UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE
DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE E ATUARIA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM CIENCIAS CONTABEIS

GERENCIAMOS RESULTADOS COM O USO DE INSTRUMENTOS
FINANCEIROS DERIVATIVOS ? - EVIDENCIAS EMPIRICAS DO CENARIO
BRASILEIRO

Thiago Giitschov Oviedo

Orientador: Prof. Dr. Alexsandro Broedel Lopes

SAO PAULO
2013



Prof. Dr. Jodo Grandino Rodas
Reitor da Universidade de Sdo Paulo

Prof. Dr. Reinaldo Guerreiro
Diretor da Faculdade de Economia, Administracao ¢ Contabilidade

Prof. Dr. Edgard Bruno Cornachione Jr.
Chefe do Departamento de Contabilidade e Atuaria

Prof. Dr. Luiz Eduardo Afonso
Coordenador do Programa de P6s Graduacao em Ciéncias Contabeis



THIAGO GUTSCHOV OVIEDO

GERENCIAMOS RESULTADOS COM O USO DE INSTRUMENTOS
FINANCEIROS DERIVATIVOS ? - EVIDENCIAS EMPIRICAS DO CENARIO
BRASILEIRO

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pos-
Graduacao em Controladoria e Contabilidade
da Faculdade de Economia, Administragdo e
Contabilidade da Universidade de Sao Paulo,

para obtencao do titulo de Mestre em Ciéncias.

Orientador: Prof. Dr. Alexsandro Broedel Lopes

Versao corrigida

SAO PAULO
2013



FICHA CATALOGRAFICA
Elaborada pela Secio de Processamento Técnico do SBD/FEA/USP

Oviedo, Thiago Gitschov
Gerenciamos resultados com o uso de instrumentos financeiros deri-
vativos ? : evidéncias empiricas do cenario brasileiro / Thiago Gutschov
Oviedo. -- Sd0 Paulo, 2013.
138 p.

Dissertagdo (Mestrado) — Universidade de Sao Paulo, 2013.
Orientador: Alexsandro Broedel Lopes.

1. Derivativos 2. Gerenciamento de resultados 3. Padrées e normas

contabeis |. Universidade de Sio Paulo. Faculdade de Economia, Admi-
nistragcao e Contabilidade. Il. Titulo.

CDD - 332.645




Aos meus pais,

mais uma etapa alcancada.



A Deus, pela forca...



“I...] se as coisas ndo sairam como planejei posso ficar feliz
por ter hoje para recomecar. O dia esta na minha frente

esperando para ser o que eu quiser]|...].”

Charles Chaplin






RESUMO

O objetivo deste estudo ¢ o de avaliar se as praticas de utilizacdo de instrumentos financeiros
derivativos em Companhias brasileiras ndo financeiras, principalmente no exercicio 2011
(total de 263 Companhias), relacionam-se com praticas de gerenciamento de resultados.
Primeiramente sdao efetuadas pesquisas bibliograficas de praticas de utilizagdo de
instrumentos financeiros derivativos (historico, produtos, pesquisas anteriormente realizadas
na area etc.), bem como das praticas de gerenciamento de resultados (conceitos segundo
principais pesquisadores, incentivos a pratica, métodos de identificagdo etc.). Parte-se, entdo,
aos testes empiricos (comparagdao de médias entre amostras da populagdo e regressdes
logisticas), concluindo-se que as caracteristicas das Companhias ndo financeiras que
evidenciaram em suas demonstra¢des financeiras a utilizacdo de instrumentos financeiros
derivativos em 2011 estdo em linha com as pesquisas realizadas anteriormente sobre o
assunto (no ambiente brasileiro ou ndo). Entretanto, em relagdo as métricas de gerenciamento
de resultado, ndo foi corroborada e expectativa positiva entre os dois temas. Nao foram
obtidas evidéncias empiricas que suportem que Companhias com mais indicios de
manipularem seus resultados tenham mais propensdo a contratagdo de instrumentos
financeiros derivativos, ou seja, nao foi identificada relacao entre a pratica de gerenciamento
de risco (contratacdo de instrumentos financeiros derivativos) com pratica de gerenciamento
de resultados (maior volume de accruals discricionarios).



ABSTRACT

The objective of this study is to evaluate if the usage of derivative financial instruments by
non-financial Brazilian public Companies, mainly on 2011 (which totalizes 263 Companies),
is correlated with earnings management practice. The first step consists into perform some
research of the usage of derivative financial instruments (history, products, prior research),
as well as some research about earnings management practices (main definitions, incentives,
identification methods). After that, some empiric tests are applied, which mainly consisted of
some tests of comparison of means and logistic regression between quantitative information
of Companies (like as total of assets, total of foreign debts and so on), concluding that the
non-financial Brazilian public Companies which contracted derivative financial instruments
on 2011 is similar with prior research made on this subject (on Brazilian scenario or not).
However, the positive association between usage of derivative financial instruments and
earnings management were not obtained. There is no evidence that supports that Companies
with more probability of practicing earnings management are the same Companies with more
usage of derivative financial instruments.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contexto

Se o0s instrumentos financeiros derivativos podem ndo ter sido responsaveis pelo
surgimento das bolsas de valores no mundo, tais produtos seguramente séo um dos
responsaveis pela consolidacdo, bem como pelo amadurecimento do mercado financeiro
mundial nas Ultimas décadas (e, por que ndo dizer, por alguns de seus colapsos também).
Tais instrumentos possibilitam um maior gerenciamento de riscos financeiros das
empresas, 0 que pode despertar dividas sobre a associacdo da utilizagdo de tais

instrumentos financeiros com determinadas préticas de gerenciamento de resultados®.

Conforme Lopes et al (2011, p. 38), o surgimento de instrumentos financeiros derivativos
teve inicio na necessidade de produtores de soja quererem reduzir seus riSCos na operagao,
jaacordando o preco que os produtos agricolas seriam negociados no futuro antes mesmo
de sua colheita. Weber (2008, p. 3) afirma que a origem de contratos futuros remonta a
Mesopotamia, de onde foram localizados registros de uma operagdo de troca de prata por
sementes de gergelim, a depender do preco destas sementes apds seis meses a realizacdo
da troca, e que ainda ha discussbes sobre a utilizacdo de tais produtos nas civilizagOes
grega e romana: “Derivativos ndo deixaram rastros no papel por terem sido acordos
privados, negociados em mercados de balcdo por quase toda a histéria. ” 2 (WEBER,
2008, p. 2).

! Embora sejam conceitos diferentes, a prética de identificar e enderecar os riscos aos quais uma
determinada operag@o da empresa esta sujeita, acaba por interferir no resultado (principa mente financeiro)
desta operacdo. Gerenciamento de riscos ndo implica em gerenciamento de resultados, mas os dois temas
acabam tangenciando-se. Por exemplo, em 1999, Géczy et al fizeram uma andlise sobre o mercado de gés
natural e identificaram que existiam empresas que contratavam derivativos para mitigar o risco de
volatilidade dos precos de gas. Além disso, quando do estudo, os autores identificaram que as empresas
analisadas também aplicavam outras préticas para melhor gerenciar o resultado de suas operacdes. Para
maiores detalhes, vide secdo 1.6 do presente trabalho.

2 “ Derivatives left no paper trail because they are private agreements that have been traded in over-the-
counter markets for most of their history.”
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Na década de 70, tais instrumentos comegaram a ser negociados nas bolsas de valores
norte-americanas, ao passo que swaps e opcoes também tiveram um aumento consideravel
no volume de operagBes na mesma época. Além disso, “No inicio da década de 1970,
Fischer Black e Myron Scholes fizeram uma descoberta importante ao derivar uma
equacdo diferencia que deve ser satisfeita pelo prego de qualquer derivativo dependente
de uma agdo sem dividendos.” (HULL, 2003, p. 249).

Lopes et al (2011, p. 39), afirmam que:

A publicacdo em 1973 do artigo de Fischer Black e Myron Scholes, que apresentou ao mundo
académico o modelo que ficaria conhecido como modelo de Black and Scholes, impulsionou o
desenvolvimento desse mercado por intermédio do fornecimento de uma base conceitual
solida para as negociagOes realizadas com opgdes. Derivativos passaram a ser utilizados
amplamente como instrumentos de hedge (protecdo) e especulacdo, inicialmente por
instituicdes financeiras e em seguida por empresas de outros ramos de atividade. (LOPES et
al, 2011, p. 39).

JA em 2005, conforme Dar6s e Borba (2005, p. 69), os derivativos eram “papéis
largamente comercializados no mercado financeiro internacional.” (DAROS; BORBA,
2005, p. 69). Em relagdo a sua funcdo, conforme Galdi e Lopes (2012, p. 206), o principal
objetivo destes produtos se da para os agentes econdmicos, de forma que estes “possam se
proteger contra riscos de oscilagOes de precos, taxas de juros, variagdes cambiais, enfim,
gualquer variagdo que possa vir a afetar seus fluxos de caixa futuros e/ou o valor presente
de seus ativos.” (GALDI; LOPES, 2012, p. 206).
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Entretanto, ainda segundo Galdi e Lopes (2012, p. 206), embora sgjam comumente
utilizados para protecdo, tais instrumentos financeiros também podem ser usados para

especulacéo.

Desconsiderando-se o periodo de dezembro de 2008 a junho de 2010, quando o cenario
mundial ainda estava se reerguendo da crise dos subprimes, 0 mercado de instrumentos
financeiros derivativos vem apresentando aumento significativo a cada ano. Em junho de
1998, por exemplo, segundo dados do BIS, Bank for International Settlements, o volume
total de contratos de derivativos totalizava US$ 72,1 trilhdes, sendo que em junho de
2008, logo antes do mercado financeiro reconhecer os efeitos da crise, tais operacoes
totalizaram US$ 672,6 trilhdes. Retomado o efeito da crise, em junho de 2011 o volume

de operacfes envolvendo derivativos ja totalizava US$ 706,9 trilhdes (BIS, 2012).

1.2 Situagéo problema eimportancia do tema

O objetivo principal deste trabalho é avaliar a relacéo entre a utilizacdo de instrumentos
financeiros derivativos no Brasil (uma pratica de gestdo de gerenciamento de riscos) com
indicios de maior prética de gerenciamento de resultados. A amostra estudada é composta
pelas Companhias ndo financeiras brasileiras, registradas na CVM, utilizando dados entre
2007 e 2011. Tendo em vista que um dos beneficios dos instrumentos financeiros
derivativos € justamente o de afastar (ou reduzir) a exposi¢éo de determinada empresa a
determinado risco (ex.: risco de variagdo em taxas de juros, risco de variagdo cambial etc),
€ inerente associar que a utilizagcdo de tais produtos financeiros deve permitir que

empresas gerenciem melhor seus resultados.

Embora conforme Martins (2011, p. 21-22) ateoria contébil reconheca a possibilidade de
existirem varios resultados para uma mesma operacao e periodo, a depender da abordagem
dada a0 seu reconhecimento e mensuracéo, bem como utilidade da informagdo ao leitor,

“Um dos produtos mais importantes da contabilidade para os diversos usuarios da
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informac&o contabil € o resultado (lucro/prejuizo). Muitas vezes é com base nesse nimero
gue se avaia o desempenho das empresas.” (MARTINEZ, 2001, p. 1). Além disso,
conforme Graham et al (2005, p. 1), a maioria das firmas veem os resultados (e 0s
resultado por agéo) como a principal métrica para os stakeholders de forma geral, muito

mais que os proprios fluxos de caixa.® (GRAHAM et al, 2005, p. 1).

