarem e mitigarem riscos, proporcionam maior segurança para os negócios da empresa, 

o que pode representar um diferencial perante o mercado. Estratégia de proteção que visa 

proteger operações financeiras contra o risco de grandes variações de preço de um determinado 

ativo, o hedge é definido por Hughen (2010) como uma ferramenta financeira ou operacional 

que é utilizada pelas corporações a fim de reduzir a exposição destas ao risco de mercado em 

áreas como taxa de juros, preço de commodities e moedas estrangeiras.  
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Em uma relação de hedge, existem dois elementos: o item a ser protegido e o 

instrumento de hedge (item protetor) que, normalmente, é um derivativo. O primeiro é aquele 

que expõe a empresa aos riscos do mercado e o segundo é o elemento que protege o item coberto 

dos riscos ao qual está exposto (RAMIREZ, 2015). Sob as regras contábeis normais, os itens 

protegido e protetor são frequentemente contabilizados de forma diferente, de modo que os 

ganhos e perdas resultantes de ambos não são reportados simultaneamente no resultado 

(GLAUM; KLÖCKER, 2011). Com o objetivo de corrigir esse descasamento, que ocorre no 

momento do reconhecimento dos ganhos e perdas no resultado contábil, utiliza-se o hedge 

accounting (HA), uma prática contábil que permite tal procedimento (CHIQUETO, 2014). 

Hedge accounting (ou contabilização da operação de hedge) é uma metodologia que se 

caracteriza por reconhecer as perdas e os ganhos verificados nos instrumentos financeiros 

derivativos, utilizados para hedge, simultaneamente aos resultados positivos e negativos nas 

posições do objeto protegido (CAPELLETTO; OLIVEIRA; CARVALHO, 2007). Ao optar por 

esse método, é possível registrar, no mesmo período, os ganhos e perdas do item protegido e 

do instrumento de hedge (COMISKEY; MULFORD, 2008) e, assim, resolver o problema de 

confrontação entre os ganhos e perdas que ocorrem nas operações de hedge, trazendo as 

demonstrações contábeis da empresa para o regime de competência (GELBCKE et al., 2018). 

Carvalho (2002) sublinha que as organizações utilizam o H.A. para se protegerem contra 

eventos negativos e para proporcionarem maior confiabilidade aos usuários externos (partes 

interessadas), fatores que podem representar um diferencial competitivo e agregar maior valor 

à companhia.  

Contudo, a aplicação das regras de hedge accounting demanda uma série de exigências 

por parte da empresa optante. Entre elas, destaca-se a designação formal e a documentação do 

relacionamento de hedge e sua eficácia, bem como a divulgação do objetivo e da estratégia de 

gerenciamento de risco da entidade que vai realizar a operação de hedge (PIRCHEGGER, 2006; 

SCHÖNDUBE-PIRCHEGGER, 2006; RAMIREZ, 2015). A ideia é garantir que os gestores 

não possam abusar das exceções dos princípios gerais de reconhecimento e mensuração para 

fins de gerenciamento de resultados. Desse modo, cria-se um conjunto de regras detalhadas, o 

que torna essa metodologia complexa e onerosa para as empresas (GLAUM; KLÖCKER, 2011). 

Além disso, Araújo et al. (2011) ponderam que nem todas as organizações possuem adequados 

controles, experiência ou política de gestão de riscos de mercado que sejam suficientes para 

aplicar, satisfatoriamente, todos os critérios e requerimentos mínimos das normas referentes ao 

hedge accounting. 
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Cabe observar que a metodologia H.A. é opcional. Ou seja, se sua aplicação não é 

compulsória por parte das organizações, optar por essa metodologia passa a ser uma decisão a 

ser tomada pelos gestores. Por exigir critérios específicos para a sua aplicação, existe 

complexidade no processo, o que requer uma boa análise da situação para que o agente decisório 

selecione a melhor alternativa, buscando cumprir sua função administrativa (RIBEIRO; LEITE; 

CROZATTI, 2006).  

A Teoria da Escolha Racional parte da premissa de que o comportamento dos agentes, 

tomando decisões e agindo somente após avaliar os custos e benefícios das alternativas 

disponíveis para maximizar a utilidade, é explicada pela decisão racional (MOLL; HOQUE, 

2006; CAMPOS; BORSANI; AZEVEDO, 2016). Esta implica em tomar a decisão de modo 

abrangente e dispondo de informações acerca de todas as alternativas (RIBEIRO; LEITE; 

CROZATTI, 2006). Para a Teoria da Escolha Racional, as decisões envolvem uma ação 

humana intencional, que fornece algumas dicas sobre como e por que essas escolhas são feitas 

com base no princípio da otimização (MOLL; HOQUE, 2006). 

A escolha da pesquisa por sociedades listadas na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcão 

(B3), decorre do fato de suas informações financeiras serem públicas e podem ser obtidas 

mediante consulta nos sites das próprias organizações. Sediada na cidade de São Paulo, a B3, 

criada em 2017, teve sua origem a partir da combinação de atividades da Bolsa de Valores, 

Mercadorias e Futuros de São Paulo (BM&FBOVESPA), com a CETIP, empresa prestadora de 

serviços financeiros no mercado de balcão organizado. Essa fusão consolidou a atuação da B3 

como provedora de infraestrutura para o mercado financeiro, permitindo a ampliação do leque 

de serviços e produtos oferecidos aos seus clientes e a criação de eficiências para a companhia 

e para o mercado (B3, 2019).  

 

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA 

 

Uma pesquisa se inicia com questionamentos. Martins e Theóphilo (2016, p. 20) 

ensinam que “um problema de pesquisa origina-se da inquietação, da dúvida, da hesitação, da 

perplexidade, da curiosidade sobre uma questão não resolvida”. No processo de investigação 

social, a tarefa inicial é escolher o problema de pesquisa e quanto mais ele for preciso, mais 

simples será resolvê-lo (SLOMSKI et al., 2013; GIL, 2012). 

Neste contexto, reconhecendo que a adoção da operação de hedge accounting reduz a 

volatilidade dos resultados contábeis, e que esse fato aumenta a confiança dos investidores, este 
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estudo pretende responder a seguinte questão problema: qual a relação entre o uso de hedge 

accounting pelas companhias não financeiras listadas na B3 e o desempenho destas 

perante os acionistas?  

 

1.2 OBJETIVOS 

 

Nesta seção pretende-se apresentar os objetivos deste estudo, inicialmente o geral 

seguido dos específicos, os quais auxiliarão a responder à questão de pesquisa exposta para este 

estudo.  

 

1.2.1 Objetivo Geral 

 

O objetivo geral desta pesquisa define o que se pretende alcançar com a realização do 

estudo (RICHARDSON, 2012). Para Deslandes (2010, p. 45), ele também diz respeito ao 

conhecimento que esse estudo proporcionará em relação ao objeto pesquisado. Neste contexto, 

o objetivo geral da pesquisa é: identificar a relação entre o uso de hedge accounting pelas 

companhias não financeiras listadas na B3 e o desempenho destas perante os acionistas. 

 

1.2.2 Objetivos Específicos 

 

Os objetivos específicos devem descrever as ações de modo detalhado para atingir o 

objetivo geral estabelecido na pesquisa. A fim de alcançar o objetivo geral, foram formulados 

os seguintes objetivos específicos:  

a)  verificar se a adoção de hedge accounting está positivamente relacionada ao 

tamanho da empresa; 

b)  investigar a relação entre a utilização de hedge accounting pelas empresas estudadas 

e a valorização dessas perante o mercado; e 

c) identificar se a opção pelo hedge accounting por parte das companhias está 

positivamente relacionada a um melhor retorno financeiro ao acionista por meio do 

índice Return on Equity ou Retorno sobre o Patrimônio (ROE). 

 

Com esses objetivos propostos, busca-se responder o problema de pesquisa e esclarecer 

a importância desses índices referidos para análise das organizações estudadas.  
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1.3 HIPÓTESES DE PESQUISA 

 

De acordo com Richardson (2012, p. 27), “hipótese é uma resposta possível de ser 

testada e fundamentada para uma pergunta feita relativa ao fenômeno escolhido”. Para Gil 

(2012), porém, antes de construir uma hipótese, o pesquisador deve elaborar um problema, pois 

existe uma estreita relação entre a hipótese e a formulação desse. Martins e Theóphilo (2016, 

p. 29), entendem que a “formulação e teste de hipótese, no contexto do desenvolvimento de 

uma pesquisa científica, contribuem para o fortalecimento da consistência dos achados da 

investigação, junto com os resultados do estudo”.  

A primeira hipótese contempla a associação entre a adoção de hedge accounting pela 

empresa e o porte desta. Normalmente, organizações de maior porte possuem ferramentas mais 

sofisticadas para a gestão de riscos de mercado. E essa metodologia, com suas exigências e 

formalidades, demanda mais recursos por parte das organizações para sua adoção. Diante disso, 

as próximas subseções apresentam as hipóteses formuladas.  

 

1.3.1 H1: o tamanho da empresa influencia positivamente a opção pela metodologia hedge 

accounting 

 

Pesquisas anteriores encontraram evidências de que existem relações significativamente 

positivas entre o uso da metodologia hedge accounting e o tamanho das empresas que optaram 

por esse método (GLAUM; KLÖCKER, 2011; SMISTAD; PUSTYLNICK, 2012; CHIQUETO, 

2014; PEREIRA et al., 2017; TOIGO; BRIZOLLA; FERNANDES, 2015). Por outro lado, 

outros trabalhos não encontraram tal afinidade entre esses itens (GALDI; GUERRA, 2009; 

ROSAS; LEITE; PORTUGAL, 2018). 

A hipótese seguinte, foi formulada buscando entender a relação entre a divulgação de 

informações nas notas explicativas e a reação dos acionistas e demais partes interessadas.  

 

1.3.2 H2: o mercado fica indiferente quando a empresa adota o hedge accounting 

 

O valor de mercado de uma companhia pode ser influenciado por informações em 

demonstrações contábeis e notas explicativas por ela elaboradas. Estudos anteriores divergem 

na questão da valorização perante o mercado. Santos (2016), Canongia, Coutinho e Silva (2014) 

apontam para evidências que o mercado não reagiu à opção das companhias pelo hedge 
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accounting. Contudo, o estudo de Paula (2019) identificou que as empresas que apresentaram 

um nível maior de designação de hedge accounting no período pesquisado, obtiveram uma 

relação positiva e significativa com um maior valor de mercado. Ao adotar uma ferramenta 

contábil como essa, que mediante aplicação de regras específicas possibilita eliminar ou pelo 

menos reduzir a volatilidade nos resultados contábeis, e divulgá-la, o gestor demonstra uma 

preocupação com a gestão de riscos em sua companhia. 

Subsequentemente, apresenta-se a terceira hipótese formulada.  

 

1.3.3 H3: a adoção hedge accounting propicia um melhor retorno financeiro aos acionistas 

 

Segundo Koller, Goedhart e Wessels (2010) o valor é a dimensão que define a medição 

em uma economia de mercado, onde a capacidade de uma empresa de criar valor para seus 

acionistas e a quantidade de valor que ela cria são as principais medidas pelas quais é julgada. 

Para os autores, o valor é uma medida particularmente útil do desempenho, pois leva em 

consideração os interesses de longo prazo de todos os participantes de uma organização, não 

apenas dos acionistas.  

A avaliação do desempenho econômico-financeiro de uma empresa busca identificar os 

reflexos das decisões tomadas pelos gestores. O quociente de rentabilidade (neste estudo 

representado pelo ROE) revela a atratividade dos investimentos (ASSAF NETO, 2014). Para 

Kassai et al. (1999) o ROE mensura a rentabilidade sobre os recursos líquidos da companhia.  

Com base nas hipóteses apresentadas, espera-se resolver os problemas propostos no 

presente estudo.  

 

1.4 DELIMITAÇÃO DO ESTUDO 

 

Ao estabelecer limites para uma pesquisa, delimita-se este estudo. Prodanov e Freitas 

(2013) analisam que, após definir um assunto, o pesquisador estabelece o enfoque da 

investigação, situa o trabalho no espaço e no tempo, define termos e conceitos, e determina as 

circunstâncias delimitadoras do estudo. Esta pesquisa se restringe à análise de informações 

contábeis e administrativas de companhias abertas, ou seja, dados divulgados publicamente. 

Foram selecionadas empresas não financeiras listadas na B3 (BRASIL, 2019), bolsa de valores 

oficial do Brasil, e a opção por companhias que não se encontram no setor financeiro decorre 

das especificidades das instituições financeiras que são reguladas austeramente pelos órgãos 
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normativos do setor (PAULINO, 2010; TAVARES; CIA, 2014; TURRA; MENDONÇA 

NETO; PERERA, 2017), e pelo fato de que, nessas entidades, os instrumentos derivativos estão 

contemplados em seu contexto operacional (TEH; KAYO; KIMURA, 2008; ANGELO, 2010; 

MARQUES; PETRI, 2014).  

Outra delimitação atribuída a este estudo está relacionada ao período estudado. Serão 

analisadas notas explicativas e informações contábeis do período de 2008 até 2018, uma vez 

que essa janela de tempo abrange a transição entre a norma contábil brasileira e as normas 

internacionais, iniciada pela Lei nº 11.638/2007, que alterou profundamente a parte contábil da 

Lei das Sociedades por Ações (Lei nº 6.404/76). Não havia no Brasil, até 2007, uma definição 

integrada sobre a contabilização dos instrumentos financeiros derivativos. O período proposto 

também contempla a crise de 2008, que se originou no mercado imobiliário dos Estados Unidos 

e atingiu diversos países, incluindo o Brasil, em companhias como Sadia e Aracruz 

(BARRETO, 2011; ALMEIDA et al., 2012; CHAINE, 2013; TUPY; CROCCO; SILVA, 

2018). Estas, em decorrência de operações realizadas com derivativos no mercado de câmbio e 

com a finalidade de alavancar seus resultados, reconheceram, em setembro de 2008, que teriam 

que computar elevadas perdas em suas demonstrações contábeis (SILVA; PINESE, 2010; 

MALVESSI, 2010; PERERA; REIS NETO; ALVES, 2011).  

 

1.5 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO 

 

O gerenciamento de riscos, mediante uso de derivativos, tem se acentuado nas últimas 

décadas. Com o propósito de regulamentar a contabilização desses instrumentos financeiros, a 

metodologia hedge accounting formaliza as operações de hedge e dificulta intenções 

especulativas por parte de gestores. A motivação desta pesquisa surge pela importância de se 

propagar, tanto no meio acadêmico quanto para aplicação profissional, a ferramenta de hedge 

accounting. Essa metodologia contábil poderia ser mais utilizada pelas empresas brasileiras que 

realizam operações desse tipo, uma vez que este tipo de procedimento pode ser considerado 

uma maneira de monitorar e mitigar os riscos, proporcionando maior segurança para os 

negócios, além de propiciar um diferencial competitivo no mercado (MATOS et al., 2013; 

MOURA; KLANN, 2016). Santos (2016) destaca que, no Brasil, o número de organizações que 

optam por esse método ainda é pequeno. Contudo, a expansão da cultura de investimentos em 

ações no país e o viés de convergência para normas contábeis internacionais têm possibilitado 

o crescimento de companhias que optam pela contabilização dessas operações. O volume 
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expressivo de operações com derivativos, aliado às dificuldades da Contabilidade em 

reconhecer, mensurar e evidenciar essas operações (PAYAN, 2009), abre a possibilidade de 

estudos mais aprofundados sobre a contabilidade de hedge e justifica o tema desta pesquisa.  