Surge dai entdo a questdo de pesquisa deste presente estudo: Ha caracteristicas em
comum as Companhias brasileiras que atualmente utilizam instrumentos financeir os
derivativos em suas atividades operacionais, quando comparadas as Companhias
brasileiras que ndo se utilizam de tais instrumentos financeir os? Podemos inferir que
Companhias que se utilizam de instrumentos financeiros derivativos estdo mais

tendenciosas a gerenciarem seusresultados?

Sobre o problema de pesquisa para a construcdo de determinado trabaho cientifico,
Martins e Thedphilo (2009, p. 5) afirmam que o problema deve abordar “o que fazer?’ e

“por que fazer?’.

- “O que fazer?': Busca-se relacionar dois assuntos bastante discutidos na literatura
contdbil: a utilizacdo de instrumentos financeiros derivativos (como pratica de
gerenciamento de riscos) e as préaticas de gerenciamento de resultados. Como dito
anteriormente, embora a utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos sga um
produto financeiro antigo, remontando talvez ha mais de 1500, talvez 2000 anos’, a
sofisticacdo que tais instrumentos comegaram a tomar nos ultimos 20 a 30 anos passou a
permitir um gerenciamento melhor das financas das empresas, a0 mesmo tempo que se
tornou um elemento de maior risco a0 gestor, caso este gestor ndo estgja muito

familiarizado com a utilizacdo de instrumentos financeiros derivativos (“[...] oS

3 “ The majority of firms view earnings, especially EPS, as the key metric for an external audience, more so
than cash flows.”

*Vide, por exemplo, as andlises efetuadas por Weber (2008) no inicio do presente capitulo.
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derivativos apresentam formas extremamente sofisticadas que sdo de dificil entendimento,
até mesmo para 0s especiaistas no assunto. Assim, muitos profissionais envolvidos nas
atividades de controle interno, fiscalizagdo e auditoria exibem significativa dificuldade de
entender as caracteristicas dos produtos negociados.”) (GALDI; LOPES, 2012, p. 206)°.

Por outro lado, o assunto gerenciamento de resultados € discutido constantemente na
literatura contabil®. Conforme Martinez (2001, p. 1), “[...] 0 ‘gerenciamento’ de resultados
contdbeis desperta expressiva atencéo entre as autoridades reguladoras e na imprensa
especiaizada.” Além disso, dificilmente identifica-se um consenso entre as andises de
gerenciamento de resultados realizada por diferentes autores. As proprias definicfes do
assunto sdo bastante variadas, indo tanto de alteracdo de relatorios financeiros para
enganar alguns usuarios externos sobre o desempenho da Companhia (GIROUX, 2004, p.
20) (o que talvez pudesse ser considerado para alguns como uma fraude contabil, vide
Quadro 2 no Capitulo 3 deste trabalho) a uma maneira de demonstrar melhor o resultado

das empresas em determinado periodo:

[...] dentre as principais causas que levam 0s gestores e as empresas a gerenciarem os seus
resultados contabeis estédo o fato de que os Principios Contébeis Geralmente Aceitos néo
alcancam todas as situagdes possiveis e os incentivos econdmico-financeiros, que as empresas
e 0s gestores podem ter. (MATSUMOTO; PARREIRA, 2007, p. 141).

Utilizando-se novamente do trabalho de Graham et al (2005, p.1), “gerentes acreditam que
perder uma meta de resultado ou reportar resultados com volatlidade reduz a

previsibilidade dos mesmos, 0 que reduz os pregos de mercado da Empresa, vez que

®Vide, por exemplo, os casos de Sadia e Aracruz na segdo 2.7 do presente trabal ho.

® Uma répida pesquisa junto aos principais websites de repositérios de artigos académicos na internet
(ScienceDirect, SSRN e JSTOR) com as palavras-chave “gerenciamento de resultados’ ou “earnings
management” traz mais de 400 artigos contemplando o assunto entre os anos de 2008 a 2011.
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investidores e analistas n&o gostam de incertezas.” ’. Ou seja, esta andlise efetuada seria
mais uma contribuicdo dada ao estudo de gerenciamento de resultados pela academia,
estudo este agora focado em avaliar se uma pratica de gerenciamento de riscos em si (via

uso de instrumentos financeiros derivativos) estaria vinculada ou ndo atal prética

Tal tema é, por exemplo, discutido em reportagem do jornal Vaor Econdmico de 16 de
agosto de 2013. Diante da grande variagdo nas taxas do dolar e de juros do 2° trimestre de
2013 no Brasil, grandes empresas passaram a adotar a chamada  contabilidade de hedge’
(vide maiores detalhes da mesma na se¢do 2.9), “transferindo” grande parte do efeito
destas variagOes de precos dos instrumentos financeiros do Resultado para o Patriménio

Liquido:

Embora isso tenha ocorrido para muitas empresas, e provocado as despesas ‘ndo caixa no
resultado, ndo foi assim com Petrobras e Braskem, que decidiram adotar a contabilidade de
hedge para evitar esse impacto. Dessa forma, o efeito do cambio na divida foi registrado
diretamente no patriménio, sem reduzir o lucro das companhias no trimestre. (VALOR
ECONOMICO, 2013).

Ou sgja, um dos principais objetivos do trabalho € justamente o de buscar tentar obter
evidéncias de que gestores gque tém mais indicios de praticarem gerenciamento de seus
riscos financeiros (por meio do uso de instrumentos financeiros derivativos) também so

0S mesmos gestores com mais indicios de gerenciarem os seus resultados.

- “Por que fazer?': S&o dois os motivos elencados.

” “Managers believe that missing an earnings target or reporting volatile earnings reduces the
predictability of earnings, which in turn reduces stock price because investors and analysts didike
uncertainty.”
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Primeiro: Nos ultimos anos, ocorreram diversos escandalos envolvendo a utilizagdo de

instrumentos financeiros (derivativos ou ndo), inclusive no Brasil®;

Segundo: As normas contabels internacionais que norteiam a identificagdo, mensuracéo e
divulgacé@o de instrumentos financeiros (derivativos) estéo constantemente passando por
reformulagbes e revisdes, sendo que Companhias brasileiras necessitam monitorar o
assunto e refletir locamente as alteragdes ocorridas nestas normas’, em funcdo da

convergéncia contébil as normas internacionais existente no Brasil.

Ou sga, o tema “instrumentos financeiros’, dentre os quais podemos incluir os
“instrumentos financeiros derivativos’ € um assunto contemporaneo e bastante discutido
na seara contabil moderna. Carvalho (1999, p. 2) fez estudo semelhante sobre as préticas
de estudo de instrumentos financeiros derivativos, porém voltada a instituicdes
financeiras, defendendo que

[...] os instrumentos financeiros desenvolveram-se a tal velocidade que os Principios de
Contabilidade Geralmente Aceitos ndo tem acompanhado essa evolucdo. Como resultado
dessa deficiéncia, passou a haver um tratamento contdbil ndo homogéneo por parte das
empresas e instituicdes financeiras, preponderando a evidenciacdo por notas explicativas, o

que resultou em um grande volume de itens fora do balanco (CARVALHO, 1999, p. 2) .

8 Na secfio 2.7 sfo retomados alguns dos principais casos de escandalos contébeis envolvendo o uso de
instrumentos financeiros derivativos.

° Vide, por exemplo, a aplicacéo da IFRS 9 — “Instrumentos financeiros’, prevista para ser aplicada a partir
de 2015.

19 Convém destacar que o trabalho citado é de 1999. Desde ent&o, 0 cenério a respeito das contabilizacbes de
instrumentos financeiros sofreu alteracfes significativas, principalmente em linha com a convergéncia do
Brasil as préticas contabeis internacionais (“IFRS’). Entretanto, o assunto ainda é contemporaneo,
principalmente pelo fato do tema “instrumentos financeiros’ constantemente ter suas orientacdes contabeis
atualizadas e complementadas, seja pelo IASB (6rgdo internacional responsavel pela emissdo das IFRS),
sgja pelo CPC (6rgdo nacional responsavel pela mesma fungdo no territorio brasileiro).
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Desconsiderando-se o fato de divulgagdo ou mensuragcdo deliberadamente indevida de
demonstragbes financeiras, a contratacdo ou realizacdo de determinadas operagdes no
ciclo de atividades das empresas pode gjudé-las a linearizar resultados, diminuir perdas,
aumentar remuneracdo de seus administradores etc, 0 que cria suspeitas de que
determinado administrador de empresas pode contratar instrumentos financeiros
derivativos para perceber mais remuneragdo, postergando exposicdes a riscos, por
exemplo, ou realmente diminuindo as perdas que determinada empresa poderia estar
sujeita em funcdo das operacdes econdmicas realizadas por esta. Um dos motivos citados
por Graham et al (2005, p. 2-3) € de que “gerentes estdo interessados em alcancar ou bater
expectativas de ganho primariamente para influenciar precos de agdes e seu proprio bem-
estar, via preocupacoes de carreira e reputacdo externa, e menos em responder a incentivos
relacionados a clausulas de dividas, ratings de crédito, visibilidade politica e bdnus como
empregado, os quais foram tradicionalmente estudados em trabalhos académicos.” ** Em
sintese, nesta prética, serd que o gerenciamento de resultados idealizado pelo gestor néo

acabariaimpactando nas praticas de gerenciamento de riscos tomadas por ele?

Tenta-se assim, entdo, levantar o historico de quais os principais fatores que levam as
empresas (no caso, seus gestores) a contratarem instrumentos financeiros derivativos, sga
no cenario mundial sgja no cenario brasileiro. Apos esta etapa, buscar-se-4 associar as
Companhias brasileiras que contrataram estes instrumentos as Companhias cujas
demonstractes financeiras mais tendenciem a utilizacdo de provisdes e accruals contdbeis
passiveis de serem indicio de gerenciamento de resultados™.

11 «1..] managers are interested in meeting or beating earnings benchmarks primarily to influence stock

prices and their own welfare via career concerns and external reputation, and less so in response to
incentives related to debt covenants, credit ratings, political visibility, and employee bonuses that have
traditionally been the focus of academic work.”

12 As relagBes entre “gerenciamento de resultados’ e “accruals contébeis’ sdo contempladas quando do
referido capitulo de referencial tedrico. Diversos autores entendem que a medi¢do dos “accruals contébeis’
(que em sintese s30 0s registros contabeis efetuados pel os gestores por conservadorismo ou para atenderem
0s principios contabeis da competéncia, sem que a o fato contabil tenha impactado em caixa até 0 momento)
consiste em uma maneira de identificar gerenciamento de resultados em demonstrativos contébeis
financeiros.



17

Sobre 0 assunto, Barton (2001, p. 2) questiona:

Se 0s gerentes tém incentivos para reduzir a volatilidade dos resultados, sera que eles ainda
irdo gerenciar resultados com o uso de accruals discricionarios, vez que podem reduzir a
volatilidade dos resultados e suavizar fluxos de caixa com o uso de derivativos? ** (BARTON,
2001, p. 2).

Como é vasta a literatura mundia sobre os dois assuntos e encados, o estudo é inovador
em relacionar estes assuntos, focando o periodo de convergéncia contébil brasileira as

normas internacionais, ou sgja, de 2007 a 2011. Hull (1996) afirma que:

[...] apossibilidade e a criatividade em desenvolver derivativos parece ilimitada. Assim, com o
intuito de satisfazer as diversas necessidades de seus clientes, os bancos tém sido muito
criativos no desenvolvimento de novos produtos derivativos. Dessa forma, os clientes podem
utilizar mecanismos capazes de minimizar os riscos, bem como oportunizar possibilidades de
alavancagem de posi¢des, onde os ganhos podem ser maiores, porém acompanhados de um

componente de risco mais elevado. (HULL, 1996).