Moura e Klann (2016) entendem que o estudo do hedge accounting deve ser mais 

divulgado academicamente, já que sua utilização ainda é incipiente. Uma justificativa para a 

baixa aplicação de contabilidade de hedge pode ser o fato de que esta operação se baseia em 

padrões contábeis internacionais, que exige mudanças de práticas contábeis e, assim, o 

completo cumprimento nos anos iniciais pode ser difícil para algumas companhias.  

Este estudo também se legitima por contribuir com a escassa literatura existente acerca 

do assunto, ampliando o conhecimento sobre a aplicação do hedge accounting pelas empresas 

brasileiras listadas na B3, e também para o entendimento da influência que essa metodologia 

tem sobre a qualidade da informação contábil, disclosure (divulgação) dos derivativos e 

assimetria informacional no mercado brasileiro (POTIN; BORTOLON; SARLO NETO, 2016). 

Outra motivação para esta pesquisa reside em ampliar os estudos sobre o Q de Tobin, 

variável usada em estudos anteriores para mensurar o valor de mercado das empresas 

(CARVALHO; MAIA; BARBEDO, 2012; BERNARDINO; PEIXOTO; FERREIRA, 2014; 

COSTA, 2015). Apesar de já ter sido usado em diversas pesquisas nacionais e internacionais e 

englobar áreas afins como contabilidade, economia, finanças e administração, o Q de Tobin e 

sua aplicação ainda não foram fortemente disseminados nos meios acadêmicos brasileiros 

(FRANCO, 2008; PEREIRA et al., 2014).  

Isso posto, apresenta-se esta pesquisa em cinco seções, além das referências e apêndices, 

sendo a seção inicial destinada à exposição do tema e da apresentação do problema de pesquisa, 

os objetivos (tanto geral quanto específicos) e as hipóteses da pesquisa. A seção seguinte expõe 

o referencial teórico da pesquisa, que consiste em apresentar os instrumentos financeiros 

derivativos, a operação de hedge e a metodologia que a contabiliza, de modo que as 

demonstrações contábeis reflitam o regime de competência, os estudos anteriores que levaram 

à questão de pesquisa e a teoria de base que sustenta esta pesquisa.  

A metodologia aplicada para responder o problema de pesquisa é exposta na terceira 

seção, onde são apresentadas as técnicas de análise documental e estatística. Essa foi feita por 

meio de exame das demonstrações contábeis e notas explicativas e esta é composta pela análise 

descritiva, por testes de média e variância e pela correlação de Pearson. A quarta seção se dedica 

à análise de resultados e busca compreender o significado dos dados coletados durante a 

pesquisa, além de facilitar a compreensão das hipóteses propostas. As conclusões e 
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considerações finais foram reservadas para a quinta seção, que busca sintetizar este estudo e 

sugerir novas pesquisas relacionadas ao assunto. A sessão de apêndices apresenta os dados 

iniciais deste estudo, as fórmulas estatísticas e as tabelas adicionais que complementam a 

pesquisa. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

 Nesta seção discorre-se inicialmente sobre as normas que norteiam os instrumentos 

financeiros e na sequência são descritas e analisadas as particularidades dos instrumentos 

derivativos, contemplando suas origens, aplicações e características. Serão também 

apresentados os atributos das operações de hedge e, posteriormente, é exibida uma revisão de 

literatura sobre o hedge accounting. Nos estudos relacionados, busca-se avaliar o conhecimento 

produzido sobre o tema. Por fim, sustentando teoricamente o trabalho, é apresentada a teoria de 

base, que fundamentará a interpretação e atribuirá o significado dos resultados evidenciados na 

pesquisa.  

 

2.1 NORMATIZAÇÃO DOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS  

 

O surgimento de inúmeros instrumentos financeiros inovadores no mercado e a 

utilização desses na gestão de riscos corporativos pelas empresas, obrigou os órgãos 

internacionais, que regulam a contabilidade, a criarem regras para padronizar as atividades de 

hedge e de especulação (PIRCHEGGER, 2006). Com o propósito de harmonizar e definir o 

tratamento adequado que a contabilidade deve apresentar para contabilizar e controlar as 

operações com instrumentos financeiros, sobretudo os derivativos, o Financial Accounting 

Standards Board (FASB), órgão responsável pela padronização contábil das companhias 

americanas, emitiu o pronunciamento Statement for financial Accouting Standards (SFAS 133) 

em 1998 (CARVALHO, 2002; GALDI; GUERRA, 2009).  

O SFAS 133 representava uma evolução no modelo contábil até então conhecido e 

utilizado. O objetivo foi unificar o tratamento das operações com derivativos e, dessa forma, 

resolver o impasse existente no que diz respeito à contabilização desses produtos (LOPES; 

LIMA, 2001). Ele foi considerado um marco na regulamentação de derivativos, e, em 

consequência disso, do hedge accounting. Antes do SFAS 133, não existia um regramento 

objetivo aplicável ao registro contábil dos derivativos, o que ocasionava diversas interpretações, 

muitas vezes guiada pela conveniência (CAPELLETTO; OLIVEIRA; CARVALHO, 2007). 

Em 2001, foi editado o pronunciamento International Accounting Standard 39 (IAS 39), 

pelo International Accounting Standards Board (IASB), organização internacional que publica 

e atualiza as normas internacionais de contabilidade em língua inglesa. Assim como o SFAS 

133, o IAS 39 define os derivativos como instrumentos financeiros com características 
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específicas. Inicialmente, tanto o SFAS 133 quanto seu homólogo, o IAS 39, receberam críticas 

da classe contábil internacional pela sua complexidade e por serem onerosos e restritivos 

(GLAUM; KLÖCKER, 2011). Os dois pronunciamentos exigem que as companhias relatem 

todos os ativos e passivos derivativos no balanço patrimonial pelo seu valor justo, sendo os 

ganhos e as perdas não realizados, alocados ao resultado do exercício (HUGHEN, 2010; 

FRESTAD; BEISLAND, 2014). Contudo, se o derivativo estiver qualificado para a 

metodologia hedge accounting, as empresas podem aplicar as regras determinadas pelo SFAS 

133 e pelo IAS 39 (COMISKEY; MULFORD, 2008; HUGHEN, 2010; FRESTAD; 

BEISLAND, 2014).  

Após um longo período de deliberação, a Lei nº 11.638/07, que atualizou a Lei nº 

6.404/76 das Sociedades por Ações, determinou a harmonização contábil com o International 

Financial Reporting Standard (IFRS), alinhando o Brasil ao processo de internacionalização 

da contabilidade (AZEVEDO, 2010). Essa conformação com as regras internacionais visava 

facilitar a análise das demonstrações contábeis por investidores internacionais interessados em 

aplicar seus recursos no país. 

Em atendimento às alterações trazidas pela Lei nº 11.638/07, que atualizou as regras 

contábeis brasileiras e aprofundou a harmonização destas com os pronunciamentos 

internacionais (BRASIL, 2007; RIOS et al., 2010; SANTOS; CALIXTO, 2010), o Comitê de 

Pronunciamentos Contábeis (CPC) emitiu o Pronunciamento Técnico CPC 14 - Instrumentos 

Financeiros: Reconhecimento, Mensuração e Evidenciação. O CPC 14 representava uma 

apresentação simplificada das normas internacionais sobre instrumentos financeiros e teve 

caráter transitório, valendo para as demonstrações contábeis referentes aos anos de 2008 e 2009 

(LOPES; GALDI; LIMA, 2011). 

Com a finalidade de aprofundar e detalhar mais o assunto, em 2009 foram divulgados o 

CPC 38 (Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuração), o CPC 39 (Instrumentos 

Financeiros: Apresentação), e o CPC 40 (Instrumentos Financeiros: Evidenciação), sendo que 

o CPC 14, que preocupava-se basicamente com as etapas de reconhecimento e mensuração, foi 

transformado na Orientação CPC 03 (OCPC 03). Na essência, os novos pronunciamentos 

mantiveram os conceitos da antiga norma. No entanto, tópicos adicionais passaram a ser 

requeridos. O CPC 14 deixou questões mais complexas para as novas normas que efetivamente 

se alinharam com os pronunciamentos internacionais, completando, assim, a convergência entre 

as normas nacionais e internacionais (LOPES; GALDI; LIMA, 2011). 

Os novos pronunciamentos entraram em vigor para as demonstrações contábeis 
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referentes ao ano de 2010, constituindo uma segunda etapa na padronização das normas 

contábeis brasileiras, sendo o primeiro passo a emissão do CPC 14. Todavia, o CPC 38 causava 

mais dúvidas do que esclarecia (GELBCKE et al., 2018). Por isso, em 2016 foi aprovado o 

Pronunciamento CPC 48 (Instrumentos Financeiros), revogando parcialmente o CPC 38, a 

partir de janeiro de 2018 (CPC, 2013). A antiga norma ainda seria aplicável para Pequenas e 

Médias Empresas (PMEs) ou para opção de se manter os testes de efetividade do hedge 

accounting nos moldes do CPC 38 (GELBCKE et al., 2018). A Figura 1 contempla uma síntese 

da transição das normas no Brasil.  

 

Figura 1 - Transição das normas no Brasil 

 
 Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019). 

 

Os pronunciamentos referidos buscaram alinhar, com as normas internacionais, os 

procedimentos de contabilização dos instrumentos financeiros que ocorriam até 2008 no Brasil.  

 

2.2 DERIVATIVOS E OPERAÇÕES DE HEDGE  

 

A literatura identificou que o uso de derivativos, além de reduzir exposições a risco, por 

meio das operações de hedge (proteção), também agrega benefícios às empresas, tais como o 

aumento no valor da firma (ALLAYANNIS; WESTON, 2001; MACHADO, 2007; PEREZ-

GONZALEZ; YUN, 2013), maior competitividade da organizações (MOURA; KLANN, 

2016), facilitação no acesso da companhia ao crédito (CAMPELLO et al., 2011) e aumento da 

capacidade de endividamento e benefícios fiscais (GRAHAM; ROGERS, 2002). 

Instrumentos Financeiros Derivativos não são um assunto novo. Culp (2004) descreve 

que seus primeiros usos comerciais registrados tenham ocorrido nas atividades de empréstimos 

de mercadorias da antiga Babilônia, no período de cerca de 1900 a.C. a 1600 a.C. Como muitas 

outras atividades do período Mesopotâmico, os serviços bancários na antiga Babilônia eram 
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predominantemente centrados em santuários e templos. Essas instituições religiosas estavam 

envolvidas em atividades financeiras, como concessão de crédito, financiamento de ativos e 

projetos e intermediação de transações comerciais (CULP, 2004).  

Chance (2008) sublinha que os primeiros derivativos foram os contratos de opções e 

futuros, tendo iniciado no Japão no século XVII, mais precisamente a Bolsa de arroz de Osaka. 

Nos Estados Unidos, em 1848, foi criada a Chicago Board of Trade (CBOT), considerada 

pioneira nos mercados futuros (LOPES; GALDI; LIMA, 2001). Na Inglaterra, em 1878, surgem 

os primeiros mercados futuros da Europa (BESSADA; BARBEDO; ARAÚJO, 2007). No 

Brasil, em São Paulo, ergueu-se a primeira Bolsa de commodities em 2017, denominada Bolsa 

de Mercadorias de São Paulo (BMSP). Bessada, Barbedo e Araújo (2007, p. 20) relatam que 

esta “introduziu operações a termo para negociação futura de produtos agrícolas, 

particularmente café, boi gordo e algodão”. 

Boyle e Boyle (2001) relatam que o crescimento explosivo de derivativos ocorreu na 

década de 1970, quando determinadas variáveis financeiras importantes se tornaram mais 

voláteis e novos tipos de derivativos foram introduzidos para gerenciar o aumento do risco. 

Esse crescimento foi impulsionado por itens como: crescimento do comércio internacional, 

aumento de investimentos no exterior e avanços na tecnologia da informação. 

Representado, em sua forma mais básica, por um contrato a termo, o derivativo é um 

instrumento financeiro cujo valor depende (ou deriva) de outros itens, tais como o preço de uma 

ação, a taxa de câmbio, ou até o preço de outro derivativo (SUDARAN; DAS, 2011; 

MCDONALD, 2013). Bellalah (2009) explica que derivativo é um termo genérico que abrange 

todas as transações financeiras que não são negociadas diretamente no mercado físico primário. 

Abdel-Khalik e Chen (2015) descrevem que derivativos são contratos bilaterais que 

estabelecem os direitos e obrigações de cada parte do contrato, tendo como base os movimentos 

de preços ou os índices dos itens subjacentes, e esses contratos podem ser padronizados ou 

personalizados. 

O Pronunciamento CPC 39 (CPC, 2009) define que derivativos criam direitos e 

obrigações que possuem o efeito de transferir entre as partes do instrumento um ou mais dos 

riscos financeiros inerentes ao instrumento financeiro subjacente. O documento enuncia, 

igualmente, que, na data da operação, instrumentos financeiros derivativos oferecem a uma 

parte o direito contratual de trocar ativos ou passivos financeiros com outra parte sob condições 

que são potencialmente favoráveis ou uma obrigação contratual de trocá-los que são 

potencialmente desfavoráveis. Porém, eles normalmente não resultam na transferência do ativo 
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financeiro subjacente na data da celebração do contrato, e essa transferência, necessariamente, 

não ocorre na liquidação do contrato (CPC, 2009). 

McDonald (2013) elencou alguns motivos para o uso de derivativos, conforme se 

observa no Quadro 1. 

 

Quadro 1 - Motivos para usar derivativos 

Finalidade Função do derivativo 

Gerenciamento de riscos Usado como ferramenta para redução de riscos 

Redução de custos de 

transação 

Oferece possibilidades de custo mais baixo ao realizar uma transação financeira 

específica 

Arbitragem regulatória 
Ao negociar derivativos algumas vezes é possível contornar restrições 

regulatórias, impostos e regras contábeis 

Especulação 
Usado como veículo de investimento. Pode fornecer uma maneira de fazer 

apostas alavancadas 

Fonte: adaptado de McDonald (2013).  

 

Para operacionalizar os instrumentos financeiros derivativos são necessários contratos 

que definem as responsabilidades, obrigações e demais itens pertinentes. Os principais produtos 

do mercado de derivativos são os contratos a termo, futuros, de opções e swap (troca). O Quadro 

2 apresenta suas características.  

 

Quadro 2 - Tipos de contratos de derivativos 

Tipo de 

contrato 

Características Referências 

A Termo 
Envolve um acordo de compra e venda de um ativo 

para a entrega deste no futuro. 