Galdi e Pereira (2007) efetuaram uma andlise visando identificar a utilizacdo de
derivativos para gerenciamento de resultados, entretanto focado em instituicOes
financeiras. Com base no artigo elaborado pelos autores, por exemplo, identificou-se que
ha um relacionamento significativo e inverso entre lucro antes dos resultados com
derivativos e o resultado de derivativos, em linha com a hipétese dos autores de que os
derivativos haviam sido contratados justamente com finalidade de hedge. Além disso,
também houve significancia em sinal inverso entre os resultados de aplicagdes em titulos e
valores mobiliarios e o resultado dos derivativos, também corroborando que os derivativos
eram firmados para reduzir os riscos e variagbes dos primeiros. Os autores apenas nao
conseguiram comprovar os resultados dos derivativos nos bancos com os resultados da
intermediacdo financeira. Os autores também ndo conseguiram significncia estatistica

3« |f managers have incentives to reduce earnings volatility, will they still elect to manage earnings through
discretionary accounting decisions when they can reduce earnings volatility by smoothing cash flows
through the use of derivatives?”
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para suportar que as instituigdes financeiras pesquisadas estavam se utilizando de
instrumentos financeiros derivativos para suavizar resultados ou reduzir drasticamente
todas as perdas esperadas para um mesmo periodo (préticas de gerenciamento de

resultados), a partir dos resultados obtidos.

Tem objetivo parecido o estudo desenvolvido por Dantas et al (2013). Tais autores
escreveram um artigo buscando avaliar se bancos brasileiros eram discricionarios quanto a
suas escolhas contabeis quando do reconhecimento e da mensuracdo de instrumentos
financeiros derivativos. O periodo estudado pelos autores foi de 2002 a 2010, sendo que a
conclusdo obtida pelos mesmos é gue, no cenario estudado, ha sim evidéncias de que

bancos se utilizam destas préticas para, principa mente, linearizem seus resultados.

Perlingeiro (2009, p. vii) também efetuou uma andlise de utilizagdo de instrumentos
financeiros derivativos junto a instituicoes financeiras, utilizando-se daquelas Companhias

supervisionadas pelo Banco Central do Brasil em dezembro de 2008. Segundo a autora,

As evidéncias apontam que, de modo geral, ndo foi possivel identificar pelas varidveis [...],
gue os Bancos no Brasil, independentemente do tamanho, origem, niveis diferenciados de
Governanca Corporativa e acompanhamento por analistas, utilizem a contabilizacdo de
derivativos como instrumento de Gerenciamento de Resultados. (PERLINGEIRO, 2009, p.

vii).

Barton (2001, p. 1), cujo estudo tinha objetivo semelhante ao ora proposto, em uma
analise com 304 empresas listadas na Fortune 500, para os anos de 1994 a 1996, concluiu
gue empresas com maior portfélio de derivativos tinham menor nivel de accruals
discricionarios. “Os resultados também sugerem que 0s gerentes usam accruals
discricionarios e derivativos como substitutos parciais para linearizar resultados, reduzir

custos de agéncia, impostos, assimetria informacional, bem como aumentar a utilidade e



19

salide das empresas. ” 1

(BARTON, 2001, p. 1). O autor fez regressdes entre os valores de
nociona dos derivativos e os valores de accruals discricionarios, obtidos por meio da
aplicacdo do modelo de Jones modificado (1991). Entretanto, convém destacar que as
amostras consideradas pelo autor foram todas anteriores a aplicagdo da norma contébil
SFAS 133, ou sgja, as préticas contabeis do periodo analisado pelo autor mostram-se

diferentes das praticas contébei s adotadas atualmente.

Logo, o presente trabalho tenta ser Util tanto a pesquisadores quanto para analistas,
gestores, tomadores de decisdo e auditores, buscando contribuir para a literatura de forma
relevante.

1.3 Hipoétese

Conforme Martins e Thedphilo (2009, p. 31), “as hipoteses ndo sd0 necessariamente
verdadeiras. podem, ou ndo, ser verdadeiras, ou podem, ou ndo, ser comprovadas.” Neste

estudo, a hipétese metodol 6gica afirmada € a seguinte:

Hipdtese Metodologica: As Companhias brasileiras ndo financeiras com mais indicios
de praticarem gerenciamento de resultados sdo também as que mais se utilizam de
instrumentos financeiros derivativos. No cenério proposto, a associacao entre estas

duas préticas deve existir e de maneira positiva.

1.4 Objetivos geral e especificos

14« Results also suggest that managers use discretionary accruals and derivatives as partial substitutes to
smooth earnings so as to reduce agency costs, income taxes, and information asymmetry, and to increase
personal wealth and utility.”



20

Como exposto anteriormente, este trabalho tem como objetivo geral avaliar a associacéo
entre a utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos no Brasil com indicios de maior

prética de gerenciamento de resultados.

Sendo assim, para permitir alcancar o objetivo principal, evidenciado acima, elenca-se
também a necessi dade de al cance dos seguintes objetivos especificos abaixo descritos:

1) Identificar as principais caracteristicas das Companhias brasileiras ndo financeiras que

se utilizam de instrumentos financeiros derivativos; e

2) Avdiar se realmente as Companhias brasileiras ndo financeiras que se utilizam de
instrumentos financeiros derivativos correspondem as Companhias com maior indicio de
praticarem gerenciamento de seus resultados contébels, buscando comprovar ou refutar a
hi pétese metodol 6gica do presente trabal ho.

1.5Método

Buscou-se as informagfes financeiras dos exercicios findos entre 2007 e 2011
(independentemente da data de encerramento de exercicio de cada Companhia) das
Companhias brasileiras ndo financeiras registradas na CVM, bem como as Ultimas

demonstracdes financeiras destas sociedades em 2011%.

1> para a grande maioria dos dados, a database utilizada na coleta de demonstracdes financeiras foi a data de
31 de dezembro de 2011, sendo que outras datas foram utilizadas apenas nos casos de eventuais Companhias
cujo exercicio social tivessem encerramento em outra data (ex.: 30 de setembro de 2011).



21

Com base nas pesquisas preliminares realizadas sobre 0 assunto, partiu-se para a tabulacéo
das diversas informacfes sobre as Companhias que constituiram a populagdo da referida
andise (tais como total de ativos no ano corrente e no ano anterior, volume de
empréstimos financeiros expostos a variagdo cambial, estrutura de capital etc’®). Os dados
guantitativos destas Companhias foram obtidos da base de dados da Economética, sendo
gue a constatacdo da utilizagdo ou nd&o de instrumentos financeiros derivativos em 2011
foi obtido diretamente das demonstracdes financeiras destas. Estas demonstracdes foram
obtidas do website da CVM.

Efetuaram-se duas andlises com os dados obtidos. Uma delas consistiu em um teste de
comparacao de médias, para cada uma das variaveis selecionadas para este estudo (ex.: se
o total de ativos das Companhias com indicios de terem utilizado de instrumentos
financeiros derivativos em 2011 poderia ser homogéneo quando comparado ao total de
ativos das Companhias sem indicios de utilizagdo de tal instrumento). Para este fim, dadas
as amostras terem sua normalidade rejeitada, foi aplicado o teste ndo paramétrico de

Mann-Whitney.

Posteriormente, para estas mesmas variaveis, foi efetuado uma regressdo logistica,
considerando o uso (ou n&o) de derivativos em 2011 como uma variavel binéria (proxy) 0
ou 1, avaliando-se a associacao desta variavel a cada uma das informacfes numéricas das

Companhias. Estaandlise foi feita para cada variavel isoladamente.

Com esta primeira andlise, o objetivo do trabalho de identificar caracteristicas que
segreguem Companhias que se utilizaram de instrumentos financeiros derivativos das

Companhias que ndo utilizaram tais instrumentos € al cancado.

¢ Para arelagio completa das variaveis coletadas, vide segdo 4, Metodologia.
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Na sequéncia, buscou-se avaliar se as Companhias que se utilizavam de instrumentos
financeiros tinham maior propensdo (ou ndo) a gerenciar seus resultados (proximo
objetivo do estudo). Conforme Martinez (2001) ha diversas formas de identificar se uma
Companhia tem indicios de gerenciar seus resultados. Uma destas maneiras € via andlise
de accruals (provisdes), pois de certa forma, esta é uma das formas de registros contébeis
gue permite a seu preparador gerenciamento (ou alteragdo) (vez que envolve julgamentos

de seu preparador), com vistas a afetar o resultado de suas operagoes.

Para a obtencdo e andlise de accruals, utilizou-se 0 modelo de KSY, tendo em vista ser
este um dos Ultimos model os desenvolvidos. O referido modelo permite segregar accruals
gue foram registrados de forma vinculada as atividades operacionais das Companhias (ex.:
a perda estimada em um titulo de contas a receber sem perspectiva de realizacdo), dos
registros que a principio ndo se mostram aderentes as demais variages e atividades
operacionais da Companhia naguele periodo. Por meio de testes estatisticos, as
informagdes sobre accruals contdbeis de Companhias que se utilizaram de instrumentos
financeiros derivativos em 2011 foram comparadas com as informagdes sobre accruals
contabeis das demais Sociedades, sem a utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos
(o teste de Mann-Whitney foi novamente aplicado, em fun¢do da rejeicdo da normalidade

das amostras).

Também foi realizada nova regressdo logistica tendo o valor dos accruals discricionarios
como variavel explicativa e o uso (ou ndo) de derivativos como variavel dependente. N&o
foi identificada associacdo neste sentido, levando a conclusdo preliminar (também obtida
na comparacdo das médias das duas amostras, realizada em momento anterior), de que o
volume dos accruals discricionérios, indicio de pratica de gerenciamento de resultados,
ndo estq associado a utilizacdo de instrumentos financeiros derivativos (prética de

gerenciamento de riscos).

' O modelo KS é um modelo de identificacgo de accruals contabeis. Este modelo foi elaborado por Kang &
Sivaramakrishna, em 1995. Maiores detalhes sobre este modelo estéo expostas nos Capitulos 3 e 4.
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Visando corroborar a conclusdo preliminar obtida, ou refuté-la, outro modelo foi utilizado
neste trabalho, baseado no artigo desenvolvido por Lopes e Tukamoto (2007). O estudo
realizado pelos autores consistiu, de maneira resumida, em separar empresas entre
grupos™® e comparar indices e variabilidade de indicadores entre estes grupos durante
determinado periodo de tempo. Tais autores também se utilizam de alguns indicadores e
medi¢do de accruals contdbeis mas, neste trabalho, os autores também introduziram uma
meétrica da variabilidade do lucro operacional das empresas em determinado periodo
versus o fluxo de caixa operacional destas mesmas empresas no mesmo periodo. Testes
estatisticos de comparacdo de variancia entre as informagdes foram novamente aplicados,
bem como comparagdo das amostras foram efetuadas. Dada a rejeicdo das associagoes
identificadas nestes testes, corroborou-se a conclusdo preliminar obtida, de que ndo ha
evidéncias, estatisticamente suportadas, de que as préticas de gerenciamento de resultados
(no caso, medida pelo volume de accruals discricionarios) estejam vinculadas a préticas
de gerenciamento de riscos (no caso, a utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos).