(SCHOFIELD, 2008; HULL, 

2008) 

Futuros 
Contrato a termo negociado em uma bolsa 

organizada. 
(KOLB; OVERDAHL, 2003) 

Opções 
Um contrato a termo que oferece segurança de preço 

para ambas as partes. 
(SCHOFIELD, 2008) 

Swap 
Contrato entre duas ou mais partes com a finalidade 

de trocar conjuntos de fluxos de caixa. 

(KOLB; OVERDAHL, 2003; 

BOYLE; BOYLE, 2001) 

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa (2019). 

 

Na essência, o contrato a termo e o futuro são similares. O que os distingue é que o 

contrato futuro é negociado em uma bolsa de valores organizada e seria uma evolução do 

contrato a termo (SCHOFIELD, 2008; GALVÃO; OLIVEIRA; RIBEIRO, 2006).  

 

2.2.1 Derivativos no gerenciamento de riscos 

 

 O estudo de Allayannis e Weston (2001) examinaram o uso de derivativos cambiais em 

empresas não financeiras norte americanas a fim de identificar o potencial impacto sobre o valor 

da organização. Os autores encontraram evidências consistentes com a hipótese de que a 
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utilização de hedge cambial causa um aumento no valor da companhia. O estudo identificou 

que as corporações, que iniciam uma política de hedge, experimentam um aumento no valor 

em relação às que optam por permanecer sem proteção, e que as companhias, que saem da 

cobertura propiciada pela operação de hedge, experimentam uma diminuição no valor em 

relação àquelas que escolhem permanecer protegidas. Juntos, esses resultados fornecem 

evidências consistentes com a noção de que o hedge causa um aumento no valor da organização. 

Zhang (2009) examinou o comportamento do gerenciamento de riscos de empresas 

norte americanas após as mudanças nos requisitos de reconhecimento e divulgação de 

instrumentos financeiros exigidos pelo SFAS 133. O autor identificou corporações que 

reduziram seus riscos corporativos após o uso de derivativos, que ele denominou como hedgers 

eficazes ou HE, e companhias que não obtiveram os mesmos resultados, identificadas como 

hedgers ineficazes ou HI.  

Nocco e Stulz (2006) constataram que as empresas gerenciam seus riscos de duas 

formas: um de cada vez, de modo compartimentado e descentralizado; e enxergando todos os 

riscos juntos, em uma estrutura coordenada e estratégica. Esta abordagem é denominada, no 

estudo como “Gerenciamento de Riscos Corporativos” (GRC) (NOCCO; STULZ, 2006, p. 8). 

Os autores evidenciaram que as organizações que conseguem criar um GRC eficaz têm uma 

vantagem competitiva de longo prazo sobre aquelas que gerenciam e monitoram riscos 

individualmente. 

Lee et al. (2018) enfatizam que as corporações podem usar derivativos para reduzir sua 

exposição ao risco e evitar grandes flutuações nos lucros e fluxos de caixa devido a mudanças 

nos preços das commodities, nas taxas de câmbio e nas taxas de juros. Culp (2004) acrescenta 

que um grande benefício dos derivativos é a sua flexibilidade. O autor explica que diferentes 

organizações possuem diferentes objetivos estratégicos de gerenciamento de riscos, ou seja, 

uma companhia pode reduzir os riscos de seus ativos/passivos, bem como proteger seu fluxo 

de caixa ou seu lucro contábil. Em outras palavras, a mecânica de proteção desses itens pode 

ser diferente, mas os derivativos contemplam as metas específicas de gerenciamento de riscos.  

Smith (2008) elencou quatro etapas para a implementação de uma estratégia eficaz de 

gerenciamento de riscos:  

a) identificar e quantificar as exposições a riscos;  

b) design de possíveis instrumentos de gerenciamento de riscos e uma avaliação de sua 

eficácia;  

c) avaliação dos potenciais benefícios e custos do gerenciamento de riscos; e  
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d) seleção e implementação da estratégia.  

 

Aretz e Bartram (2010) identificaram que o uso de derivativos está relacionado a níveis 

de dívida e vencimento, política de dividendos, posse de ativos líquidos e grau de hedge 

operacional. O estudo de Beneda (2013) apontou para uma relação positiva entre a baixa 

volatilidade de lucros e o uso de derivativos para hedge. Froot, Scharfstein e Stein (1993) 

identificaram que o uso destes também propicia que a empresa tenha fundos internos suficientes 

disponíveis para tirar proveito de ótimas oportunidades de investimento. 

Para Santos (2016), a exposição aos riscos financeiros, que podem ser definidos como 

a volatilidade dos resultados esperados, pode ser minimizada por meio do hedge. Guay e 

Kothari (2003) reiteram que os derivativos financeiros são um meio de gerenciar riscos 

enfrentados pelas organizações. Lievenbrück e Schmid (2014) argumentam que, embora a 

teoria financeira sugira que o valor da companhia não seja influenciado por decisões de 

financiamento ou mudança de risco em um mercado de capitais perfeito, as imperfeições do 

mercado podem levar a vantagens devido ao uso de derivativos com finalidade de hedge. 

O crescimento do uso de instrumentos derivativos para gerenciar os riscos corporativos 

trouxe a necessidade de regulamentar o tratamento contábil desses instrumentos 

(PANARETOU; SHACKLETON; TAYLOR, 2013). Esse gerenciamento é mencionado no 

Pronunciamento CPC 48, quando define como objetivo do hedge accounting: “[...] representar, 

nas demonstrações contábeis, o efeito das atividades de gerenciamento de risco da entidade que 

utiliza instrumentos financeiros para gerenciar exposições resultantes de riscos específicos que 

poderiam afetar o resultado [...].” (CPC, 2016, p. 24). 

Perez-Gonzalez e Yun (2013) encontraram evidências de que as políticas ativas de 

gerenciamento de riscos levam a um aumento no valor da empresa. Santos (2016) escreve que, 

para compreender o gerenciamento de risco utilizando contratos de derivativos, é importante 

entender a relação retorno/risco. Na Figura 2, observa-se que o eixo vertical apresenta o retorno 

esperado e o horizontal é o risco. O gerenciamento de risco de derivativos lida com a 

movimentação ao longo da linha, inserindo posições específicas de contrato de derivativos. 

Whaley (2006) exemplifica da seguinte forma: o ponto C na Figura 2 representaria o perfil atual 

de risco/retorno esperado, sem o uso de hedge, de um agricultor. As coordenadas do ponto C 

são determinadas por sua avaliação da média e da variação da distribuição do preço do trigo. A 

decisão do agricultor sobre o que fazer depende de suas preferências de risco. Ele pode se 

engajar em uma estratégia de redução de risco se comprometendo a entregar parte de sua 
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colheita de trigo prevista a um preço fixado hoje. Esse compromisso a curto prazo traria seu 

perfil de retorno/risco para a taxa de retorno livre de risco, o ponto B, e seria referido como 

hedge. No entanto, se o agricultor está confiante de que os preços do trigo serão majorados 

devido ao mau tempo no verão e baixo rendimento no outono, ele pode não se proteger e manter 

seu perfil de risco no ponto C. Ou então, pode tentar lucrar com sua visão direcional sobre os 

movimentos do preço do trigo e comprar antecipadamente a fim de aumentar seu perfil de risco 

de C para D.  

 

Figura 2 - Retorno esperado/Compromisso de risco 

 
 Fonte: adaptada de Whaley (2006).  

 

Setores que antes não faziam uso de derivativos de maneira mais usual, como o setor de 

agronegócios, passaram a produzir literatura acerca da vantagem desses instrumentos 

financeiros como ferramentas de gestão de risco. Calegari, Baigorri e Freire (2012) 

identificaram que existem vantagens no emprego de derivativos como forma de proteção ao 

risco de preços no setor agropecuário. Contudo, a utilização ainda está limitada às grandes 

empresas do setor. Os autores salientam que o uso de hedge com contratos futuros é uma das 

principais estratégias usadas pelos produtores, cooperativas e processadores para reduzir a 

volatilidade dos valores dos produtos. Gimenes (2008) investigou o gerenciamento de riscos 

em cooperativas agropecuárias e constatou que seus gestores usam, principalmente, derivativos 

para proteção à exposição cambial, seguidos de proteção à taxa de juros e commodities.  

Birt, Rankin e Song (2013) constataram que os propósitos mais comuns para a utilização 

de derivativos em indústrias no setor de extração são a mitigação de risco de commodities e de 
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moeda estrangeira, e os derivativos comumente utilizados no setor para fins de hedge são 

contratos de opções e a termo. Os resultados do estudo desses autores indicaram que o emprego 

de derivativos está associado positivamente ao risco financeiro e ao tamanho da empresa.  

Para Armãselu (2014), qualquer entidade está exposta a diversos riscos de mercado 

(riscos cambiais, taxa de juros, etc.) e a maioria deles pode ser coberta pelo uso de derivativos. 

Bartram (2017), porém, aduz que, embora os derivativos possam ser ferramentas eficazes e 

eficientes para hedge corporativo, eles são igualmente adequados para fins especulativos 

disfarçados de hedge. Marques e Petri (2014) corroboram que o uso de derivativos pelas 

organizações pode suavizar seu resultado e aumentar sua rentabilidade. Contudo, se não for 

bem utilizado pode levar a prejuízos e até à falência, como ocorreu na crise financeira de 2008, 

surgida nos Estados Unidos, que posteriormente atingiu companhias no Brasil, em decorrência, 

sobretudo, do uso de derivativos de forma errônea (MALVESSI, 2010; PERERA; REIS NETO; 

ALVES, 2011). 

A crise de 2008, mais conhecida como crise dos subprimes e exemplo de como a 

utilização de derivativos com fins especulativos pode levar empresas tradicionais à falência, se 

originou nos Estados Unidos e decorreu da inadimplência das hipotecas americanas devido ao 

oferecimento de crédito a pessoas com péssimo histórico de pagamentos (ALMEIDA et al., 

2012; CHAINE, 2013; TUPY; CROCCO; SILVA, 2018). Uma combinação que envolveu 

excesso de empréstimos, investimentos arriscados e falta de transparência, causando a crise que 

se seguiu (KOWALSKI; SHACHMUROVE, 2011). A partir do segundo semestre daquele ano, 

com a quebra do Banco Lehman Brothers, várias instituições financeiras internacionais ficaram 

à beira da falência e a crise financeira se tornou global, produzindo uma violenta carência de 

crédito no mercado interbancário dos países economicamente importantes (BARRETO, 2011).  

Ao chegar ao Brasil, a crise se caracterizou pela fuga de capitais do mercado acionário 

e pela escassez de liquidez no mercado financeiro, o que ocasionou a alta do dólar e enormes 

perdas para diversas organizações não financeiras que efetuaram operações com derivativos 

cambiais (SILVA; PINESE, 2010; BARRETO, 2011). No período anterior à crise, algumas 

companhias deram excessiva atenção aos resultados das operações financeiras em detrimento 

das atividades operacionais, o ponto forte daquelas empresas atingidas pela crise (MALVESSI, 

2010). 

A súbita desvalorização da moeda norte-americana surpreendeu essas companhias que 

investiram em operações de hedge e amargaram perdas financeiras substanciais, obrigando-as 

a reconhecerem, em setembro de 2008, que teriam que informar as elevadas perdas em suas 
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demonstrações contábeis (PERERA; REIS NETO; ALVES, 2011). Os gestores destas 

companhias, entre elas Sadia e Aracruz, consoante Perera, Reis Neto e Alves (2011), 

alavancaram os resultados por meio de operações financeiras realizadas com instrumentos 

derivativos, que deveriam se limitar a servir como instrumentos de hedge em operações 

cambiais.  

Malvessi (2010, p. 51) aprofundou a questão e definiu que “o direcionamento 

estratégico da Sadia foi alocar, de maneira mais significativa do que a média das empresas, seus 

recursos para aplicações financeiras”. Esta tendência da organização foi mais expressiva no 

período de 1996 a 2000. Ao cotejar o comportamento e o crescimento operacional entre a Sadia 

e a Perdigão (concorrentes no setor), o autor constatou que a primeira construiu uma estratégia 

mais voltada para as atividades financeiras do que para suas atividades precípuas, ou seja, 

industrialização e distribuição de produtos alimentícios e abate de suínos e aves. Contudo, as 

decisões arriscadas da Sadia, diante das turbulências dos mercados, levaram a companhia a um 

endividamento no curto prazo que decorreu das perdas financeiras dos contratos de derivativos 

qualificados de ‘tóxicos’ (MALVESSI, 2010). 

A maioria das grandes empresas utiliza derivativos para reduzir a incerteza e a exposição 

aos riscos, todavia, esses se adequam a fins especulativos (BARTRAM, 2017; HAIRSTON; 

BROOKS, 2019). Bellalah (2009) entende que o objetivo principal dos especuladores é o lucro, 

e, por isso, assumem o risco que os hedgers tentam se afastar. Bartram (2019) salienta que, para 

várias partes interessadas (acionistas, stakeholders, etc.), é importante saber com que finalidade 

as empresas não financeiras empregam os derivativos e quais são as consequências. Consoante 

o autor, a utilização de derivativos pode diminuir (no caso de usar hedge) ou aumentar (ao 

especular) as características de risco de uma companhia.  

Amaral (2003) evidencia que o Risco de Mercado é uma consequência da busca por 

formar mercados, assumir posições, gerenciar ativos e passivos nos mercados de taxas de juros, 

câmbio, ações e mercadorias. Duarte Junior (2006) descreve que este tipo de risco está sujeito 

ao comportamento do preço do ativo diante das condições do negócio. O autor divide o risco 

de mercado em quatro grandes áreas do mercado: de ações; de câmbio; de juros; e de 

commodities. Jorion (2010), partindo da classificação de áreas propostas, classificou o risco de 

mercado em risco direcional, que se refere a exposições aos movimentos das variáveis 

financeiras, e risco não-direcional, que trata dos demais riscos (exposições não-lineares e 

exposições a volatilidades). A Figura 3 destaca os principais riscos de mercado com as 

classificações propostas por Jorion (2010). 
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Figura 3 - Tipos de risco de mercado 

 
 Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019). 

 

Observa-se, na Figura 3, que os riscos de mercado se distinguem em suas características 

e classificações, e uma gestão correta dos riscos passa pelo justo conhecimento de suas 

particularidades. Moura et al. (2017) buscaram identificar quais fatores determinam a utilização 

de operações de hedge em companhias abertas e concluíram que organizações maiores, 

importadoras e/ou exportadoras e auditadas por grandes firmas de auditoria o utilizam de modo 

mais recorrente, ficando mais protegidas quanto aos riscos cambiais e de fluxo de caixa em 

relação às demais. Os autores verificaram que as corporações divulgavam nas notas explicativas 

a informação de que tais operações eram realizadas com o propósito de proteção contra riscos 

e não com fins especulativos. O estudo de Hughen (2010) identifica que, quando os 

instrumentos financeiros derivativos são utilizados como hedge, a finalidade é reduzir as taxas 

de juros sobre os empréstimos, aumentar a capacidade de contração de dívidas e elevar o valor 

de mercado da empresa. 