1.6 Justificativa

O presente trabalho € uma contribuicdo as andlises efetuadas, principalmente, na seara de
préaticas de gerenciamento de resultados. 1sso porque 0 gerenciamento de resultados
contdbeis acaba por, volunté&ria ou involuntariamente, interferir na mensuracdo e
reconhecimento de transagOes e fatos contébeis. Desta forma, aprimorando as discussdes
sobre 0 assunto, espera-se uma contribuicdo a utilidade dainformagdo contébil como base
para a tomada de decisdes (sgja tomada por investidores, analistas, fornecedores, clientes,

empregados €tc).

18 No caso, 0 estudo efetuado pelos autores buscava avaliar as préticas de gerenciamento de resultados entre
Companhias abertas brasileiras que emitiram ADRs no mercado norte-americano, com demais Companhias
brasileiras que ndo haviam emitido tais titulos.
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Diversos sdo os autores que elencam a utilidade da informagéo contébil como base para a
tomada de decisdes (IUDICIBUS, 2010; HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2010; LOPES;
MARTINS, 2005; JENSEN; MECKLING, 1976).

Conforme Beaver (1981, p. 50), ainformagéo contabil traz consequéncias ao seu USu&rio:

1) A informacdo contébil pode afetar a distribuicdo de riqueza entre investidores. Essa
conseguéncia decorre o fato de que investidores mais bem informados podem aumentar a sua

riqueza as custas de investidores menos informados;

2) A informacdo contabil pode afetar a percepcao dos coeficientes de risco e sua distribuicéo

entre os agentes econdmicos;
3) A informacao contabil pode afetar as taxas de investimento e consumo em toda a sociedade;

4) A informagdo contabil pode afetar a forma pela qual os investimentos sdo alocados entre as
empresas. (BEAVER 1981, p. 50).

Ou sgja, os resultados contabeis e os disclosures efetuados nas demonstracfes financeiras
interferem natomada de decisoes. “[...] sob esse prisma, ainformagéo contabil afeta varios
grupos, de diversas maneiras, e a escolha do ‘melhor’ método de contabilizagdo é
inerentemente uma deciséo social.” (MARTINEZ, 2001, p. 5). Martinez também defende
gue, com os relatérios contabeis, 0 mercado € suprido com informagdes relevantes para
tomada de decisdes (principalmente compra e venda de papéis). Logo, “uma contabilidade
transparente e confiavel constitui premissa basica para o desenvolvimento de qualquer
mercado de capitais.” (MARTINEZ, 2001, p. 6).

Lopes e Martins (2005, p. 76) complementam:

Sabemos que a utilidade econdmica da contabilidade esta ligada a sua capacidade de alterar as

crencas dos usuérios sobre os fluxos futuros de caixa dos ativos. Sabemos também que os
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precos dos titulos negociados em bolsas de valores refletem essas crencas dos agentes
econdmicos. Podemos, entdo, supor que a capacidade da contabilidade de impactar o
comportamento dos pregos em bolsas de valores é uma aproximacao vélida de sua utilidade.
Dessa forma, grande parte das pesquisas académicas internacionais buscando estudar o papel
da contabilidade nos mercados financeiros tenta avaliar o impacto dos niimeros contabeis nos
precos de titulos negociados em bolsas de valores. Outro condicionante importante do
desenvolvimento dessa linha de pesquisa esté ligado ao papel do mercado de capitais no
desenvolvimento das modernas economias de mercado. (LOPES; MARTINS, 2005, p. 76).

Em sintese, a principal justificativa deste trabalho € a de avaliar se ha associagdo (ou néo)
entre 0s temas expostos abaixo, no Quadro 1. O gestor, motivado por situacdes pessoais,
pode reconhecer fatos contdbeis de modo “mais’ ou “menos’ conservador. Sendo assim,
se ele estd, por exemplo, registrando as operacdes de modo muito subjetivo e conservador
(ou sgja, com muitos accruals contdbeis), serd que as atividades desta empresa realmente
s80 mais subjetivas e sujeitas a risco, as quais também estdo sendo gerenciadas
operacionalmente (com a contratagdo de instrumentos financeiros derivativos, por

exemplo)?

A relacéo “risco x retorno” € inerente a tomada de decisdes no mercado financeiro. Sendo
assim, esta associacdo positiva estudada no presente trabalho, entre as variaveis “risco”
(ou *“gerenciamento de riscos’) e “retorno” (ou “gerenciamento de retornos,
gerenciamento de resultados’) deve-se a premissa de que, buscando retornos especificos
(normalmente maiores, mas que podem, por exemplo, também serem equalizados ou
linerarizados em relacdo ao passado, dentre outros), 0 gestor podera buscar trabalhar em
Seus riscos (ou exposicao a estes riscos), de forma racional, buscando criar operagtes ou
minimizar exposi¢ao a variagdes, contratando, por exemplo, instrumentos financeiros que
Ihe ajudem no atingimento do objetivo racional anteriormente proposto. E o cenério
exposto na reportagem do Vaor Econdmico de 16 de agosto de 2013, citado na secéo 1.2:
a forma como as operacoes redizadas pelas empresas sdo capturadas, mensuradas e
divulgadas nas demonstracfes financeiras € extremamente importante para a tomada de
decisfes. Sendo assim, € inerente que gestores reflitam sobre como capturar, mensurar e

divulgar operacOes efetuadas pela empresa (e, por que ndo, realizar novas operacdes, com



26

0 objetivo de gerenciar seus riscos), de modo a obter metas especificas em relagdo ao

resultado da empresa.

Tanto o0 gerenciamento de resultados quanto 0 gerenciamento de riscos tém fatores
positivos e negativos. Estes fatores também devem ser levados em consideragdo como

“pano de fundo” para a elaboragdo do presente trabal ho:

Quadro 1 — Apresentacdo grafica da justificativa do trabalho apresentado

Gerenciamento de resultados

Principais fatores positivos Principais fatores negativos

Gestor “pensando” em como <\: £‘> Gestor “pensando” em beneficios

mitigar riscos e aumentar ganhos particulares (informacdo incorreta)

(criacdo de valor paratodos). (criacdo de valor paraaguns).

Uso de instrumentos financeiros

derivativos
Principais fatores positivos ] Principais fatores negativos
Gestor  mitigando  riscos e Gestor postergando perdas,
aumentando ganhos (criacdo de expondo empresa a  riscos
valor paratodos). desconhecidos / desnecessarios etc
L (criacdo de valor paraaguns).

FONTE: Preparado pelo autor.
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1.7 Estrutura do trabalho

O presente trabal ho esta estruturado em seis partes ou capitul os, incluindo esta introducao.

Na secdo dois resume-se 0 contexto e teorias existentes sobre a pratica de instrumentos
financeiros derivativos, sendo: histérico das operagfes, principais tipos de produtos
utilizados pelas empresas e estudos anteriores readlizados sobre o tema (sgjam eles
internacionais e os voltados ao ambiente brasileiro). As variaveis identificadas neste
capitulo que podem justificar a utilizacdo de instrumentos financeiros derivativos pelas
Companhias € resumido quando da preparagdo da metodologia aplicada na andlies, vide

secin 4.2.1.

Na secdo trés, se expbe o0 contexto das préaticas de gerenciamento de resultados: principais
conceitos e autores que trabalharam o assunto, conclusdes obtidas sobre empresas com
mais tendenciosidade a gerenciarem seus resultados, bem como os pesquisadores que
desenvolveram formulas que permitissem a identificacdo de empresas com maiores

indicios de gerenciarem seus resultados.

Na secdo quatro, explicita-se a metodologia utilizada™®, sendo que os resultados obtidos
nos testes estdo expostos na se¢cdo cinco. A sexta e Ultima secdo retoma as conclusoes

obtidas, bemn como endereca as limitagdes da presente pesquisa.

% Por metodologia, referimos neste trabalho as definices propostas por Martins e Thedphilo (2009), a
seguir: “[...] utilizarse a palavra metodologia para fazer referéncia a uma disciplina e a0 seu objeto,
identificando tanto o estudo dos métodos, quanto 0 método ou métodos empregados por uma dada ciéncia.
Embora se considere que a ambiguidade ndo leva a maiores equivocos, a primeira das referidas acepcoes é
mais amplamente aceita. O objetivo da metodologia é o aperfeicoamento dos procedimentos e critérios
utilizados na pesquisa. Por sua vez, método (do grego méthodos) é o caminho para se chegar a determinado
fim ou objetivo.”






2 INSTRUMENTOSFINANCEIROSDERIVATIVOS

2.1 Conceito

~

Segundo a norma internacional IAS 32, instrumentos financeiros sdo “[...] qualquer
contrato que dé origem a um ativo financeiro de uma entidade e um passivo financeiro ou
instrumento de patrimbnio para outra entidade.” (IASB, 2011). Estes “[...] incluem
instrumentos principais (tais como contas a receber, contas a pagar e instrumentos de
patrimbnio) e instrumentos financeiros derivativos (tais como opgdes financeiras,

contratos de futuros e atermo, swaps de taxas de juro e swaps de moeda).” (IASB, 2011).

Um ativo financeiro, de maneira resumida,

[...] équalquer ativo que sgja:
(a) caixa;
(b) um instrumento patrimonial de outra entidade;
(¢) umdireito contratual:
(i) de receber caixa ou qualquer outro ativo financeiro de outra entidade; ou

(i1) de trocar ativos financeiros ou passivos financeiros com outra entidade sob condicdes
gue sgjam potencialmente favoraveis aentidade; [...] (IASB, 2011).

Jaum passivo financeiro

[...] équalquer passivo que sgja

(8 Uma obrigac&o contratual:



30

(i) de entregar caixa ou outro ativo financeiro a outra entidade; ou

(it) de trocar ativos financeiros ou passivos financeiros com outra entidade sob condicdes que

sejam potencial mente desfavoraveis aentidade; [...] (IASB, 2011).

Segundo Lopes et al (2011, p. 16),

[...] derivativo é um instrumento financeiro ou outro contrato com todas as seguintes

caracteristicas;

() seu vaor se altera em resposta as mudancgas de uma taxa de juros especificada, do preco
de um instrumento financeiro, do preco de commodities, de taxas de cambio, de um indice
de precos ou taxas, de rating de crédito ou indice de crédito, ou outras variaveis,
selecionadas no caso de varidveis ndo financeiras ndo relacionadas a uma parte do

contrato;

(b) ndo requer investimento inicial liquido ou requer um investimento inicial liquido que é
menor do que seria necessario nNo caso de outros contratos com respostas similares as

mudancas nos fatores de mercado; e

(c) seraliquidado em data futura.

Tais autores também usam “contratos a termo, contratos futuros, opcbes e swaps’ para

exemplificar os instrumentos financeiros derivativos mais comumente utilizados.

Ressalta-se que os conceitos acima estéo bastante alinhados também com as normas norte-
americanas que regem o0 assunto instrumentos financeiros (SFAS 133) e normas brasileiras
(CPCs 38, 39 e 40) %°.

% Vide maiores detalhes na secdo 2.8, especifica de normatizagdo contdbil brasileira aplicavel a
instrumentos financeiros.
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2.2 Historico da existéncia destas oper agdes

Conforme Lopes et al (2011, p. 39), o surgimento das operacOes de derivativos esta
relacionado com a questdo da sazonalidade de produtos agricolas, bem como das

consequéncias financeiras que tal sazonalidade trazia aos participantes deste mercado.