 

2.3 HEDGE ACCOUNTING 

 

O hedge accounting, ou contabilidade de hedge, é uma ferramenta contábil que trabalha 

para que as operações de hedge sejam reconhecidas de acordo com o regime de competência. 

Estudos anteriores sobre essa metodologia englobam assuntos como: utilização de derivativos 

e essa metodologia como ferramenta de gestão de riscos (ARMĂŞELU, 2014; MATOS et al., 

2013; PANARETOU; SHACKLETON; TAYLOR, 2013); existência de valorização da 

empresa perante o mercado (SANTOS, 2016; PAULA, 2019); críticas ao regramento, 

formalidades e complexidade de aplicação (CASTRO, 2014; GLAUM; KLÖCKER, 2011; 

PIRCHEGGER, 2006; DE ZEN; YATABE; CARVALHO, 2006; MAKAR; WANG; ALAM, 
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2013; SINGH, 2017); análise da norma internacional seminal e sua adequação à realidade 

brasileira (CARVALHO, 2002; CAPELLETTO; OLIVEIRA; CARVALHO, 2007; LOPES; 

SANTOS, 2003; PAYAN, 2009); importância das informações contábeis; nível de 

evidenciação e disclosure da metodologia (SMISTAD; PUSTYLNICK, 2012; CANONGIA; 

COUTINHO E SILVA, 2014; TURRA; MENDONÇA NETO; PERERA, 2017); incentivos ou 

entraves para utilização da metodologia (GALDI; GUERRA, 2009; COMISKEY; MULFORD, 

2008; DEMARZO; DUFFIE, 1995); e avaliação do desempenho das empresas optantes desse 

método (PEREIRA et al., 2017; CHIQUETO, 2014; SANTOS, 2016; MOURA; KLANN, 

2016).  

De acordo com as normas contábeis, que versam sobre instrumentos financeiros, os 

derivativos devem ser reconhecidos pelo seu valor justo nas demonstrações contábeis 

(HUGHEN, 2010; LOPES; GALDI; LIMA, 2011; FRESTAD; BEISLAND, 2014). Desse 

modo, em uma operação de hedge, o item protegido e o instrumento de hedge (derivativo) 

seriam identificados como duas ‘contas’ separadas e não correlacionadas, gerando uma 

contabilização independente e, assim, as variações de preço dessas duas ‘contas’ não seriam 

reconhecidas simultaneamente no resultado (SINGH, 2017). A metodologia de hedge 

accounting permite que as variações nos valores do item protegido e do instrumento de hedge 

sejam reconhecidas ao mesmo tempo no resultado (GLAUM; KLÖCKER, 2011; CHIQUETO, 

2014). Pirchegger (2006) define que, ao aproximar a contabilidade à realidade econômica da 

empresa, essa metodologia produz informações relevantes aos usuários. 

Gelbcke et al. (2018, p. 121) enfatizam que o objetivo precípuo do hedge accounting é 

refletir a operação de hedge dentro de sua essência econômica a fim de resolver o problema de 

confrontação entre ganhos e perdas que existe quando são usados derivativos nessas operações. 

Os autores ensinam que essa metodologia faz com que as demonstrações contábeis reflitam 

adequadamente o regime de competência durante a realização de operações de hedge pela 

empresa. O Quadro 3 sintetiza os efeitos na contabilidade da utilização da metodologia hedge 

accounting.  
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Quadro 3 - Hedge accounting e suas consequências nas demonstrações contábeis 

Contabilização das operações de hedge 

Sem o hedge accounting Com o hedge accounting 

Os ganhos e perdas do instrumento de hedge (protetor) 

e as perdas ou ganhos do item protegido não são 

reconhecidos de forma simultânea. 

Os ganhos e perdas do instrumento de hedge (protetor) 

são reconhecidos no mesmo período que as perdas ou 

ganhos do item protegido. 

Consequências contábeis 

Não reflete adequadamente o regime de competência 

na contabilidade da empresa. 

Propicia que as demonstrações contábeis reflitam de 

maneira adequada o regime de competência quando da 

realização de operações de hedge pela empresa. 

Aumento da volatilidade dos resultados contábeis. Diminuição da volatilidade dos resultados contábeis. 

 

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa (2019). 

 

O Quadro 3 apresenta as particularidades da escolha (ou não) das empresas pela 

metodologia de hedge accounting. Ao fazerem essa escolha, elas emitem sinais ao mercado de 

melhoria na gestão do negócio, maior confiabilidade aos stakeholders e mais qualidade na 

assimetria informacional das demonstrações contábeis (BORELLA, 2004; ROCHA, 2007; 

GALDI; GUERRA, 2009; POTIN; BORTOLON; SARLO NETO, 2016). Contudo, ao aplicar 

essa metodologia, a base de mensuração e a contabilização dos itens protegido e instrumento 

de hedge são alterados, o que exige a comprovação de que a operação realizada é realmente 

uma operação de hedge (GELBCKE et al., 2018).  

A aplicação das regras do hedge accounting exige documentação detalhada de 

relacionamento de hedge e sua eficácia, bem como a divulgação da natureza do hedge e dos 

itens protegido e instrumento de hedge (SCHÖNDUBE-PIRCHEGGER, 2006). No Quadro 4, 

expõe-se um exemplo de documentação de relacionamento deste para uma transação de 

exportação de moeda estrangeira altamente esperada, protegida por hedge cambial. 
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Quadro 4 - Exemplo de documentação de relacionamento de hedge 

Documentação de relacionamento de hedge 

Objetivo e estratégia de 

gerenciamento de riscos 

da empresa para a 

realização do hedge 

O objetivo do hedge é proteger o valor em euros da venda altamente esperada 

de US $ 100 milhões de produtos acabados contra movimentos desfavoráveis 

na taxa de câmbio EUR-USD. Esse objetivo de hedge é consistente com a 

estratégia geral de gerenciamento de risco cambial da empresa ABC de reduzir 

a variabilidade de sua demonstração de resultados usando forward forex e 

opções cambiais 

Tipo de hedge Hedge de fluxo de caixa 

Risco de ser coberto 
Risco cambial. A variabilidade em EUR do fluxo de caixa relacionado à 

transação altamente esperada denominada em USD 

Instrumento de hedge 

O contrato a termo de câmbio com a referência nº 012345. Os principais termos 

deste contrato são um nocional de US $ 100 milhões, um nocional de EUR 80 

milhões, uma taxa a termo de 1.2500 e um vencimento em 6 meses. A 

contraparte do forward é o XYZ Bank e o risco de crédito associado a essa 

contraparte é considerado muito baixo 

Item coberto (protegido) 

Venda de US $ 100 milhões em produtos acabados com entrega prevista para 

31 de março de 20X5 e paga em 30 de junho de 20X5. Justificativa para a 

transação prevista ser altamente provável: as negociações com o cliente dos 

EUA estão em um estágio avançado; o cliente tem um histórico anterior 

consistente de compra de itens semelhantes; e a entidade é capaz de produzir as 

mercadorias até a data prevista de entrega 

Avaliação da eficácia do 

hedge 

Uma avaliação da eficácia do hedge será realizada no início, em cada data de 

relatório e após a ocorrência de uma mudança significativa nas circunstâncias 

do relacionamento de hedge. Para avaliar se existe uma relação econômica entre 

o item coberto e o instrumento de hedge, será realizada uma avaliação 

qualitativa: o método dos termos críticos será aplicado conforme os termos 

críticos do item coberto e o instrumento de cobertura corresponderem. 

O risco de crédito da contraparte do instrumento de hedge será monitorado 

continuamente. 

As partes efetivas e ineficazes do hedge serão determinadas pela comparação de 

mudanças, desde o início do relacionamento de hedge, no valor justo do 

instrumento de hedge, com alterações no valor justo de um derivado hipotético. 

Os termos do derivativo hipotético corresponderão aos do fluxo de caixa 

previsto. A parte efetiva do hedge será acumulada na reserva de hedge de fluxo 

de caixa da OCI e reclassificada para o resultado quando o item coberto tiver 

impacto no resultado. A parte ineficaz do hedge será reconhecida no resultado. 

A avaliação da eficácia do hedge será realizada em uma base forward-forward. 

Em outras palavras, os pontos a termo do instrumento de hedge e o fluxo de 

caixa esperado são incluídos na avaliação 

Fonte: adaptado de Ramirez (2015). 

 

Comiskey e Mulford (2008) ressaltam o custo elevado com essa documentação e 

monitoramento dos hedges designados para tal operação. Os autores destacam a qualificação 

de hedges não eficazes, muito custosos ou com a documentação inadequada, inexistente ou 

indispensável. Singh (2017) acrescenta que custos importantes à empresa também decorrem 

dos testes elaborados de eficácia e a utilização de mão de obra especializada. Segundo Santos 

(2016), todos esses procedimentos são necessários, pois, ao adotar a metodologia de hedge 

accounting, a companhia comprova formalmente, por meio de documentação, que utiliza os 

derivativos para proteção. 

Se a organização optar por esse método contábil, determinados critérios devem ser 
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atendidos:  

a) constatar qual o risco objeto de hedge e o respectivo período; 

b) identificar o(s) item(ns) ou transação(ções) do objeto de hedge; 

c) detectar o instrumento de hedge; 

d) demonstrar que o hedge será altamente eficaz; e 

e) monitorar, de maneira retrospectiva, a eficiência do hedge. 

 

Quando as operações de hedge forem designadas e cumprirem os requisitos para a 

aplicação da referida metodologia, deve ser selecionada umas das categorias apontadas no 

Quadro 5.  

 

Quadro 5 - Categorias de hedge accounting 

Categoria Características 

Hedge de valor 

justo 

A finalidade do o hedge é proteger um ativo ou passivo reconhecido, ou um compromisso 

firme ainda não reconhecido. Variações no valor justo do derivativo são contabilizadas no 

resultado juntamente com as variações no item sendo protegido - isso só pode ocorrer quando 

se tratar de hedge de valor justo; 

Hedge de fluxo 

de caixa 

É o hedge de uma exposição à variabilidade no fluxo de caixa, atribuível a um determinado 

risco associado com um ativo ou passivo reconhecido ou uma transação altamente provável, 

que possa afetar o resultado da entidade (dívida pós-fixada ou uma transação futura 

projetada). As variações no valor justo do derivativo são contabilizadas em conta de 

patrimônio (a parte efetiva) sendo reclassificadas para o resultado no momento da realização 

contábil da transação protegida. Nesse tipo de hedge o resultado fica intacto até o momento 

da realização do fluxo de caixa decorrente do objeto de proteção, mas o patrimônio é afetado; 

Hedge de 

investimentos  

Nesse tipo de hedge, os ganhos e perdas são contabilizados no patrimônio para compensar 

os ganhos e perdas no investimento, sendo a parte ineficaz do hedge contabilizada em 

resultado. Os ganhos e perdas devem permanecer no patrimônio líquido e somente serão 

baixados no momento da venda, descontinuidade ou perda de valor recuperável do 

investimento no exterior. 

Fonte: adaptado de Gelbcke et al. (2018, p. 121). 

 

Apesar de sua complexidade de aplicação, a metodologia citada se alinha com a gestão 

de riscos das empresas, sobretudo por formalizar as operações de hedge evitando os fins 

especulativos.  

  

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS  

 

Smistad e Pustylnick (2012) identificaram que companhias maiores estão mais 

propensas a utilizar a dita metodologia. Resultado igualmente encontrado por Chiqueto (2014), 

Pereira et al. (2017), Toigo, Brizolla e Fernandes (2015) e Glaum e Klöcker (2011). Todos 

esses autores enfatizam que empresas maiores possuem mais recursos para garantir uma melhor 

precisão na aplicação do hedge accounting. Galdi e Guerra (2009), todavia, não encontraram 
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evidências significativas de que o tamanho da organização possui relação direta com sua 

escolha de contratação e qualificação de operações de derivativos. Esses autores investigaram, 

entre companhias listadas na NYSE (Bolsa de Valores de Nova Iorque), a sistemática da escolha 

contábil referente à contratação e à qualificação de operações com derivativos para aplicação 

do hedge accounting, de acordo com o SFAS 133. Eles buscaram esclarecer se o porte da 

empresa e o tamanho de sua dívida influenciam positivamente a escolha de companhias no que 

se refere à aplicação dessa metodologia em suas operações com derivativos. O estudo de Galdi 

e Guerra (2009) não encontrou evidências significantes de que o tamanho das companhias 

possui relação direta com a adoção de referido regramento.  

Santos (2016) buscou apresentar se existia um relacionamento positivo entre tamanho 

da organização e lucratividade, tentando entender se as companhias maiores tinham maior valor 

de mercado. Os resultados não se comprovaram. A autora examinou se existe relação entre a 

gestão de riscos financeiros e geração de valor ao acionista em empresas não financeiras, com 

a finalidade de verificar se essa prática gera valor. Apesar de constatar que a gestão de riscos 

mediante o uso de instrumentos derivativos faz parte das decisões financeiras das companhias, 

o estudo identificou que a utilização de derivativos pelas corporações pesquisadas não agregou 

valor a elas. Segundo a autora, tal fato ocorre porque as empresas não buscaram a criação de 

valor, mas sim um controle de caixa. Não ficou destacado, no estudo, se o valor das instituições 

é afetado pela utilização de hedge accounting.  

Paula (2019) constatou que a concentração de firmas, que apresentavam um maior nível 

de designação de hedge accounting, estão positivamente relacionadas com uma maior 

valorização do negócio. O autor entende que, devido ao aumento das práticas de gerenciamento 

de riscos pelas entidades, tornou-se relevante identificar quais são as motivações e 

determinantes da utilização desta metodologia pelas companhias brasileiras.  

A pesquisa realizada por Canongia e Coutinho Silva (2014) analisou a reação do 

mercado quando organizações não financeiras de capital aberto anunciaram a adoção de hedge 

accounting. O estudo verificou o impacto do anúncio da mudança de prática contábil, referente 

à adoção do método de contabilidade de hedge na preparação das demonstrações contábeis, 

sobre o preço das ações destas firmas, que optaram pela alteração no período de janeiro de 2013 

a fevereiro de 2014. Os autores identificaram que, em geral, o anúncio dessa adoção pelas 

companhias pesquisadas não impactou significativamente no mercado. A exceção ocorreu 

quando a mudança foi encarada como uma manobra gerencial com a intenção de apresentar 

melhores resultados no curto prazo sem o respectivo impacto no fluxo de caixa esperado. 
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2.5 TEORIA DA ESCOLHA RACIONAL  

 

Toda tomada de decisão é permeada por alternativas. Zey (2015) ensina que a Teoria da 

Escolha Racional se baseia no comportamento maximizador de utilidade da escolha individual. 

Bouffard, Exum e Collins (2010) ponderam que a escolha racional reconhece de forma implícita 

que a tomada de decisão é fortemente individualizada. De acordo com Broda et al. (2018), essa 

teoria identifica as pessoas como indivíduos de ação racional que se esforçam para maximizar 

seu próprio sucesso. Para os autores, ela define que no processo de tomada de decisão as 

alternativas possíveis são racionalizadas entre si, buscando-se um equilíbrio entre custos e 

benefícios, e a alternativa que possui a mais alta utilidade é a escolhida.  