Weber (2008, p. 5) menciona que foram encontrados registros de promessa de entrega de
mercadorias em data futura, combinados com promessas de dividas. Ha registro também
de empréstimo de unidades de cevada as quais deveriam ser devolvidas depois da colheita.
Segundo o autor, tal operagdo, aos moldes da época, ja era arriscada e pode ser comparada
como um dos primordios do historico dos instrumentos financeiros derivativos, pois, na
hipotese de problemas na colheita de cevada daquele ano, os tomadores de empréstimo
precisariam comprar cevada no mercado, ao prego que o produto estivesse, para poder
liguidar a divida contraida anteriormente. Ha registro também de um empréstimo de prata,
a ser pago apos seis meses com sementes de gergelim, a depender do prego das sementes

na época.

Na histéria da Grécia, conforme Weber (2008, p. 8), € mais dificil identificar indicios da
existéncia dos instrumentos financeiros derivativos na referida economia. Afirma o autor
gue 0s gregos estavam mais preocupados com a filosofia e com a historia, e ndo com o

desenvolvimento do comércio,

Mas é dificil acreditar que os agricultores gregos financiavam a totalidade de seus ciclos de
colheita, bem como que os comerciantes tivessem recursos de capital suficientes para financiar

expedicles arriscadas, enquanto individuos ricos ndo buscavam uma maneira de investir seu
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dinheiro em empreendimentos comerciais que prometessem rendimentos no futuro.?
(WEBER, 2008, p. 8).

Em relagdo a Roma, principalmente em funcdo da heranga que esta civilizagdo deixou aos
demais (formalizacdo de cddigos de direito, contratos etc), também ha registros da

existéncia de contratos de operacdo futura.

A formalizagdo de tais operagdes, com O tempo, passou a se organizar em locais
especificos, hoje conhecidos como Bolsas de valores (embora, como serd evidenciado
posteriormente, tais lugares ndo sgam os Unicos que permitam a realizacdo de operacoes
financeiras derivativas). “A utilizacdo da palavra Bolsa advém da cidade de Bruges, na
Bélgica, onde em 1487 se realizavam assembleias e negdcios de comerciantes na casa da
familia Van Der Burse, que tinha na fachada um braséo ornamentado com o desenho de
um escudo com trés bolsas.” (LOPES et al, 2011, p. 40).

A primeira crise do mercado se deu no século XVII, na Holanda, quando o mercado
comegou a especular o preco futuro de tulipas, 0 que exigiu intervencéo governamenta na

época:

Essa supervalorizagéo das tulipas (bolha) alavancou a economia daguele pais, mas no outono
de 1936 os precos das tulipas comecaram a desabar, pois alguns investidores comecaram a
vender seus contratos para realizar os lucros. Em seis semanas, 0s precos das tulipas cairam
90%. Depois, desabaram ainda mais. Com isso, houve um enorme prejuizo e os contratos
firmados ndo foram honrados. (LOPES et al, 2011, p. 40).

2L« Byt it is hard to imagine that farmers were able to fully fund the crop cycle, and merchants had enough
capital to finance risky commercial expeditions, while rich individuals found no way to invest their wealth in
commercial endeavors that promised a return in the future.”
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Em relag@o a configuragdo do mercado de maneira préxima como ele € apresentado
atualmente se d4 em 1948, com a criagcdo da Chicago Board of Trade. A cidade de
Chicago, pelas configuragbes de producdo de milho e arroz na época, bem como
configuracéo da malha ferroviéria e fluvial dos Estados Unidos na época era o local onde

se concentrava o grande volume de negociaggo de graos do pais na época’.

A tal Camara de Comércio, formada em 1848 por 82 comerciantes de diversas ocupacoes
foi aresponsavel por sugerir a padronizacdo das negociacoes de produtos pelo peso destes,
ao invés do volume, o que facilitava a troca e mensuragdo de preco. Além disso, foi na
Chicago Board of Trade que se estipulou dividir o trigo que era negociado em trés tipos, a
depender de suas caracteristicas e qualidades (trigo primavera, trigo vermelho e trigo
inverno). “A partir disso, os elevadores passaram a emitir recibos especificando tanto a

guantidade do produto depositado quanto a categoria do mesmo.” (CRUZ, 2005, p. 22).

O mercado comegou a se organizar (inclusive a Chicago Board of Trade, em determinado
momento, por exemplo, dada a sua responsabilidade de regulacdo do mercado, chegou a
contratar inspetores para avaliarem a qualidade do produto negociado, tendo em vista que
alguns comerciantes traziam produtos com impurezas, para aumentar o volume pesado e,
consequentemente, aumentar o preco das mercadorias), sendo que foi uma tendéncia
natural que comerciantes comegassem a negociar e acordar o preco e quantidade de

produtos que seriam entregues apenas em uma data futura:

Os contratos to arrive permitiam agqueles que embarcassem seus graos nos elevadores e
recebessem os recibos, se proteger das possivels quedas nos pregos ao se comprometerem a
entregar certa quantia do produto numa data futura a um prego pré-determinado. Através
desses contratos também era possivel aos que ndo tivessem a mercadoria, especular sobre o
preco futuro da mesma, pois poderiam a qualquer momento adquiri-la nos elevadores antes de
exercerem suas obrigacdes contratuais. Por exemplo, assumindo um compromisso de vender

graos gque ainda ndo tivesse, alguém poderia especular esperando um preco menor do gréo no

2 pParamaiores detalhes, vide Cruz, 2005.



final do contrato em relacdo ao preco que o comprador do contrato se comprometeu em pagar.
O grande volume de recibos dos elevadores em circulag8o garantia uma margem de seguranca
para a estratégia desse especulador. (CRUZ, 2005, p. 24).

Lopeset a (2011, p. 41) complementam:

Apébs a CBOT seguiram-se inUmeras Bolsas de mercadorias realizando contratos futuros,
como a Board of Trade of Kansas City (1856), New Y ork Cotton Exchange (1870), New Y ork
Merchantile Exchange (1872), Minneapolis Grain Exchange (1881), Paris Commodity
Exchange (1885), Tokyo Commaodity Exchange (1918), The London International Financial
Futures Exchange (1982) etc. (LOPES et al, 2011, p. 41).

Em territério brasileiro, a primeira bolsa de commodities surgiu em 19172, sendo que a
estrutura atual de bolsas de valores no pais esta vigente desde 2008, quando a Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F) e a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) se juntaram
e criaran a BM&FBovespa. Apenas para fins ilustrativos, conforme o website da
BM&FBovespa, em 1992, a Bolsa atingiu a marca de 100 milhdes de contratos
negociados, sendo que em 2001, foi ultrapassado o volume de 1 bilhdo de contratos
negociados na referida Bolsa de Vaores (BM& FBovespa, 2012).

2.3 Principais produtos derivativos existentes

Conforme Lopes et al (2011, p. 42), os derivativos costumam ser classificados da seguinte

maneira:

% No website da BM& FBovespa, hé a informacéo de que em 1895 havia sido fundada a Bolsa de Fundos
Pdblicos de S&o Paulo, com negociagGes de titulos plblicos e acBes (BM & FBovespa, 2012).
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- Primeira Geragdo (derivativos mais simples, os quais foram desenvolvidos primeiro e,
em func&o de serem mais comuns, S&80 0S mais comumente utilizados pelas empresas):

. Contratos atermo (forwards);
. Contratos futuros,

. Opgdes de compra (put);

. Opcoes de venda (call);

. Contratos de swap.

- Segunda Geragdo (derivativos que foram criados baseados nas metodol ogias e objetivos
dos derivativos de primeira geracdo. Costumam envolver a utilizacdo de aguns
derivativos de primeira geracdo, com objetivos ou situacOes de protecdo / especulacéo

mais complexos. Normal mente sdo utilizados com menor frequéncia):

. Straddle (compra de uma call e uma put pelo mesmo preco de exercicio);
. Strangel (igual ao Straddle, mas com preco de exercicio diferente);
. Srap (comprade 2 call e 1 put);

. Butterfly (compra de 1 call de exercicio baixo, venda de 2 call de exercicio médio e

comprade 1 call de exercicio baixo);

. Condor, Box (a qual pode transformar renda variavel em renda fixa, caso sga usada

como futuro de indice);
. Swaption (opgéo de usar um swap, seja comprando ou vendendo);

. Derivativos exaticos (contratos envolvendo caracteristicas ndo padronizadas);
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Derivativos embutidos (geramente clausulas contratuais que podem afetar
significativamente o fluxo de caixa de determinado contrato base).

A seguir, procede-se a explicagdo do mecanismo dos principais produtos existentes:

2.3.1 Contratos atermo (forward)

Conforme Hull (2003, p. 1): “Um contrato a termo é um derivativo particularmente
simples. E um acordo de compra ou venda de um ativo em determinada data futura, por
preco especificado.” Nesta operacdo, uma das partes envolvidas assume a posicdo de
“comprada’, ou sga, esta obrigada a comprar 0 ativo objeto da negociacdo, na data e
valores acordados previamente. JA a outra parte, chamada de contraparte, chama-se
“vendida’, tendo em vista estar obrigada a vender o determinado ativo em determinada

data, japor um valor previamente estabel ecido.

2.3.2 Contratos futuros

Semelhante ao contrato a termo, o contrato futuro também

[...] € um acordo entre duas partes para comprar ou vender um ativo em determinada data
futura, por preco especificado. Diferentemente dos contratos a termo, os contratos futuros sdo
normal mente negociados em bolsa. Para possibilitar a negociacdo, a bolsa especifica algumas
caracteristicas padronizadas para o contrato. Como as duas partes nao precisam
necessariamente conhecer-se, a bolsa também proporciona um mecanismo que garante a

ambas o cumprimento do contrato. (HULL, 2003, p. 3).

Conforme Lopes et al (2011, p. 43),
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Os contratos futuros surgiram de uma limitagdo dos contratos a termo, que € a excessiva
variabilidade das caracteristicas dos contratos elaborados, ja& que ndo ha nenhuma
padronizac&o nesses tipos de contrato. Os contratos futuros introduzem uma padronizagdo do
preco, qualidade do produto, local e data de entrega, tamanho e volume negociados,
aumentando consideravelmente a liquidez desses contratos por permitir, cada vez mais, a

transferéncia de riscos com a maior presenca dos especul adores.

Este tipo de contrato € o derivativo mais comumente negociado no Brasil (FIGUEIREDO,
2005), representando cerca de 90% do mercado. E ressalta-se que além de commodities,
negocia-se também a negociacdo de taxas de dolar, cupom cambial, indices financeiros
etc.

2.3.3 Opgdes de compra e venda

Conforme Hull (2003, p. 5),

Ha dois tipicos béasicos de opgbes. Uma opcao de compra [call] proporciona a seu detentor o
direito de comprar o ativo objeto em certa data, por determinado preco. Uma opcéo de venda
[put] proporciona a seu titular o direito de vender o ativo objeto em certa data, por
determinado prego. O preco do contrato € conhecido como prego de exercicio e sua data é

conhecida como data de vencimento.