Para Pitta (2013), essa teoria assume que os indivíduos sempre tomarão decisões aptas 

a maximizar seu bem-estar e que diante de um cenário decisório, eles sempre estarão cientes de 

todas as alternativas possíveis. Contudo, o autor pondera que nem sempre os indivíduos 

conhecem totalmente as alternativas disponíveis, já que isso, no âmbito de uma tomada de 

decisão, pressupõe ter a disponibilidade de todas as informações necessárias. Para tanto, 

determinado indivíduo estaria disposto a se informar suficientemente a fim de conhecer todas 

as alternativas possíveis diante de um cenário decisório (e, então, tomar a decisão capaz de 

maximizar seu bem-estar), apenas quando o custo pela informação fosse menor do que os 

benefícios oriundos de sua titularidade (PITTA, 2013). Consoante Ribeiro, Leite e Crozatti 

(2006), existe uma interação entre a racionalidade e a tomada de decisão, o que as torna 

complementares em seus processos. Essas, quando trabalhadas de forma integrada, culminam 

na chamada Teoria da Decisão, indispensável na administração de qualquer organização com 

gestão profissional e responsável. 

Ao optar pela contabilização da operação de hedge, o gestor busca reduzir ou até 

eliminar a volatilidade do resultado, otimizando-o. Moll e Hoque (2006) colocam que a 

otimização ocorre quando os agentes tomam decisões e agem após avaliar todos os custos e 

benefícios de cada alternativa, maximizando a utilidade. Eles reforçam que esta é a chave para 

entender a Teoria da Escolha Racional, a qual pressupõe que escolhas de qualidade são 

complexas se observadas de forma minuciosa, pois requerem uma boa análise da situação e das 

variáveis potencialmente influentes (RIBEIRO; LEITE; CROZATTI, 2006).  

Essa teoria estipula que o agente escolha a ação que mais prefere. No caso em que as 

ações podem ser avaliadas em termos de custos e benefícios, um indivíduo racional escolhe a 

ação que fornece o benefício líquido máximo, ou seja, o benefício máximo menos o custo. Na 
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Figura 4, o agente avalia a necessidade de efetuar a operação de hedge. Qual o propósito? 

Proteger ou especular?  

 

Figura 4 - Desenho de estratégia de hedge 

 
Fonte: adaptada de Pirchegger (2006). 

 

A principal suposição da Teoria da Escolha Racional remete ao fato de que os atores 

têm objetivos e preferências com graus diferentes de intensidade e fazem escolhas para alcançar 

o objetivo preferido com um nível maior de intensidade. A ação intencional dos indivíduos 

implica em uma racionalidade individual maximizadora do bem-estar (CAMPOS; BORSANI; 

AZEVEDO, 2016). Fields, Lys e Vincent (2001) corroboram que uma determinada prática 

contábil pode ser adotada pela administração em benefício próprio, com o propósito de 

aumentar o preço das ações e maximizar sua remuneração, baseada em ações. 

O hedge accounting é um instrumento contábil opcional (CHIQUETO, 2014; PEREIRA 

et al., 2017; ROSAS; LEITE; PORTUGAL, 2018; GELBCKE et al., 2018), e quando a escolha 

da ação corresponde à escolha ótima, ela é considerada racional. A Figura 5 descreve o processo 

de decisão racional típico. 
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Figura 5 - Um modelo racional típico do processo de tomada de decisão 

 
Fonte: adaptada de Hechter e Kanazawa (19971 apud MOLL; HOQUE, 2006). 

 

Observa-se, na Figura 5, o trâmite do processo de tomada de decisão baseada na Teoria 

da Escolha Racional. Inicialmente, existe um problema a ser definido, de que forma a empresa 

pode se proteger das volatilidades do mercado financeiro? Após a opção pelo uso de 

derivativos, deve-se analisar a necessidade de utilizar uma ferramenta contábil para o método e 

as vantagens e desvantagens de seu uso. Escolhido o método os resultados de sua opção e 

utilização são mensurados. Neste contexto, este estudo está apoiado na Teoria da Escolha 

Racional por estudar a relação entre as decisões dos gestores em busca da maximização 

mediante a racionalidade.  

 
1  HECHTER, M.; KANAZAWA, S. Sociological rational choice theory. Annual Review of Sociology. [S.l.], v. 

23, p. 191-214. 1997. 
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3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

A busca do homem por novas descobertas o leva aos caminhos do conhecimento e, para 

que este possa ser considerado científico, é necessário determinar qual o método que permitiu 

a aproximação deste com aquele (GIL, 2012; MARTINS; THEÓPHILO, 2016). 

Esta seção apresenta a metodologia adotada para responder à questão de pesquisa e aos 

objetivos propostos (geral e específicos). Este estudo se qualifica como descritivo quanto aos 

objetivos, por retratar características de uma determinada população, utilizando técnicas 

padronizadas de coleta de dados (GIL, 2012; RAUPP; BEUREN, 2014), e por descrever e 

interpretar uma realidade (objeto do estudo), sem interferir nesta (PASIN, 2004). Sua 

abordagem é quantitativa, por analisar os comportamentos do fenômeno estudado por meio da 

quantificação e mensuração dos dados e das evidências (MARTINS; THEÓPHILO, 2016).  

Quanto aos procedimentos, trata-se de uma pesquisa documental. Segundo Marconi e 

Lakatos (2017), este tipo de pesquisa se caracteriza por tomar como fonte de coleta de dados 

apenas documentos, escritos ou não, que constituem as fontes primárias (demonstrações 

contábeis, relatórios empresariais, etc.). Prodanov e Freitas (2013, p. 53) corroboram aduzindo 

que a “pesquisa documental se baseia em materiais que não receberam ainda um tratamento 

analítico ou que podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa”. 

Este estudo foi elaborado considerando como população as companhias brasileiras 

listadas na B3 (Apêndice A). Na primeira etapa, os instrumentos de pesquisa-coleta foram 

obtidos a partir da análise do site da B3, foram tabulados e, desta amostra inicial, excluiu-se as 

organizações do setor financeiro. Posteriormente, mediante análise documental nas notas 

explicativas do período de 2008 a 2018, identificou-se as companhias que efetuaram operações 

de hedge. Sendo positiva a resposta, verificou-se se adotaram o instrumento contábil hedge 

accounting.  

Foram analisadas 3.186 notas explicativas e, partindo do princípio que essas 

contemplam informações complementares às demonstrações contábeis (GELBCKE et al., 2018) 

e as traduzem aos acionistas e demais interessados (PIRES; SILVEIRA, 2008), elas transmitem 

segurança e com isso impulsionam investimentos com baixo grau de risco (BEUREN et al., 

2010). No Quadro 6, observa-se o check-list utilizado para elaboração das notas explicativas: 
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Quadro 6 - Check List usado nas notas explicativas 

Questão 

 

1. A empresa utiliza instrumentos financeiros derivativos e efetua operações de hedge? 

1) 2. Utiliza hedge accounting? 

 

 Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa (2019). 

 

 

Posteriormente, extraiu-se as organizações que não usaram derivativos no período 

estudado ou os utilizaram esporadicamente (abaixo de três anos). Essa medida foi necessária, 

já que as operações de hedge e a contabilização destas operações são originadas mediante 

contratos de derivativos. Foram igualmente excluídas as corporações que não apresentaram 

valor de mercado na Economática®, o que inviabiliza a aplicação do Q de Tobin. O critério 

para identificar o uso de hedge accounting nas notas explicativas e demonstrações contábeis se 

baseou no seguinte ponto: se não consta de forma clara no demonstrativo analisado a adoção 

da metodologia, a firma não será considerada optante. A amostra que representa esta etapa 

consta no Apêndice B. 

Após a identificação das optantes e das não optantes, o grupo foi organizado conforme 

identificação binária para distinguir o motivo da opção da companhia em adotar a dita 

metodologia e aplicar as variáveis de desempenho (Apêndice C). Na identificação binária 

proposta por este estudo, o número um representa a adoção à metodologia (HA), e o zero 

identificará a instituição não a adotou. A finalidade é estabelecer relações entre as variáveis 

vinculadas ao uso deste método e as variáveis de desempenho. Busca-se, com esse exame, 

investigar a reação do mercado perante as informações sobre a opção de escolha das entidades 

pelo método citado durante o período analisado.  

O desenho da pesquisa proposta apresenta o arcabouço do trabalho, conforme mostra a 

Figura 6. 
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Figura 6 - Desenho da pesquisa 

 
 Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019). 

 

Nota-se, na Figura 6, que o desenho foi utilizado para explicar os procedimentos usados 

para definir as populações, descrever os exames feitos e as análises estatísticas desenvolvidas.  

 

3.1 VARIÁVEIS DE DESEMPENHO 

 

Segundo Gitman (2010), os índices financeiros podem ser classificados em categorias. 

Os índices de lucratividade medem o retorno e os de endividamento mensuram o risco. O valor 

de mercado mede tanto o risco quanto retorno. O autor, ao examinar estes quocientes, diz que 
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os gestores e demais interessados visam analisar e monitorar o desempenho da empresa. 

Considerado como uma medida de lucratividade (GITMAN, 2010; DAMODARAN, 

2012; ROSS et al., 2013), o ROE mede a rentabilidade do negócio (DAMODARAN, 2012). O 

autor entende que o ROE examina a lucratividade sob a perspectiva do acionista. Para Ross et 

al. (2013), esse índice é uma medida de como foi o ano para os acionistas na ótica destes. 

Quanto mais alto esse retorno, melhor (GITMAN, 2010). 

Frezatti (2006), Junqueira, Bispo e Calijuri (2007) e Gabriel, Assaf Neto e Corrar (2005) 

consideram o ROE, o indicador mais utilizado na apuração do retorno dos acionistas. Frezatti 

(2006) explica que, apesar das imperfeições, por não considerar o custo do capital próprio, por 

exemplo, esse índice permite uma razoável aproximação do potencial de retorno gerado numa 

dimensão temporal delimitada e possibilita comparações mais difíceis de serem desenvolvidas 

nos casos de outros indicadores de retorno. 

Estudos apresentaram evidências que o tamanho da firma se relaciona positivamente 

tanto com o uso de derivativos (ALLAYANIS; WESTON, 2001; MACHADO, 2007; BIRT; 

RANKIN; SONG, 2013) quanto com a adoção de hedge accounting (SMISTAD; 

PUSTYLNICK, 2012; GLAUM; KLÖCKNER, 2011; CHIQUETO, 2014; TOIGO; 

BRIZOLLA; FERNANDES, 2015; PEREIRA et al., 2017). Dessa forma, torna-se importante 

trazer esta variável para o estudo. 

A proxy para indicar o tamanho da empresa será o logaritmo natural do total de ativos, 

representado por: Tam = ln (Ativo Total). Essa mensuração do porte das companhias também 

foi utilizada por autores como Allayanis e Weston (2001), Kayo, Teh e Basso (2006), Machado 

(2007), Castro Junior (2008), Galdi e Guerra (2009), Nakamura, Jucá e Bastos (2011), 

Campello et al. (2011), Avelino, Pinheiro e Lamounier (2012), Smistad e Pustylnick (2012), 

Chiqueto (2014) e Santos (2016). O valor de mercado de uma organização é influenciado por 

itens que não estão necessariamente relacionados com a contabilidade. Os valores que os 

gestores e demais interessados frequentemente buscam conhecer não estão contidos no balanço 

patrimonial da companhia, eles podem estar representados por itens como uma boa gestão, uma 

excelente equipe de funcionários ou a reputação da companhia (ROSS et al., 2013).  

A fim de se obter o valor de mercado das firmas estudadas, aplicou-se o método de 

avaliação Q de Tobin, um modelo de criação de valor que surgiu de uma teoria monetária, 

desenvolvido por James Tobin em 1969 (TEH; KAYO; KIMURA, 2008; KAMMLER; ALVES, 

2009). Baseado no estudo de Tobin (1969), identifica-se que o cálculo do Q de Tobin, na prática, 

é muito difícil (SILVEIRA; BARROS; FAMÁ, 2003). O trabalho de Chung e Pruitt (1994) 
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propôs uma aproximação simplificada para estimar o Q de Tobin (TEH; KAYO; KIMURA, 

2008; MONTEIRO et al., 2012), como exposto na equação 1. 

 

AT

DIVTVM
Q

+
=         (1) 

 

Onde: 

VM é o valor de mercado das ações ordinárias e ações preferenciais; 

DIVT é o valor contábil das dívidas de curto prazo somado ao valor contábil das dívidas de longo prazo 

menos o ativo circulante; 

AT é o ativo total da empresa. 

 

De acordo com Ross et al. (2013), o índice Q se concentra no valor atual do negócio em 

relação ao seu custo de reposição atual. Quando as corporações possuem um alto índice Q, elas 

tendem a ser aquelas com oportunidades de investimentos atrativas ou com vantagens 

competitivas significativas ou até com ambas. Para calcular o ‘Q’, o valor de mercado pode ser 

obtido, para empresas com ações negociadas na bolsa de valores, pela multiplicação do número 

de ações pela sua cotação. Contudo, nesse modelo, o valor de reposição dos ativos não pode ser 

mensurado facilmente (KAMMLER; ALVES 2009).  

Diversos estudos utilizaram o Q de Tobin para determinar o valor de mercado de 

companhias brasileiras e estrangeiras (ASSAF NETO, 1999; SILVA, 2004; CLARKSON et al., 

2008; ARAS; AYBARS; KUTLU, 2010; MORONEY; WINDSOR; AW, 2012; CARVALHO; 

MAIA; BARBEDO, 2012; SANTOS, 2016). Do mesmo modo, existem estudos ilustrando que 

o Q de Tobin pode ser considerado um elemento importante na decisão dos investimentos em 

formas de capital aberto (KAMMLER; ALVES, 2009; MONTEIRO et al., 2012). Carvalho, 

Maia e Barbedo (2012) utilizaram o Q de Tobin para determinar se o valor de mercado de 

instituições brasileiras listadas na bolsa de valores está correlacionado com o grau de 

diversificação de seus negócios. Santos et al. (2011) analisaram se o Q de Tobin é uma variável 

que pode explicar os investimentos de capital dos estabelecimentos brasileiros.  

Os dados contábeis, assim como o valor de mercado das ações (VM), foram coletados 

do site da Economática®, ferramenta de análise econômico-financeira que consolida 

informações contábeis das empresas (SALIBA, 2005) e tem sido utilizada por universidades, 

instituições financeiras e firmas de consultoria, apresentando grande confiabilidade (PASIN, 

2004). O Quadro 7 apresenta as variáveis aplicadas nesta pesquisa. 
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Quadro 7 - Definição das variáveis de Performance - Referências 

Variável Descrição Referências 

Valor de mercado Q de Tobin 

(CLARCKSON et al., 2008; ARAS; 

AYBARS; KUTLU, 2010; MORONEY; 

WINDSOR; AW, 2012; ROSS et al., 2013). 