Segundo Lopes et al (2011, p. 74):

Os contratos de opcdes apresentam uma diferenca basica em relacéo aos contratos futuros, ou
sgja, nos contratos de opgdes o detentor da opcdo (titular da opgdo) tem o direito, mas ndo a

obrigacdo de comprar ou vender o ativo objeto, como ocorre nos contratos futuro e a termo.
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Como o exercicio da opcdo dependera do prego do ativo objeto no decorrer de sua

duracéo,
[...] levando em conta seus objetivos, o aplicador pode, por exemplo:
- Utilizar opgBes de compra para alavancar seus ganhos|...];
- Utilizar opcBes de compra para fixar o preco de uma futura aquisicdo de determinado ativo
[.];
- Buscar retornos quando a expectativa é de queda nos precos do ativo-objeto [ ...];
- Utilizar opcdes de venda como protecéo [...] (LOPES et al, 2011, p. 75) %.
2.3.4 Snaps

A operacdo de swap € um instrumento em que dois agentes negociam a troca de fluxos de
caixa futuros, de uma forma predeterminada. “ Na prética, ocorre gquase uma conversao de
ativos e passivos de uma moeda para outra moeda.” (LOPES et al, 2011, p. 86). Pode-se
trocar também taxas de juros, valores de mercadorias etc, sem que haja nenhum tipo de

entrega efetiva do produto negociado.

Com este instrumento, um determinado agente do mercado concorda em pagar a outro
agente de mercado um fluxo de caixa indexado a determinado fator, enquanto o segundo
agente concorda em pagar ao primeiro fluxos de caixa vinculados a outro fator. Os fatores
podem ser moedas (para mitigagdo de exposicdo cambial) ou juros (para mitigacéo de
risco na variagdo das taxas), sendo uma maneira de permitir protecdo aos agentes

envolvidos.

% Na citagdo, resumiu-se apenas 0s principais beneficios das opgdes, porém Lopes et al, 2011, p. 75,
detalham cada uma das vantagens das op¢des, recomendando-se tal leitura.
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Ainda conforme Lopes et al (2011, p. 86),

[...] o swap é tipicamente uma operacdo de mercado balcdo, pois se adegqua as necessidades
especificas de cada agente. Normalmente, ele é realizado entre dois clientes de uma instituicdo
financeira ou um cliente e uma ingtituicdo financeira. A liquidag8o acontece, usua mente, na
data de vencimento, e para que hgja encerramento antecipado do contrato € necessario um
acordo entre as partes, podendo haver reversdo a mercado, total ou parcial, o que Ihe garante
liquidez. (LOPES et al, 2011, p. 86).

2.3.5 Outros derivativos

Segundo Hull (2003, p. 10),

[...]Jnos ditimos anos, bancos e outras instituicBes financeiras tém sido muito criativos no
desenvolvimento de novos produtos derivativos, com o intuito de satisfazer as necessidades de
seus clientes. Algumas vezes, eles sdo vendidos por instituicdes financeiras diretamente a seus
clientes; em outras, eles sdo incorporados a emissao de agdes ou titulos, de modo a torné-los
mais atrativos aos investidores. Alguns derivativos que fogem do padrdo sdo simplesmente
carteiras com duas ou mais opg¢des de compra ou venda plain vanilla; outros s8o bem mais
complexos. (HULL, 2003, p. 10).

Como Hull ja adiantou no paragrafo acima, dificilmente a academia conseguird sintetizar e
evidenciar todos os tipos de instrumentos financeiros derivativos existentes, vez que 0s

estes instrumentos sdo continuamente criados e modificados pel os agentes de mercado.

2.4 Operadores do mercado de derivativos
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Hull (2003, p. 12) expde que ha trés tipos de operadores no mercado de derivativos. Sdo
eles. os hedgers, que tém interesse em reduzir o risco enfrentado pelo agente; os
especul adores, que querem assumir posicdes no mercado, obtendo ganhos com isso® e os
arbitradores® %’

Durante o presente estudo, ndo se ponderou se as Companhias selecionadas para andlise
gue utilizaram de instrumentos financeiros derivativos assim o realizaram com objetivo de
reducdo de riscos, especulacdo ou arbitragem. Tal deciséo é particular da administracéo de
cada empresa e apenas com base em outros tipos de andlise (incluindo entrevistas e
aplicacbes de questionarios especificos), alguma avaiagdo neste sentido poderia ser
realizada. De certa forma, como o objetivo do presente estudo € o de avaiar préticas de
gerenciamento de resultados com a utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos (e
gerenciamento de risco), 0 motivo pelos quais as empresas possam ter tido na contratagéo
dos instrumentos financeiros acaba ndo sendo relevante ao trabalho proposto.

2.5 Principais utilidades dos instrumentos financeir os derivativos e exposi¢ao a riscos

Tendo por base as caracteristicas dos principais instrumentos financeiros derivativos, as
vantagens e a posicao de agentes no mercado, pode-se sintetizar que os participantes do
mercado de derivativos podem estar buscando se proteger de algum determinado risco ou
entdo especular e querer perceber agum ganho no mercado em funcéo de “apostas’ em
oscilaghes de mercado.

% “Enquanto os hedgers desgjam eliminar sua exposicdo a movimentos no prego de um ativo, 0S
especuladores querem assumir posi¢cdes no mercado, apostando sgja na alta segja na queda de precos.”
(HULL, 2003, p. 13).

% «A arbitragem envolve travar um lucro sem risco, realizando transagBes simultaneas em dois ou mais
mercados.” (HULL, 2003, p. 14).

" Entretanto, conforme Lima (2011), tal situacdo nos dias de hoje é praticamente inexistente, dada a
facilidade de acesso a dados e velocidade no compartilhamento de informagdes entre os diversos agentes de
mercado.
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Quando se aborda o tema “risco”, Saunders (2000, p. 99) expde 0s principals riscos aos
guais intermediadores financeiros estdo expostos, sendo que tal relacéo pode ser estendida
a0s riscos 0s quais 0s agentes de mercado estéo expostos. Os principais riscos analisados

pelo autor s&o 0s seguintes:

- risco de variacdo da taxa de juros. pode acontecer quando determinado agente do
mercado tem ativos e passivos referenciados a diferentes taxas de juros e, no decorrer das
operacOes, pode vir a ocorrer um descasamento destas caracteristicas (em virtude de

prazos, liquidez etc);

- risco de mercado:

Harisco de mercado sempre que | Fs negociam ativos e passivos (e derivativos), em lugar de
manté-los para fins de investimento a longo prazo, financiamento ou hedging. [...] ha risco
de mercado sempre que um | F assume uma posi¢do a descoberto, comprada ou vendida, em
titulos de renda fixa, agdes, mercadorias e derivativos, e 0s precos variam em direcdo oposta
aesperada. (SAUNDERS, 2000, p. 101);

- risco de crédito: risco dos titulos primarios detidos pelos agentes financeiros ndo serem

pagos integral mente, nas condic¢des previamente estabel ecidas,

- risco de operacoes fora do balanco:

Uma atividade fora do balanco, por definicdo, ndo aparece no balango patrimonial corrente,
porgue ndo diz respeito a posse de um direito (ativo) primario corrente ou a emissao de uma

obrigacdo (passivo) secundaria corrente. Em lugar disso, as atividades fora do balanco afetam
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a forma futura do balanco de um IF, visto que envolvem a criagdo de ativos e passivos
condicionais. (SAUNDERS, 2000, p. 103);

- risco de cambio: o qua ocorre quando o agente financeiro tem ativos ou passivos
atrelados a variagdo cambial, sendo que ndo h& protecdo natural vinculada (outros ativos
ou passivos correspondentes, de magnitude semelhantes e transagdes opostas). Desse
modo, 0 agente financeiro pode sofrer perdas (ou, por que néo dizer, ganhos), a depender

do comportamento das taxas de cdmbio no periodo de sua exposi ¢ao;

- risco de liquidez: quando o agente financeiro ndo tem disponibilidade de caixa suficiente

para honrar determinada operacao.

Por analogia, quando se contrata um instrumento financeiro derivativo por determinado
agente econdémico, pode-se estar tentando a obtencdo de um ganho atipico no mercado
(especul acdo), protecdo ariscos (dentre os quais podemos citar risco de variagdo cambial e
de oscilagdo de taxa de juros), mas acaba-se, consequentemente, deixando o seu detentor
exposto a uma série de outros riscos, como 0s acima elencados. Como por exemplo, a
contratacd de um instrumento financeiro derivativo pode trazer a empresa alguma
obrigacdo ou compromisso ndo contabilizado (risco de operagdes fora do balanco), ou a

necessidade de caixa para honrar as obrigages decorrentes (risco de liquidez) etc.

2.6 Historico das analises realizadas sobr e instrumentos financeir os der ivativos

Embora a prética de instrumentos financeiros derivativos sgja algo relativamente antigo
(como exposto anteriormente), a maior parte dos estudos que buscam identificar quais as
motivaches que levam as empresas a contrairem instrumentos financeiros derivativos data
dos ultimos vinte a trinta anos. Além disso, a academia concentra-se na utilizacdo dos

instrumentos financeiros derivativos com foco na protecdo, sendo atipicas as andlises e
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comentérios de estudos empiricos realizados com foco na utilizacdo de derivativos para

especulacéo.

2.6.1 O estudo de Smith e Stulz (1985)

Em 1985, Smith e Stulz documentaram um paper concluindo que o objetivo principal da
utilizacdo de hedge pelas empresas € a de maximizar o seu valor. Os autores tentavam

responder, principalmente, atrés perguntas:

1) Por que algumas empresas usam hedge e outras ndo?

2) Por que firmas fazem hedges para mitigar alguns riscos, e para outros néo?

3) Por que o vaor da exposicdo que as firmas buscam protegdo via hedge varia de

empresa para empresa?

O hedge foi tido como uma decisdo simples dentre das praticas financeiras das empresas,

sendo que para sua efetivagao, trés fatores eram analisados pel os gestores:

1) Efeito tributério — os estudos efetuados pelos autores concluiram que, se a pratica de
hedge reduzia a variabilidade dos resultados das empresas, entdo os valores de
impostos a serem pagos sobre o lucro tendiam a ser proporcionalmente menores.
Além disso, como os custos de redlizar uma operacdo ndo eram considerados
significativos, a longo prazo, os resultados acumulados das empresas acabariam por

aumentar;

2) Custos envolvidos na contratagdo do instrumento versus custos que seriam incorridos

em caso de faéncia da empresa — os autores concluiram que, reduzindo a



variabilidade dos resultados das empresas, os valores futuros esperados a serem pagos
em caso de faléncia das empresas tendiam a ser menores. Além disso, 0s custos
envolvidos para realizar um hedge e proteger a empresa de determinado risco eram
comumente menores do que aqueles que acabariam sendo incorridos caso a empresa

N30 resistisse ao risco e entrasse em estagio de faléncia;

3) Impacto da utilizacdo do instrumento de hedge em demais politicas da Companhia,
bem como perfil e aspectos de remuneracdo dos gestores — como identificado nas
andlises efetuadas pelos gestores, normamente a remuneracdo dos gestores esta
vinculada aos resultados das Companhias. Sendo assim, gestores tendem a praticar
mais hedge se esta pratica melhorar os resultados das operacOes e acarretar em

maiores remuneragoes ao gestor.

Uma conclusdo obtida nos estudos de Smith e Stulz (1985) era de que apenas empresas
grandes costumavam se utilizar de instrumentos financeiros derivativos. Primeiro porque
as grandes empresas costumavam pagar mais impostos™; segundo porque 0s custos
envolvidos acabavam selecionando que apenas maiores empresas buscassem esta
aternativa, bem como de que empresas maiores eram mais preocupadas com o impacto de
gue custos de insolvéncia pudessem ter em suas operagdes, buscando instrumentos de
hedge para sua protecdo. Para esta Ultima conclusdo, os autores citam Warner (1977), de
gue os custos de insolvéncia em grandes organizagdes eram, de certo modo, pequenos, em
comparacéo aos ativos destas. Entretanto, estes custos de insolvéncia podem induzir
empresas a hedgearem suas operacdes, caso 0s custos de hedge fossem menores que 0s

custos de insolvéncia.

Outro ponto que Smith e Stulz (1985) comentam em seu paper é a necessidade de que
administradores (e demais stakeholders, tais como fornecedores, clientes e empregados)

ndo conseguirem diversificar seu risco perante a empresa, cCOmo 0S acionistas tém a

% Os autores citam um estudo de DeAngelo e Masulis (1980, p. 22), os quais identificaram que, entre 1964 e
1973, 27% das empresas por eles analisadas, ndo haviam pago impostos sobre lucro; dentre grandes
corporacOes, este percentual era menor, entre 10 e 20%.
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possibilidade. Sendo assim, estes atores costumam ser adversos a riscos e requerem
compensacao extra por esta limitagdo. Assim, a prética de hedge acaba garantindo a estes
envolvidos uma exposi¢do, ou um risco, maximo, aumentando o valor da firma perante os
mesmos.?® Desse modo, tais usudrios sio realmente os mais interessados de que a firma
reduza seus riscos e aumente seu valor com o tempo. N&o se pode, entretanto, esquecer
gue os conflitos de agéncia e a assimetria informacional, temas estes ndo abordados pelos
autores, ja eram discutidos na academia e que gerentes, a dependerem de suas motivagdes,
poderiam sim estar interessados em deixar a firma exposta a maiores riscos, em busca de

mel hores rentabilidades, por exemplo®.

2.6.2 As pesquisas da Universidade Wharton (BODNAR et al, 1995)

Posterior a este estudo, temos a andlise de Wharton (BODNAR et al, 1995), na qual os
autores elaboraram um formulério e o enviaram a diversas empresas ndo financeiras de
diversos paises, buscando entender o cenario envolvido na utilizag&o de derivativos pelas

empresas na epoca:

Enguanto os instrumentos financeiros derivativos existem ha diversos anos, na Ultima década e
meia que se tem notado a variedade e complexidade dos derivativos disponiveis no mercado.
A grande quantidade de derivativos e estratégias de derivativos que existem hoje aumenta a
habilidade das firmas de gerenciar sua exposicdo a riscos, numa era caracterizada por
variagBes cambiais muito altas, taxas de juros e precos de commodities. Mas 0s mesmos

derivativos que permitem as firmas a reduzirem o risco também da as firmas oportunidades

% Do original: “ The corporation’s managers, employees, suppliers, and customers are frequently unable to
diversify risks specific to their claims on the corporation. Because they are risk averse, these individuals
require extra compensation to bear the nondiversifiable risk of the claims. With limited liability, the amount
of risk that can be allocated to the stockholders is restricted by the company’s capital stock. But the firm can
reduce the risk imposed on other claimholders by hedging. Thus, as long as the reduction in compensation
of managers and employees and other suppliers plus the increased revenues from customers exceed the costs
of hedging, hedging increases the value of the firm” .

% para maiores detal hes sobre conflito de agéncia, recomenda-se Jensen e Meckling (1976), Lopes e Martins
(2005) e Stiglitz e Walsh (2003).
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para assumir riscos, complicando a tarefa de analisar as atividades financeiras dentro das
empresas>. (BODNAR et al, 1995, p. 104).

Tal formulario foi aplicado posteriormente mais duas vezes pelos autores, sendo gque sua
terceira aplicagdo, efetuada em 1998 (BODNAR; MARSTON, 1998), é a que foi mais

analisada e difundida entre os demai s pesquisadores do mercado.

Na pesquisa de 1998, 399 empresas foram avaliadas (as respondentes da pesquisa), tendo
sido obtidas as seguintes conclusoes.

1) N&o haviam evidéncias de que o numero de firmas que usavam derivativos tivesse sido
reduzido no periodo (como resultado dos prejuizos registrados na época pela Procter e

Gamble, com operacéo andloga);

2) Obteve-se nova evidéncia de que o uso de derivativos € muito maior em empresas
maiores (83%) do que em empresas peguenas (12%). Em relagdo ao setor, a maior
parte das empresas com uso de derivativos era a de produtos primérios (68%) e
manufaturas (48%), do que em prestadoras de servicos (42%). Mas a intensidade de uso
de derivativos em prestadoras de servicos havia aumentado significativamente, quando

comparada as demais firmas nos estudos anteriores,
3) Um grande percentual de empresas (73%) reportaram que as regras do FASB, as quais
estavam sendo alteradas a época (emissdo do SFAS 133) ndo iriam afetar a estratégia e

utilizac&o do uso de derivativos;

4) A exposicdo cambial eramuito vol&til e heterogénea entre as empresas;

3 While financial derivatives have been around for a very long time, the past decade and a half has seen the
variety and complexity of the available derivatives increase markedly. The broad array of derivatives
increase and derivatives strategies that exist today enhance the ability of firms to manage their financial risk
exposure in an era characterized by highly volatile exchange rates, interest rates, and commodity prices.
But the same derivatives that permit firms to reduce risk also provide opportunities for risk-taking by firms,
thereby complicating the task of overseeing financial activities within firms.
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5) Dentre as empresas com variagao cambia e que efetuavam hedge de suas operacoes, a
maior parte das empresas apenas efetuava hedge de uma parte da exposicdo cambial
(gerdmente menos de 50% das contas a receber ou a pagar vinculadas a moeda
estrangeira). Além disso, a maior parte das firmas usavam derivativos de curto prazo
(82% del as tinham prazos de menos de 90 dias);

6) A diversidade de instrumentos financeiros derivativos que as empresas comecaram a
contratar comegava a apresentar grande variacdo em relacdo as tradicionais opgdes
americanas e europeias, tais como as opgdes exoticas,

7) Quando perguntadas sobre as préaticas que melhor representavam as praticas de
gerenciamento de risco, 40% das firmas escolheram aumento do lucro em relagdo aum
benchmark ou um lucro fixado, ao invés de reducdo de volatilidade (40%) ou guste de
desempenho ao risco (21%). 32% das firmas que usavam derivativos reportaram que
suas visdes de mercado as forcavam a tomar posicOes ativamente, pelo menos

ocasiona mente. |dem para o cenario de taxas de juros,

8) A maior parte das firmas aparentava ter controles internos sobre as préticas de
derivativos. 86% destas empresas tinham politicas escritas sobre a prética de
derivativos, ou entdo um formulario especifico predeterminado para envio ao board de

diretoria;

9) Asfirmas mostravam-se preocupadas com o risco da contraparte, especialmente para 0s
casos de derivativos de longo-prazo: 40% das firmas usando derivativos escolhiam
risco de crédito no minimo AA da contraparte, 0 que restringia a realizagdo das

operagdes com alguns escol hidos e restritos bancos.

2.6.3 A replicacao das pesquisas da Universidade de Wharton
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Diversos pesquisadores replicaram os estudos efetuados pelos autores de Wharton, em
localidades e periodos diferentes. Um resumo dos principais trabal hos efetuados com base
na pesquisa da Wharton, locais e periodos analisados, bem como conclusdes obtidas

encontra-se abaixo:

2.6.3.1 — Pesguisa de Sheedy (2001) sobre Hong Kong (2000) e Singapura (1999)

Sheedy (2001) estudou o uso de derivativos em Hong Kong (entre abril e maio de 2000) e
Singapura (entre agosto e novembro de 1999). A autora menciona que foram selecionados
estes dois paises do continente asidtico em fungdo de algumas similaridades e diferencas
entre os mesmos. Como similaridades, a autora elenca o tamanho da economia dos dois
paises, arenda per capita, cultura de negocios semelhante, o historico de colonialismo e os
setores da economia desenvolvidos de maneira parecida. Como diferenga, a autora cita
apenas a intervencdo do governo em cada um dos paises. Foram analisadas 72 empresas
de Singapura e 59 de Hong Kong, perfazendo um total de 131 amostras entre os dois
paises, sendo que a pesquisadora informa ndo terem se tratado de empresas pequenas ou
ndo conhecidas da populagdo local (embora nem todas as Companhias fossem listadas
locamente). A autora aplicou 0 mesmo padrdo de formulério conforme desenvolvido
anteriormente por Wharton, para permitir comparabilidade com outras empresas
localizadas fora do territério norte-americano, mas ndo foram identificadas diferencas
relevantes entre 0 uso de derivativos entre os dois paises analisados. Entretanto, quando
tais paises foram comparados com os estudos desenvolvidos anteriormente, em empresas
norte-americanas, a conclusdo da autora € que as Companhias asi&icas usavam
instrumentos financeiros derivativos com mais intensidade do que as empresas ocidentais.
Outra conclusdo interessante obtida pela pesquisadora € que apenas uma minoria das
Companhias entrevistadas havia implementado um indicador de medi¢cdo do desempenho
da empresa apds reducéo de riscos com o uso de derivativos, concluindo a autora ent&o
gue o objetivo, ou a “criacdo de valor’ dos derivativos para as Companhias que 0s
utilizaram, ndo era téo claro. O principal risco identificado pela pesguisadora em relacéo
a0 objetivo dos derivativos referia-se a cobertura cambial, vez que a pesguisa também
identificou que a proporgdo de receitas, custos e dividas em moeda estrangeira existentes
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nas Companhias asiéticas eram significativamente diferentes das Companhias estudadas
em trabal hos anteriores (a captagdo de moeda estrangeira acarretava em custos menores do
gue captacdo de moeda local). Na sequéncia, aparecia o risco com taxas de juros. Apenas
uma empresa dentre as 131 pesquisadas indicou como problema a necessidade de
disclosure desta operacdo nas demonstragdes financeiras, sendo que a autora nao
identificou, na época, nenhuma orientacdo formal contabil que obrigasse as empresas ndo
financeiras de Singapura e Hong Kong a divulgarem tais operacoes em suas

demonstracdes financeiras.

2.6.3.2 — Pesguisa de Judge (2002) sobre Reino Unido (1995)

Judge (2002) identificou que 67% das demonstragdes financeiras anuais de empresas néo
financeiras do Reino Unido, bem como 78% das empresas do pais por ele entrevistadas
usavam derivativos. O autor menciona que este percentual é consistente com os demais

estudos anteriormente realizados™.

Judge (2002) também aplicou formuléario baseado no desenvolvido por Bodnar et al
(1995) avaliando o uso de derivativos em 400 Companhias ndo financeiras do Reino
Unido, todas listadas e constantes do indice UK FT500 (United Kingdom Financia Times
500), Companhias estas que, na visdo do autor, estavam mais sujeitas a risco de precos de
produtos, bem como ativamente encorgadas a divulgar suas atividades de hedge em
demonstragbes financeiras anuais. O ano da pesquisa foi 1995. O autor notou forte
evidéncia de que hedges estavam sendo usados quando havia expectativa de que o cenario
financeiro das Companhias ndo era favoravel no futuro (na anadise, o autor incluiu todos

0s produtos de hedge, tais como operacionais e demais estratégias financeiras, ndo apenas

% Para referéncia, Fok et al (1997, p. 569-585) reportaram que 66% das empresas listadas na Fortune 500
(Estados Unidos) usavam derivativos. Gay e Nam (1998, p. 53-69) concluiram que 66,9% das empresas da
Business Week 1000 usavam derivativos. Howton e Perfect (1998, p. 111-121) identificaram que 61,4% das
empresas da Fortune 500 / S& P 500 usavam derivativos. Bodnar et al (1995, p. 104-114) , numa pesquisa
com 2000 empresas norte-americanas ndo financeiras, aleatoriamente selecionadas, constataram que 65%
das grandes Companhias usavam instrumentos financeiros derivativos.
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instrumentos financeiros derivativos). Uma contribui¢&o que o autor cita como objetivo de
seu trabalho é que nas andlises anteriores, o foco identificado era do tipo de instrumento
financeiro utilizado, os riscos hedgeados e as preocupacOes com a utilizagdo destes
instrumentos financeiros, enquanto o autor buscou investigar 0 comportamento que levava
a utilizagdo de hedge, citando todos os motivos anteriormente elencados no estudo de
Smith e Stulz (1985). Como metodologia, além de usar questionarios aplicados a
administracdo das Companhias entrevistadas, o autor confrontou as respostas obtidas com
as demonstragdes financeiras das empresas respondentes, identificando que parte das
respostas sobre a utilizagdo (ou ndo) de derivativos estava incorreta. O autor identificou
gue 29% das empresas ndo usavam hedge para nenhum tipo de especulagdo. Nenhuma
firma questionada informou que usava derivativo com objetivo de gerar resultados

positivos.