Tamanho da empresa Ln Ativo Total 

(GALDI; GUERRA, 2009; SMISTAD; 

PUSTYLNICK, 2012; CHIQUETO, 2014; 

SANTOS, 2016; ROSAS; LEITE; 

PORTUGAL, 2018). 

ROE Patrimônio Líquido/Ativo Total 
(KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2010; 

DAMODARAN, 2012). 

 Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa (2019). 

 

 

Ao organizar um trabalho científico, o pesquisador poderá empreender uma avaliação 

quantitativa, ou seja, organizar, sumarizar, caracterizar e interpretar os dados numéricos 

coletados (MARTINS; THEÓPHILO, 2016). Utilizando-os, é possível determinar, em termos 

numéricos, a probabilidade de acerto de determinada conclusão, bem como a margem de erro 

de um valor obtido (GIL, 2012).  

Com a finalidade de responder os objetivos da pesquisa, foi realizada inicialmente uma 

regressão entre as variáveis. Contudo, ao utilizar esta técnica identificou-se que as variáveis 

não obedeceram os critérios de pressupostos da regressão, tais como a multicolinearidade, 

heterocedasticidade e autocorrelação. 

Assim sendo, foram efetuados os testes estatísticos e de análise, identificados no Quadro 

8. 

 

Quadro 8 - Testes e análises estatísticas usados 

continua ... 

Testes/ 

Análises 

 

Descrição 

 

Motivo da escolha 

 

Artigos que 

utilizaram 

Análise 

descritiva 

Aplica várias técnicas para descrever 

e sumarizar um conjunto de dados. 

 

 

Tem o objetivo de conhecer a 

amostra. 

Chiqueto 

(2014); 

Matos et al. 

(2013); 

Potin, 

Bortolon, 

Sarlo Neto 

(2016); 

Santos 

(2016). 

ANOVA - 

Análise de 

variância 

Verifica se variáveis independentes 

produzem mudanças sistemáticas em 

alguma variável dependente (a 

variável de estudo). 

Averiguar se existe diferença entre 

os grupos. 

Santos 

(2016). 

Scheffé Teste de média. 

Quando há diferença entre grupos, o 

teste de Scheffé possibilita dividir 

os grupos; demonstrando aqueles 

Kayo 

(2002). 
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que apresentam, ou não, diferença 

significativa.  

Teste de t Teste de média. 

Quando se faz a análise de algumas 

variáveis que existe apenas duas 

possibilidades, no caso de adotar ou 

não adotar o H.A., ele é o adequado. 

Quando o resultado for significativo 

é que quem adota se diferencia de 

quem não adota em relação a 

determinadas variáveis, no caso, por 

exemplo, do TAM, Q e afins. 

Matos et al. 

(2013); 

Chiqueto 

(2014). 

Kolmogorov-

Smirnov e 

Shapiro-Wilk 

São dois testes para averiguar se os 

dados analisados seguem uma 

distribuição normal. Na estatística, 

existe um conjunto de análises para 

quando os dados são normais e para 

quando não são normais; ou seja, na 

literatura você pode encontrar os 

termos “paramétricos” e “não 

paramétricos”.  

Foi usado pois é um pré-teste para 

trabalhar com os dados, para depois 

saber que tipo de correlação ou o 

tipo de teste de média que será 

utilizado. 

Chiqueto 

(2014); 

Moura, 

Klann 

(2016). 

Correlação de 

Pearson 

Ele testa a força de associação entre 

duas variáveis paramétricas/normais. 

Quanto mais perto de -1 ou 1 mais 

forte é a força de associação. Quanto 

mais perto de 0 mais fraco é a força 

de associação. 

 

Como os dados estão dentro de uma 

normalidade, aplica-se a Correlação 

de Pearson. 

Toigo, 

Brizolla, 

Fernandes 

(2015); 

Moura et al. 

(2017); 

Moura e 

Klann 

(2016); 

Santos, 

Floriani e 

Klann 

(2018). 
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Quadro 9 - Testes e análises estatísticas usados 

... conclusão 

Testes/ 

Análises 

 

Descrição 

 

Motivo da escolha 

 

Artigos que 

utilizaram 

Qui-quadrado 

É um teste de frequência. É utilizado 

quando se analisa duas variáveis 

nominais (falando de outra forma, 

qualitativa).  

No caso do presente estudo, quando 

se analisa se existe diferença entre 

quem adota ou não o H.A. para os 

segmentos, se utiliza este teste. Não 

existe números nas variáveis. A 

organização adota ou não o H.A.; 

isso é qualitativo. Existem 

segmentos; isso é qualitativo. Por 

isso não se pode utilizar correlação 

e outros testes que são provenientes 

de análises com dados quantitativos. 

Mesmo quantificando quem adota 

ou não adota, usando 0 e 1, não se 

pode utilizar para correlações; tendo 

testes específicos para análises 

nominais. 

Toigo, 

Brizolla, 

Fernandes 

(2015); 

Cruz Junior 

et al. 

(2014); 

Galdi e 

Guerra 

(2009). 

 

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa (2019). 

 

O propósito do Quadro 8 foi ilustrar os testes e análises estatísticos utilizados no trabalho 

e identificar os trabalhos similares, ou seja, que contemplavam hedge accounting, derivativos 

e valor de mercado das empresas, que fizeram uso de tais procedimentos. No Apêndice D, 

constam maiores detalhes sobre as fórmulas estatísticas usadas na pesquisa. 

Na estatística descritiva, o conjunto de dados é organizado, sumarizado e descrito, e por 

meio da construção de gráficos, tabelas e do cálculo de medidas a partir desses dados, busca-se 

entender o comportamento da variável (ou das variáveis) expressa no conjunto de elementos 

sob análise (MARTINS; THEÓPHILO, 2016). Dessa forma, inicialmente é utilizada a análise 

descritiva, como pode ser observado na Tabela 1. 

 

Tabela 1 - Análise descritiva das variáveis 

  Variáveis N Mínimo Máximo Média Desvio padrão 

Total 

Q 1496 -0,40 13,49 0,95 0,88 

TAM 1496 1,61 20,62 15,30 1,60 

ROE 1496 -581,00 70,42 -0,27 15,17 

Adota H.A. 

Q 466 -0,03 5,03 1,06 0,75 

TAM 466 12,64 20,62 16,25 1,47 

ROE 466 -2,50 4,90 0,10 0,39 

Não adota H.A. 

Q 1030 -0,40 13,49 0,91 0,93 

TAM 1030 1,61 19,59 14,87 1,47 

ROE 1030 -581,00 70,42 -0,44 18,36 

      

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019)  

 

O N, apontado na Tabela 1, representa o número total da amostra, de todos os anos e de 
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todas as organizações. O valor mínimo é o menor valor de cada variável e o máximo, o maior. 

Na sequência, há a média dos valores de cada variável como o seu desvio padrão, que indica o 

quanto cada N se distância da média. Quanto maior ele for, mais heterogênea é a amostra. A 

Tabela 1 foi dividida em três: total, que mostra os valores totais de toda a amostra; adota H.A., 

que apresenta as empresas que adotam a metodologia; e não adota H.A., que expões as que não 

adotam. Por exemplo: quem adota o H.A., tem, em média, um Q de 1,06, que é maior ao Q de 

0,91 de quem não adota. Além disso, o desvio padrão desses é menor (0,75), em comparação a 

estes (0,93). Isso significa que quem adota o H.A. apresenta, em média, um Q maior, sendo que 

as organizações possuem seu Q com menor dispersão, ou seja, variando menos. 

A Tabela 2 expõe uma estatística descritiva, demonstrando como está a amostra. Qual é 

a porcentagem de quem adota, de quem não adota, para cada segmento e dentro do período 

contemplado pela pesquisa (2008 a 2018).  

 

Tabela 2 - Optantes e não optantes 

 Não adota H.A. Adota H.A. 

Segmento Contagem 
% 

(Linha) 

% 

(Coluna) 
Contagem 

% 

(Linha) 

% 

(Coluna) 

Outros 74 77,1% 7,2% 22 22,9% 4,7% 

Bens industriais 167 67,9% 16,2% 79 32,1% 17,0% 

Utilidade Pública 180 68,4% 17,5% 83 31,6% 17,8% 

Consumo não cíclico 98 53,6% 9,5% 85 46,4% 18,2% 

Consumo cíclico 276 77,1% 26,8% 82 22,9% 17,6% 

Saúde 51 86,4% 5,0% 8 13,6% 1,7% 

Materiais básicos 106 64,6% 10,3% 58 35,4% 12,4% 

Tecnologia da informação 7 63,6% 0,7% 4 36,4% 0,9% 

Petróleo, gás e 

biocombustíveis 
41 56,9% 4,0% 31 43,1% 6,7% 

Telecomunicações 30 68,2% 2,9% 14 31,8% 3,0% 

Subtotais 1.030   466   

Total da amostra 1.496 

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019). 

 

Identifica-se, na Tabela 2, uma maior adesão ao hedge accounting, dentro do período 

estudado, pelas empresas do segmento de Consumo não cíclico (46,4%). O segmento de saúde, 

por meio de suas companhias, foi o que apresentou menor adesão à metodologia.  

A Tabela 3 diz respeito à análise de variância, chamada de ANOVA, método que 

permite comparar médias de várias populações representadas por variáveis quantitativas (KAO; 

GREEN, 2008; FARIAS; DEMARQUI, 2017).  
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Tabela 3 - Análise de Variância ANOVA 
 Soma dos Quadrados GL Média dos Quadrados F *Sig 

Q 

Entre Grupos 43,45 9 4,828 6,382 0,000 

Nos grupos 1124,17 1486 0,757   

Total 1167,62 1495       

TAM 

Entre Grupos 579,98 9 64,442 29,547 0,000 

Nos grupos 3241,01 1486 2,181   

Total 3820,99 1495       

ROE 

Entre Grupos 942,44 9 104,715 0,454 0,906 

Nos grupos 343096,27 1486 230,886   

Total 344038,71 1495       

Total 913861,48 1495       

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019). 

 

É possível, a partir da Tabela 3, avaliar se existe diferença significativa entre os 

segmentos e as três variáveis (Q, TAM, ROE). Não consta a metodologia hedge accounting 

nesta análise, por ser uma variável nominal ou categórica, e a avaliação só é possível todas as 

variáveis, que são escalares. A leitura da Tabela 3 se faz a partir dos seguintes elementos: a 

Soma de Quadrados; o Nível de Significância (Sig); o Grau de Liberdade (GL), que se relaciona 

com a variância entre os grupos; a Média dos Quadrados e o Teste de Fischer (F), que compara 

as variâncias. Se o valor do Sig for menor que 0,05, quer dizer que existe diferença significativa, 

se for maior, significa que não existe diferença significativa. Pode-se perceber que o Q e o TAM 

apresentam diferença. Ou seja, existe distinção entre os segmentos Q e TAM. 

Uma vez que existe essa diferença significativa entre os segmentos relacionados às 

variáveis Q e TAM, foi aplicado o Teste de Scheffé que possibilita a divisão dos grupos ou 

segmentos a fim de identificar aqueles que apresentam diferença significativa. Trata-se de um 

teste de média e só deve ser aplicado quando o teste F apresentar resultado significativo 

(PIMENTEL GOMES, 2000; OLIVEIRA, 2008). 

As Tabelas 4 a 5 analisam quais segmentos se diferenciam e com quais deles isso não 

ocorre. A Tabela 4, referente ao Q, demonstra que é possível dividir em dois grupos, nos quais 

se percebe que ambos os segmentos, ‘materiais básicos’ e ‘telecomunicações’, estão presentes, 

uma vez que não se diferenciam estatisticamente, permitindo-lhes permanecer em um ou outro 

grupo.  
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Tabela 4 - Quociente de Q de Tobin 

Segmento N 
Subconjunto para alfa = 0.05 

1 2 

Tecnologia da informação 11 0,1491 
 

Materiais básicos 164 0,6712 0,6712 

Telecomunicações 44 0,7564 0,7564 

Consumo cíclico 358 
 

0,8938 

Petróleo, gás e biocombustíveis 72 
 

0,8974 

Bens industriais 246 
 

0,9652 

Utilidade pública 263 
 

0,9925 

Saúde 59 
 

1,0058 

Outros 96 
 

1,0946 

Consumo não cíclico 183 
 

1,2632 

Sig 
 

0,132 0,160 

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019). 

 

Os valores que estão no interior da Tabela 4 são as médias de Q de cada segmento. O 

Sig, ao final, se maior que 0,05, demonstra que dentro de cada grupo não existe diferença, 

confirmando que esta se dá entre os grupos 1 e 2. A Tabela 4 evidencia que, quando se refere 

ao Q de sua amostra, independentemente se adota ou não o HA, o segmento da tecnologia da 

informação é o que apresenta o menor Q, mesmo assim, no entanto, não possui diferença 

significativa com os segmentos dos materiais básicos e das telecomunicações.  

A Tabela 5 se refere à aplicação do teste com a variável TAM.  

 

Tabela 5 - Tamanho da empresa - TAM 

Segmento N 
Subconjunto para alfa = 0.05 

1 2 3 4 

Tecnologia da informação 11 14,3218 
   

Consumo cíclico 358 14,6217 14,6217 
  

Saúde 59 14,6973 14,6973 
  

Bens industriais 246 14,9023 14,9023 14,9023 
 

Outros 96 15,1905 15,1905 15,1905 
 

Consumo não cíclico 183 
 

15,4678 15,4678 
 

Materiais básicos 164 
 

15,6576 15,6576 
 

Petróleo, gás e biocombustíveis 72 
  

15,9096 
 

Utilidade pública 263 
  

16,0033 
 

Telecomunicações 44 
   

17,2089 

Sig 
 

0,370 0,127 0,075 01,000 

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).  

 

Observa-se na Tabela 5, que as médias dos segmentos Bens industriais e Outros 

transitam entre três grupos, ou seja, não possuem diferença significativa.  

A Tabela 7 traz a estatística descritiva das variáveis em relação a quem adota ou não o 

HA: 
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Tabela 6 - Estatística descritiva - optantes e não optantes 

H.A. N Média Desvio padrão Erro padrão da média 

Q 
Não adota 1030 0,90 0,93 0,031 

Adota 466 1,06 0,75 0,032 

TAM 
Não adota 1030 14,87 1,46 0,051 

Adota 466 16,25 1,47 0,072 

ROE 
Não adota 1030 -0,44 18,28 0,572 

Adota 466 0,11 0,39 0,021 

 
     

     

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019). 

 

A Tabela 6 mostra que ao todo são 1.030 amostras que não adotam e 466 que adotam. 

Igualmente, tem-se a respectiva média, bem como o desvio padrão e o erro padrão da média. 

Esse está relacionado à dispersão de cada amostra em relação a sua média, e este é o erro da 

média, ou seja, se fossem coletadas outras amostras, haveria um erro referente à média do valor. 

A Tabela 7 demonstra a análise de F e do teste de média (t) entre quem adota ou não o 

H.A. com as três variáveis (Q, TAM, ROE). As hipóteses respondidas auxiliam no 

entendimento dos questionamentos propostos pelo problema de pesquisa. A Tabela 8 apresenta 

as análises F e t. 

 

Tabela 7 - Análise de F e t (média) 

  F Sig t GL Sig Diferença média 

Q ,307 0,010 -3,215 1494 0,001 -,15814 

TAM 1,436 0,020 -16,849 1494 0,000 -1,37897 

ROE 1,804 0,179 -,640 1494 0,523 -0,54179 

       

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).  

 

Baseado na Tabela 8, obtém-se as respostas das três hipóteses:  

 

a) H1: o tamanho da empresa influencia/não influencia positivamente a opção pela 

metodologia hedge accounting - como o Sig é inferior a 0,05, significa que existe 

diferença entre o tamanho da companhia em relação a quem adota ou não o H.A. 

Assim, como existe diferença, tem-se a pergunta: quem adota o H.A. são, em média, 

organizações com maior ou menor porte? Como o valor que segue é negativo, 

levando em consideração que quem não adota é 0 (zero) e quem adota é 1, as 

entidades que têm valor 1 possuem o tamanho médio maior do que as que têm o valor 

0 (zero). É possível notar, na Tabela 7, que o tamanho médio de quem adota o H.A. 

é de 16,25, enquanto de quem não adota é de 14,87; 
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b) H2: O mercado fica indiferente quando a empresa adota o hedge accounting, 

pois não existem evidências de aumento de valor de mercado quando ocorre a 

adoção desta metodologia - como o Sig é inferior a 0,05, demonstra que existe 

diferença significativa entre o Q da companhia que adota ou não o HA, e, com isso, 

a leitura é idêntica a explicada em H1. Como a diferença de média é negativa, 

significa que quem adota tem um Q maior, sendo possível verificar na Tabela 7; 

c) H3: a Tabela 8 possui uma interpretação: não existe diferença significativa entre 

quem adota, ou não, o H.A. para o ROE. 

 

A Tabela 9 mostra os testes de normalidade.  

 

Tabela 8 – Testes de normalidade 

 

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

Estatística df Sig Estatística Df Sig 

Q 0,163 1496 0,220 0,707 1496 0,210 

TAM 0,032 1496 0,132 0,973 1496 0,124 

ROE 0,456 1496 0,267 0,018 1496 0,254 

       

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019). 

 

É importante ressaltar que os dados são normais para os testes que foram feitos, e que 

serão apresentados na sequência, eles apresentam uma distribuição normal, sendo realizada a 

correlação de Pearson. Caso contrário, seria preciso aplicar outro tipo de teste de correlação. 

Quando o Sig é maior que 0,05 significa que os dados são normais. 

A Correlação de Pearson já foi utilizada em estudos que relacionam o hedge accounting 

com a competitividade das empresas (MOURA; KLANN, 2016) e com as políticas contábeis 

para investimentos (SANTOS; FLORIANI; KLANN, 2018), ou seja, em estudos similares. Na 

Figura 7, observa-se o desenho da equação da Correlação de Pearson. 
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Figura 7 - Equação Correlação de Pearson 

 
Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019). 

 

A Tabela 9 indica que quando a correlação é negativa, quer dizer que quando uma 

variável aumenta a outra diminui; quando é positiva, significa que quando uma variante 

aumenta, ocorre o mesmo com a outra.  

Tabela 9 - Correlação de Pearson 

  Q TAM ROE 

Q 

Correlação de Pearson 1 -,011 ,017 

Sig (1 extremidade)  ,340 ,257 

N 1496 1496 1496 

TAM 

Correlação de Pearson -,011 1 ,020 

Sig (1 extremidade) ,340  ,216 

N 1496 1496 1496 

ROE 

Correlação de Pearson ,017 ,020 1 

Sig (1 extremidade) ,257 ,216  

N 1496 1496 1496 

    

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).  

* significa que apresenta correlação. 

 

Como mostra a Tabela 9, quanto mais próximo de 1 ou de -1, mais forte é a correlação, 

ou seja, mais forte é a força de associação entre as duas variáveis. Percebe-se que em diversos 

casos não há correlação, e quando há, ela é muito fraca. 

A fim de salientar as correlações significativas, esboça-se, na Tabela 10, uma matriz 

evidenciando as correlações significativas.  

 

Tabela 10 - Síntese Pearson 

  Q TAM ROE 

Q 1   

TAM -,011 1  

ROE ,017 ,020 1 

    

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).  
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Mediante exame da Tabela 10, identifica-se melhor os itens que apresentam maior 

correlação. 

A análise dos dados coletados foi organizada e estes serão esmiuçados na seção 4. Para 

finalizar a etapa metodológica deste estudo, apresenta-se, na Figura 8 a estrutura metodológica 

de desenvolvimento desta pesquisa, expondo a introdução (contemplando a problemática, 

objetivos e hipóteses), o referencial teórico e as tipologias a serem utilizadas: 

 

Figura 8 - Desenho da Dissertação 

 
Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019). 

 

Busca-se, com a Figura 8, ilustrar os itens principais desta pesquisa. Ao visualizar os 

elementos que nortearam os resultados deste estudo, observa-se o desenvolvimento do tema, a 

problemática que decorre da revisão de literatura e as ferramentas estatísticas usadas para 

responder os questionamentos propostos. 
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4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 

Esta seção tem como objetivo apresentar os resultados dos testes estatísticos e analisar 

os dados coletados, e está dividida em quatro seções que analisam: a relação entre o tamanho 

das organizações e a opção pelo hedge accounting; a associação entre o valor de mercado da 

companhia e o uso desta metodologia; e o retorno dos investimentos sobre ativos e patrimônio 

líquido e sua relação com o uso da metodologia.  

 

4.1 RELAÇÃO ENTRE TAMANHO E USO DE HEDGE ACCOUNTING  

 

Com relação aos achados referentes à hipótese 1, verifica-se que os testes quantitativos 

apontaram que existe diferença de tamanho entre as corporações que optaram e as que não 

preferiram o H.A. Uma possível explicação para esses achados reside no fato de que instituições 

de maior porte possuem políticas de gerenciamento de riscos bem estabelecidas, o que 

simplifica o processo de adoção da referida metodologia (GLAUM; KLÖCKER, 2011; HOYT; 

LIEBENBERG, 2011; CHIQUETO, 2014). As inúmeras exigências (designação formal, 

documentação do relacionamento de hedge e sua eficácia, e divulgação do objetivo e da 

estratégia de gerenciamento de risco da entidade) e a necessidade de pessoal qualificado para 

atuar no processo (PIRCHEGGER, 2006; SCHÖNDUBE-PIRCHEGGER, 2006; ARAÚJO et 

al., 2011; RAMIREZ, 2015; GELBCKE et al., 2018) contribuem para que somente 

organizações maiores possam cumprir essas tarefas. 

 

Tabela 11 – Comparativo entre optantes e não optantes pelo H.A. - TAM 

 

 

 
Tam 

 

Adota hedge accounting Não Adota hedge accounting  

    

Média 14,87 16,25  

    

Desvio Padrão 1,47 1,47  

    

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019). 

 

Observa-se na Tabela 11 que em média, o tamanho das empresas optantes pelo hedge 

accounting é maior que o das companhias que não adotaram a metodologia. 
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4.2 RELAÇÃO ENTRE VALOR DE MERCADO E USO DE HEDGE ACCOUNTING 

 

No que diz respeito à hipótese 2, esta pesquisa identificou uma diferença significativa 

entre o Q de Tobin das entidades optantes pelo hedge accounting em relação às que não 

escolheram. Os testes estatísticos identificaram que as optantes por esta metodologia 

apresentaram um Q de Tobin mais elevado que as outras. O Q de Tobin foi identificado neste 

estudo como a variável de valor de mercado, assim como em outras pesquisas (ALLAYANIS; 

WESTON, 2001; SANTOS, 2016; PAULA, 2019). Assim sendo, evidenciou-se que dentro do 

período estudado (2008 a 2018) e entre as companhias pesquisadas, as optantes pela 

metodologia contábil obtiveram uma maior valorização perante o mercado. O que pode ser 

aferido disso é que os acionistas e demais interessados estão atentos aos movimentos contábeis 

das corporações e identificam que a utilização do H.A. representa um cuidado com a gestão de 

riscos corporativos.  

 

4.3 RELAÇÃO ENTRE O ROE E O HEDGE ACCOUNTING 

 

A hipótese 3 questiona se existe uma relação positiva entre o índice Return on Equity 

ou Retorno sobre o Patrimônio (ROE) e a opção pela metodologia hedge accounting por parte 

das empresas pesquisadas. Em relação à referida hipótese, o estudo evidenciou que, para o ROE, 

não existe diferença significativa entre os optantes pelo hedge accounting e os não optantes. O 

ROE demonstra se o retorno do investimento realizado pelos acionistas está valendo a pena e 

se compensa o risco do negócio. Para Chiqueto (2014), este índice visa controlar a performance 

das organizações, uma vez que companhias mais rentáveis, e, portanto, mais vantajosas para o 

acionista, apresentariam um risco menor de investimento.   

Considerando que o ROE representa uma medida geral de desempenho das empresas, 

ele mensura o retorno dos recursos aplicados na companhia por seus proprietários e acionistas 

e mede quanto estes auferem de lucro (ASSAF NETO, 2014). Dessa forma, como o estudo não 

identificou evidências de uma relação importante entre o ROE e a opção (ou não) pela 

metodologia hedge accounting, pode-se deduzir que a preocupação com a gestão de riscos 

financeiros (revelada pela opção pelo HA) não se configura como uma motivação entre 

proprietários e acionistas para obter um retorno monetário maior. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

O mercado de instrumentos financeiros derivativos surgiu com o propósito de proteger 

os ativos negociados e aumentou de forma relevante nas últimas décadas, o que demandou uma 

atenção à contabilidade desses instrumentos tornando necessária a padronização da escrituração 

contábil dessas operações. O objetivo precípuo de uma operação com derivativos é a proteção 

que ocorre por meio do hedge, que além de monitorar e mitigar riscos, também proporcionam 

maior segurança para os negócios da companhia. Contudo, do mesmo modo, esses instrumentos 

financeiros se prestam à especulação, sendo é importante saber qual o propósito do negócio ao 

empregar os derivativos.  

As operações de hedge contemplam o item a ser protegido e o derivativo (instrumento 

de hedge). Normalmente, ambos são contabilizados de forma diferente, resultando em um 

descasamento entre ganhos e perdas registrados. A fim de corrigir essa ruptura que ocorre no 

momento do reconhecimento dos ganhos e perdas no resultado contábil, durante a operação de 

hedge, utiliza-se uma ferramenta contábil denominada hedge accounting. Essa metodologia se 

caracteriza por reconhecer as perdas e ganhos verificados nos derivativos, utilizados para hedge, 

simultaneamente aos resultados positivos e negativos nas posições do objeto protegido. Ao 

adotar essa ferramenta, é possível registrar, no mesmo período, os ganhos e perdas do item 

protegido e do instrumento de hedge.  

Para estudar a relação entre as decisões dos gestores em busca da maximização mediante 

a racionalidade, foi escolhida como base a Teoria da Escolha Racional. Esta se fundamenta no 

conceito de que os indivíduos sempre tomarão decisões para maximizar seu bem-estar e que, 

diante de um cenário decisório, eles sempre estarão cientes de todas as alternativas possíveis. 

Diversos estudos (MOLL; HOQUE, 2006; RIBEIRO; LEITE; CROZATTI, 2006; 

BOUFFARD; EXUM; COLLINS, 2010; PITTA, 2013; BRODA et al., 2018) sublinharam que 

existe uma interação entre a racionalidade e a tomada de decisão, tornando-as complementares 

em seus processos e que, quando trabalhadas de forma integrada, culminam na chamada Teoria 

da Decisão, a qual é indispensável na administração de qualquer organização com gestão 

profissional e responsável. 

 O objetivo desta pesquisa foi investigar se existe relação entre variáveis de desempenho 

e valor de mercado (tamanho, retorno ao acionista e Q de Tobin) e a adoção de hedge 

accounting pelas companhias listadas na B3. Foram analisadas 3.186 notas explicativas, de 

organizações não financeiras onde identificou-se as companhias que efetuam operações de 
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hedge, e depois, se elas adotam o instrumento contábil hedge accounting.  

 Como variáveis, foram utilizados os índices de retorno (ROE), tamanho da corporação e 

o Q de Tobin que representaria o valor de mercado da empresa. O ROE mede a rentabilidade 

do negócio e é considerada uma medida de lucratividade. A proxy para indicar o tamanho da 

instituição será o logaritmo natural do total de ativos, representado por: Tam = ln (Ativo Total). 

O valor de mercado foi obtido por meio do índice Q de Tobin, já utilizado em pesquisas 

acadêmicas. 

 A hipótese 1 contempla a associação entre a adoção de hedge accounting pela companhia 

e o porte desta. Os resultados encontrados nesta pesquisa corroboram estudos anteriores 

(GLAUM; KLÖCKER, 2011; SMISTAD; PUSTYLNICK, 2012; CHIQUETO, 2014; 

PEREIRA et al., 2017; TOIGO; BRIZOLLA; FERNANDES, 2015), os quais identificaram que 

organizações de maior porte estão positivamente relacionadas ao emprego de hedge accounting.  

 A hipótese 2 buscou entender a relação entre a divulgação de informações nas notas 

explicativas e a reação dos acionistas e demais partes interessadas. Para aferir o valor de 

mercado das organizações, foi utilizado o Q de Tobin. Após a análise estatística, ficou 

evidenciado que os negócios que adotaram o hedge accounting, dentro do período estudado, 

apresentaram o índice Q maior que os demais. Ou seja, um valor de mercado maior que as 

demais instituições que não adotaram a metodologia contábil. Tais resultados divergem dos 

encontrados por Santos (2016) e Canongia e Coutinho e Silva (2014) que não identificaram 

essa relação em suas pesquisas, porém concordam com os achados de Paula (2019).  

 No que diz respeito à hipótese 3, o estudo identificou que, para o ROE, não há diferença 

significativa entre quem adota, ou não, o hedge accounting, corroborando com Pereira et al. 

(2017) que também não constataram se o retorno aumenta a probabilidade de usar essa 

ferramenta contábil. 

 Após a análise dos dados estatísticos, constatou-se que, se existe diferença de tamanho 

entre as organizações que optaram pelo hedge accounting e as não optantes, essa pode estar 

relacionada ao fato de que as condições para suprir as exigências e formalidades necessárias 

para aplicar essa metodologia são mais comumente encontradas em corporações de maior porte. 

Esta pesquisa também encontrou evidências que, entre as companhias estudadas, as optantes 

pela metodologia apresentaram um Q de Tobin (proxy de valor de mercado) mais elevado que 

as não optantes dentro do período estudado (2008 a 2018). Pode-se deduzir que os acionistas e 

demais interessados estão atentos aos movimentos contábeis dos negócios e identificam que a 

utilização do hedge accounting representa um cuidado com a gestão de riscos corporativos. 
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Com respeito ao índice de retorno ao acionista, destaca-se que a inexistência de relação 

significativa entre a variável ROE e a opção pelo hedge accounting pode evidenciar que não 

existe uma preocupação relevante dos acionistas e demais interessados com a gestão de riscos 

financeiros (revelada pela opção pelo hedge accounting). 

 Espera-se, com esta pesquisa, contribuir com a literatura sobre a metodologia hedge 

accounting, uma opção contábil que corrige e formaliza as operações de hedge, bem como com 

o estudo sobre o uso de derivativos como gerenciamento de riscos corporativos. Na parte 

metodológica, cabe observar o uso do Q de Tobin como proxy de valor de mercado, pouco 

encontrado em pesquisas no país e que também merece uma atenção por parte dos acadêmicos. 

Como sugestão para futuros estudos, instiga-se um aprofundamento nas razões para a utilização 

(ou não) da metodologia hedge accounting mediante formulação de questionário (survey) ou 

por meio de entrevistas com profissionais contábeis.  
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APÊNDICE A - COMPANHIAS LISTADAS NA B3 

 

Quadro 1 - População total (Companhias listadas na B3) 

1 524 PARTICIP 119 COSAN 237 METISA 355 WLM IND COM 

2 ADVANCED-DH 120 CPFL ENERGIA 238 MILLS     

3 AES TIETE E 121 CPFL RENOVAV 239 MINASMAQUINA     

4 AFLUENTE T 122 CR2 240 MINERVA     

5 ALEF S/A 123 CRISTAL 241 MINUPAR     

6 ALFA HOLDING 124 CSU CARDSYST 242 MMX MINER     

7 ALIANSCE 125 CTC S.A. 243 MONT ARANHA     

8 ALPARGATAS 126 TRAN PAULIST 244 MOVIDA     

9 ALPER S.A. 127 CVC BRASIL 245 MRS LOGIST     

10 ALUPAR 128 CYRELA REALT 246 MRV     

11 AMBEV S/A 129 CYRE COM-CCP 247 MULTIPLAN     

12 AMPLA ENERG 130 DASA 248 MUNDIAL     

13 AGPART 131 DIMED 249 NADIR FIGUEI     

14 ANIMA 132 DIRECIONAL 250 NATURA     

15 AREZZO CO 133 DOHLER 251 NEOENERGIA     

16 CARREFOUR BR 134 DOMMO 252 NORDON MET     

17 ATOMPAR 135 DURATEX 253 NORTCQUIMICA     

18 AZEVEDO 136 ECORODOVIAS 254 INTERMEDICA     

19 AZUL 137 ENERGIAS BR 255 NUTRIPLANT     

20 B2W DIGITAL 138 ACO ALTONA 256 ODONTOPREV     

21 B3 139 ELEKEIROZ 257 OI     

22 BAHEMA 140 ELEKTRO 258 OMEGA GER     

23 BANCO INTER 141 ELETROPAR 259 OPPORT ENERG     

24 BANESTES 142 ELETRON 260 OSX BRASIL     

25 BARDELLA 143 ELETROPAULO 261 OUROFINO S/A     

26 BATTISTELLA 144 EMAE 262 PANATLANTICA     

27 BAUMER 145 EMBRAER 263 PARANAPANEMA     

28 BBSEGURIDADE 146 ENCORPAR 264 PORTOBELLO     

29 BBMLOGISTICA 147 ENAUTA PART 265 PDG REALT     

30 ABC BRASIL 148 ENERGISA MT 266 PETRORIO     

31 ALFA INVEST 149 ENERGISA 267 PETROBRAS BR     

32 AMAZONIA 150 ENEVA 268 PETROBRAS     

33 BRADESCO 151 ENGIE BRASIL 269 PETTENATI     

34 BRASIL 152 EQUATORIAL 270 PLASCAR PART     

35 BTGP BANCO 153 ESTACIO PART 271 POLPAR     

36 BANESE 154 ETERNIT 272 POMIFRUTAS     

37 BANPARA 155 EUCATEX 273 PORTO SEGURO     

38 BANRISUL 156 EVEN 274 POSITIVO TEC     

39 INDUSVAL 157 EXCELSIOR 275 PPLA     

40 MERC INVEST 158 EZTEC 276 PRATICA     

41 MERC BRASIL 159 FER HERINGER 277 PRINER     

42 NORD BRASIL 160 ALFA FINANC 278 PROFARMA     

43 BANCO PAN 161 FINANSINOS 279 PROMPT PART     

44 PINE 162 FLEURY 280 QUALICORP     

45 SANTANDER BR 163 FLEX S/A 281 QUALITY SOFT     

46 BETAPART 164 FRAS-LE 282 RAIADROGASIL     

47 BIC MONARK 165 GAFISA 283 RANDON PART     

48 BIOMM 166 GAMA PART 284 RECRUSUL     

49 BIOSEV 167 GENERALSHOPP 285 REDE ENERGIA     

50 BIOTOSCANA 168 GERDAU 286 PET MANGUINH     

51 BK BRASIL 169 GOL 287 RENOVA     

52 BOMBRIL 170 GP INVEST 288 LE LIS BLANC     

53 BR HOME 171 GPC PART 289 GER PARANAP     

54 BR MALLS PAR 172 GRAZZIOTIN 290 RNI     

55 BR PROPERT 173 GRENDENE 291 ROSSI RESID     

56 BRADESPAR 174 CENTAURO 292 ALL NORTE     

57 BR BROKERS 175 GUARARAPES 293 RUMO S.A.     

58 BR PHARMA 176 HAGA S/A 294 SANSUY     

59 BRASILAGRO 177 HAPVIDA 295 SANTOS BRP     
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60 BRASKEM 178 HELBOR 296 SAO CARLOS     

61 BRB BANCO 179 HERCULES 297 SAO MARTINHO     

62 BRF SA 180 HOTEIS OTHON 298 SPTURIS     

63 BRQ 181 HYPERA 299 SARAIVA LIVR     

64 CABINDA PART 182 IDEIASNET 300 SCHULZ     

65 CACONDE PART 183 IGB S/A 301 SER EDUCA     

66 CAMBUCI 184 IGUA SA 302 ALIPERTI     

67 CAMIL 185 IGUATEMI 303 SINQIA     

68 CAPITALPART 186 J B DUARTE 304 SLC AGRICOLA     

69 CCR SA 187 INDS ROMI 305 SMART FIT     

70 CCX CARVAO 188 INEPAR 306 SMILES     

71 CELUL IRANI 189 SELECTPART 307 SIERRABRASIL     

72 CEMEPE 190 IHPARDINI 308 SONDOTECNICA     

73 ELETROBRAS 191 INTER SA 309 SPRINGER     

74 CELESC 192 IMC S/A 310 SPRINGS     

75 CELPA 193 INVEST BEMGE 311 STARA     

76 ALLIAR 194 INVEPAR 312 STATKRAFT     

77 CESP 195 IOCHP-MAXION 313 SUDESTE S/A     

78 P. ACUCAR-CBD 196 IRBBRASIL RE 314 SUL 116 PART     

79 CASAN 197 ITAUUNIBANCO 315 SUL AMERICA     

80 CELGPAR 198 ITAUSA 316 SUZANO HOLD     

81 CEG 199 ITAUTEC 317 SUZANO S.A.     

82 COELBA 200 JBS 318 TIME FOR FUN     

83 CEB 201 JEREISSATI 319 TARPON INV     

84 CEMIG 202 JHSF PART 320 FORJA TAURUS     

85 CELPE 203 JOAO FORTES 321 TECTOY     

86 COELCE 204 JOSAPAR 322 TECHNOS     

87 CEMAR 205 JSL 323 TECNISA     

88 COSERN 206 KARSTEN 324 TECNOSOLO     

89 CEEE-D 207 KEPLER WEBER 325 TEGMA     

90 CEEE-GT 208 KLABIN S/A 326 TEKA     

91 FERBASA 209 KROTON 327 TEKNO     

92 CEDRO 210 LIGHT S/A 328 TELEBRAS     

93 COMGAS 211 LINX 329 TELEF BRASIL     

94 HABITASUL 212 LIQ 330 MENEZES CORT     

95 CIA HERING 213 LITEL 331 TERRA SANTA     

96 IND CATAGUAS 214 LOCALIZA 332 TEX RENAUX     

97 LOCAMERICA 215 LOG COM PROP 333 TIM PART S/A     

98 MELHOR SP 216 LOG-IN 334 TOTVS     

99 COPEL 217 LOJAS AMERIC 335 TRIUNFO PART     

100 PAR AL BAHIA 218 LOJAS RENNER 336 TAESA     

101 DTCOM-DIRECT 219 LONGDIS 337 TREVISA     

102 SABESP 220 LOPES BRASIL 338 TRISUL     

103 COPASA 221 LUPATECH 339 TUPY     

104 SANEPAR 222 M.DIASBRANCO 340 ULTRAPAR     

105 SEG AL BAHIA 223 MAESTROLOC 341 UNICASA     

106 SID NACIONAL 224 MAGAZ LUIZA 342 UNIPAR     

107 COTEMINAS 225 METAL LEVE 343 UPTICK     

108 SANTANENSE 226 MANGELS INDL 344 USIMINAS     

109 CIELO 227 ESTRELA 345 VALE     

110 CIMS 228 MARCOPOLO 346 VALID     

111 CINESYSTEM 229 MARFRIG 347 VIAVAREJO     

112 CONC RIO TER 230 LOJAS MARISA 348 VIVER     

113 ODERICH 231 MENDES JR 349 VULCABRAS     

114 ALFA CONSORC 232 MERC FINANC 350 WEG     

115 CONST A LIND 233 METALFRIO 351 WETZEL S/A     

116 TENDA 234 METAL IGUACU 352 WHIRLPOOL     

117 COR RIBEIRO 235 GERDAU MET 353 WILSON SONS     

118 COSAN LOG 236 RIOSULENSE 354 WIZ S.A.     

 Fonte: B3 (2019).  
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APÊNDICE B - POPULAÇÃO FINAL DA PESQUISA 

 

Quadro 10 - Quadro com a população final da pesquisa 
AES TIETE E IMC S/A 

AGPART INVEPAR 

ALFA CONSORC IOCHP-MAXION 

ALL NORTE JBS 

ALLIAR JEREISSATI 

ALPARGATAS JOÃO FORTES 

ALUPAR JOSAPAR 

AMBEV S/A KARSTEN 

AMPLA ENERGIA KEPLER WEBER 

ANIMA LE LIS BLANC 

AREZZO LIGHT S/A 

B2W DIGITAL LOCALIZA 

BARDELLA LOG-IN 

BIOMM LOJAS AMERIC 

BIOSEV LOJAS MARISA 

BR MALLS PAR LOJAS RENNER 

BR PROPERT LUPATECH 

BRASILAGRO M. DIASBRANCO 

BRASKEM MANGELS INDL 

BRF S/A MARCOPOLO 

CCR S/A MARFRIG 

CEDRO METAL LEVE 

CEG METALFRIO 

CELPA MILLS 

CELPE MINERVA 

CELUL IRANI MONT ARANHA 

CEMAR MRS LOGIST 

CEMIG NATURA 

CIA HERING NEOENERGIA 

CIELO ODERICH 

COELBA OI 

COELCE OSX BRASIL 

COMGAS OUROFINO S/A 

COSAN P. ACUCAR-CBD 

COSAN LOG PDG REALT 

COSERN PETROBRAS 

COTEMINAS PETRORIO 

CPFL ENERGIA PETTENATI 

CR2 PORTOBELLO 

CYRE COM-CCP POSITIVO TEC 

CYRELA REALT PROFARMA 

DASA RANDON PART 

DURATEX REDE ENERGIA 

ELEKEIROZ RIOSULENSE 

ELEKTRO RUMO S/A 

ELETROBRAS SANTANENSE 

ELETROPAULO SANTOS BRP 

EMBRAER SÃO MARTINHO 

ENAUTA PART SARAIVA LIVR 

ENERGIAS BR SID NACIONAL 

ENERGISA SLC AGRICOLA 

ENERGISA MT SPRINGS 

ENEVA SUZANO HOLD 

ENGIE BRASIL TAESA 

EQUATORIAL TECHNOS 

EUCATEX TEGMA 

EVEN TELEF BRASIL 

FER HERINGER TERRA SANTA 
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FERBASA TIM PART S/A 

FLEURY TIME FOR FUN 

FORJA TAURUS TRAN PAULIST 

FRAS-LE TRIUNFO PART 

GAFISA TUPY 

GENERAL SHOPP ULTRAPAR 

GERDAU UNIPAR 

GERDAU MET UPTICK 

GOL USIMINAS 

GPC PART VALE 

GRENDENE VIAVAREJO 

GUARARAPES VIVER 

HYPERA WEG 

IGUA S/A WHIRLPOOL 

IGUATEMI WILSON SONS 

 

 Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa a partir dos dados da pesquisa (2019).  
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APÊNDICE C - AMOSTRAS FINAIS COM ÍNDICES DE VARIÁVEIS 

 

Figura 1 - Amostras finais com os índices das variáveis 

 
 

 

 

 

 
 

 



80 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 



81 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



82 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



83 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



84 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 



85 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 



86 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



87 

 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 



88 

 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 



89 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 



90 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 



91 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 



92 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 



93 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 



94 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 



95 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 



96 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 



97 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



98 

 

APÊNDICE D - FÓRMULAS ESTATÍSTICAS 

 

Fórmulas estatísticas 

 

Teste de Scheffé 

 

𝐷𝑀𝑆𝑆𝑐ℎ𝑒𝑓𝑓é =  √(𝑡 − 1) ∗ 𝐹 ∗ 𝑉 

 

Onde: 

 t = número de tratamentos;  

F = valor de F tabelado para (t-1) e GL. (graus de liberdade); 

 V = variância do contraste. 

 

Teste de Tukey (chamado teste de T) 

 

Δ =  𝑞𝑘,𝑔𝑙,α√
𝑄𝑀𝑅

𝑟
 

 

Onde: 

q(k, gl, α) = é denominado amplitude estudentizada e é encontrado na Tabela de 

amplitude estudentizada q, ao nível de significância α, para k tratamentos e gl graus de liberdade 

do resíduo da ANOVA; 

QMR = é o quadrado médio do resíduo da análise de variância; 

r = é o número de repetições de cada um dos grupos. 

 

Correlação de Pearson 

 

𝑟 =
Σ(𝑥𝑖 −  𝑥̅)(𝑦𝑖 −  𝑦̅ )

√(Σ(𝑥𝑖 − 𝑥̅)2)(Σ(𝑥𝑖 − 𝑥̅)2)
 

 

𝑥𝑖e 𝑦𝑖 = valores das variáveis X e Y; 

𝑥̅ e 𝑦̅ = médias dos valores xi e yi. 

 

Qui-quadrado 

 

𝒙𝟐 =  Σ(
𝑂 − 𝐸

Σ(E)
)2 

O = Valores observados 

E = Valores esperados 

 

 

 