Uma das conclusdes do autor € que firmas com maior volatilidade dos resultados estavam
mai's expostas a riscos, por isso tendiam a hedgear mais. Além disso, os resultados obtidos
mostravam que firmas com mais vendas em moeda estrangeira usavam mais ferramentas
de hedge. A disponibilidade de caixa (nesse caso, usando O caixa COmo proxy para
liquidez) estava inversamente correlacionado ao uso de hedge, sendo este resultado ao
estudo anterior, realizado por Nance et al (1993). Outra conclusdo obtida pelo autor € que
0 hedge estava correlacionado ao tamanho das firmas. Quando o autor analisou o hedge
versus a possibilidade de dificuldades financeiras, os proxies utilizados foram
principalmente: despesas de juros e rating de crédito da empresa. Os resultados obtidos é
gue todas as operacdes de hedge estavam significativamente relacionadas as proxies

anteriores.

2.6.3.3 — Pesguisa de Guay e Kothari (2003) sobre Estados Unidos (1995)

Guay e Kothari (2003) constataram que, numa pesquisa com 234 grandes empresas nao
financeiras norte-americanas, em cen&rio de estresse, apenas uma peguena parcela das

empresas estavam totalmente protegidas por derivativos, no que tangia a cambio e taxas
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de juros. Conforme Saito (2005, p. 7) “[...] segundo esses autores, derivativos estariam
sendo usados para uma ou mais das trés seguintes fungdes: 1) Fazer o gjuste fino do
programa de gestdo de risco, que deve incluir outras ferramentas de hedge; 2) Fazer a
gestdo de risco descentralizada (dentro de divisbes da empresa) ou; 3) O uso de
derivativos tem outros propositos que ndo a protegdo contra riscos (por exemplo,
especulacdo).” (SAITO, 2005, p. 7).

2.6.3.4 — Pesguisas de Chen e College (2006) sobre Taiwan

Os estudos de Chen e College (2006) demonstraram que empresas de Taiwan que
tivessem objetivo de se tornarem multinacionais acabavam se utilizando de instrumentos
financeiros derivativos. Entretanto, o estudo contemplou entrevistas a apenas seis
executivos de empresas, um especidista de mercado e um académico (ou sga, toda a
andlise destes dois autores foi baseada em oito questionérios) e acaba ndo contribuindo /
trazendo relevancia ao estudo ora desenvolvido. Apenas serve para corroborar a
importancia que o mercado de instrumentos financeiros derivativos vem tomando na

atualidade, tendo em vista o pais e 0 ano de sua avaliagéo.

2.6.3.5 — Pesguisa de Bodnar et al (2008) sobre altdia

Em 2008, Bodnar et al (2008) desenvolveram uma nova pesquisa, esta com o objetivo de
verificar como empresas ndo financeiras italianas gerenciavam os riscos de variagdo
cambial, taxa de juros, variagcdo de preco de energia, variagdo de preco de commodities,

patrimoénio, contraparte, operacional e pais.

Foram avaliadas 464 firmas n&o financeiras italianas, sendo 123 listadas na bolsaitaliana e
341 ndo listadas, sendo que como atécnica aplicada foi o envio de formulé&rios a diretores

financeiros e controllers de todas estas empresas, foram obtidas respostas de 14 firmas
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listadas e 72 n&o listadas. Os autores adotaram como amostra de seu artigo a resposta
destas 86 empresas. Os setores foram variados, sendo que 44,2% eram de empresas de
manufatura, 14% de energia e de transportes, 11,6% de revendas e o restante pulverizado

(com menos de 10% de cada setor).

Dentre os resultados obtidos, o principal risco mitigado com derivativos, em consonancia
aos demais estudos anteriores, ainda era 0o de cambio, seguido por risco de variagdo na

taxa de juros e risco com contraparte.

Os autores também confirmaram relacdo entre tamanho das empresas e uso de derivativos.

O setor também foi destacado como variavel relevante ao estudo.

2.6.3.6 — Pesguisa de Benson e Oliver (2004) sobre a Austrdlia

De modo semel hante aos estudos anteriores, a técnica utilizada pel os autores também foi a
de envio de formulérios as empresas. Foram obtidas 100 respostas validas. Dos resultados

obtidos, 76% das empresas usavam derivativos, de variados setores.

Uma das inovacdes trazidas pelos autores nas andlises foi a adocdo de escala Likert™ na
determinac@o de respostas (formul&rio desenvolvido por Brailsford, Heaney e Oliver,
2003), sendo que as principais razbes pontuadas pelos autores para contratagdo de
derivativos foram as seguintes, na ordem: 1° - alterar avolatilidade de fluxos de caixa, 2° -
aterar a volatilidade de ganhos (resultados), 3° - aumentar o valor da firma, 4° - reducéo

de riscos enfrentados pela administracéo, 5° - reducéo de custo de capital.

3« Afirmagao naqual o entrevistado mostra o quanto concorda ou discorda’ (FAVERO et al, 2009, p. 31).
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2.6.3.7 — Pesguisa de Saito (2005) sobre o Brasil

O estudo de Saito (2005) envolveu cinquenta empresas ndo financeiras brasileiras,
também tendo sido adotada a abordagem de envio de questionario a estas empresas.
Segundo a andlise redlizada pelo autor, a propor¢éo de empresas brasileiras que usavam
derivativos ndo era significativamente diferente da concentragdo dos demais paises que ja
haviam sido objeto de pesquisas, excluindo os Estados Unidos. Pelas consideracdes do
autor, o objetivo do uso de derivativos no ambiente brasileiro era geralmente de mitigar
riscos e ndo especular no mercado financeiro; o tipo de exposi¢do identificado mais
comumente gerenciada era a cambial, seguido por riscos de juros, commodities e
patrimonio.

Os principais objetivos do estudo de Saito (2005) eram de analisar quais 0s racionais que
levavam os gestores brasileiros a usarem derivativos (se para fins de gerenciamento de
resultado ou especulativos), quais as classes de risco comumente gerenciadas com
derivativos no Brasil, posteriormente confrontado com o cen&rio internacional, avaliar
guais as principais preocupagdes dos gestores de risco brasileiros, bem como qua a

importancia ao cenario institucional/legal e econémico/financeiro.

O autor constatou que o Brasil seguia a ordem de gerenciamento de riscos ja identificada
no cenario mundia (os principais riscos hedgeados eram, em ordem de importancia, o
cambia e o dejuros, seguido pelo de commodities e de patrimoénio).

A elevada volatilidade das taxas de juros e cdmbio no Brasil deve naturalmente gerar uma
grande demanda por protecdo contra os riscos advindos de variagdes abruptas nessas taxas.
Dentre essas duas classes, 0 risco cambial parece afetar de forma mais geral a todas as
empresas, seja nos resultados operacionais (uma vez que parte dos insumos e/ou da receita
pode estar atrelada a moeda estrangeira), ou ainda por manterem divida em moeda estrangeira.

Dado que ha um nlmero razoavel de empresas pouco aavancadas, estas estdo menos sujeitas



a revés devido a variagbes na taxa de juros. Além disso, poucas sd0 as empresas

significativamente expostas a riscos de commodities. (SAITO, 2005, p. 9).

Pelas conclusdes do autor as principais preocupacdes das empresas brasileiras que usavam
derivativos eram as seguintes, na ordem: 1° tratamento tributario; 2° tratamento contabil;
3° risco de mercado; 5° monitoramento e avaliagdo dos resultados e 7° percepcdo dos

andlistas e investidores.

Em relagdo ao disclosure, paraa época, 0 autor informaque

[...] embora o grau de disclosure do uso de derivativos exigido de empresas brasileiras sgja
muito menor que o exigido das empresas americanas, ndo ha diferenca significativa entre a
proporcdo de gestores brasileiros e americanos preocupados quanto ao tratamento contabil.
(SAITO, 2005, p. 16).

47% das empresas que usavam derivativos tinham exposicdo cambial (a diferenca entre
proporcao de receitas e despesas em moeda estrangeira) maior que 25%; outros 17%
tinham exposicdo cambia menor que -25%. Dentre as ndo usuarias de derivativos, 77%
tinham exposi¢ao cambial inferior a 10% em maodulo.

Posteriormente Saito e Schiozer (2007) atualizam o estudo, pois além das 50 empresas que
originalmente enviaram formulé&rios de resposta ao pesguisador, mais 24 empresas
responderam posteriormente. Sendo assim, em 2007, Saito e Schiozer atualizaram a
andlise, avaliando as respostas para 74, e ndo mais para 50 empresas. Entretanto, convém
ressaltar que os resultados obtidos com a andlise das 74 empresas ndo foram diferentes das

conclusdes anteriormente obtidas.

2.6.4. Outros estudos realizados no cenério brasileiro
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Além das andlises de Saito (2005) (atualizados por Saito e Schiozer, 2007), outros autores
ja efetuaram andlises sobre a utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos no cenério

brasileiro. Abaixo, reproduzimos algumas outras andlises ef etuadas por diferentes autores:

Ponte et al (2011) avaliaram a associagdo entre a divulgacdo de informagdes sobre a
utilizacdo de instrumentos financeiros derivativos com caracteristicas econémicas das
sociedades brasileiras de capital aberto. A anadlise dos autores contemplou 75 empresas,
todas no ano de 2011, sendo que nenhuma empresa apresentou todos os itens de
evidenciaco requeridos pelo pronunciamento CPC 14*. Apenas 11, de um tota de 30
itens de evidenciagéo, foram divulgados por mais de 50% das Companhias. Também foi
feita andlise de correspondéncia entre nivel de evidenciacdo das informagdes dos
derivativos e atributos das firmas, verificando-se que os atributos “tamanho” (medido via
proxy pelo total de ativos) e “lucro” estavam positivamente relacionados a divulgacdo das

referidas informagdes™.

Kimura e Perera (2003) avaliaram dados quantitativos (11 varidveis) de 351 empresas
brasileiras ndo financeiras (0s autores, entretanto, ndo citam os anos utilizados na andlise),

efetuando regressdes | ogisticas sobre as informagdes e variaveis e 0 uso de derivativos.

Diferentemente de outros estudos, esta pesquisa identificou uma nova perspectiva
discriminatéria entre 0s grupos de empresas usuarias e ndo usuérias de derivativos. Uma
medida de atividade ou eficiéncia operacional, calculada por meio do giro do ativo,

mostrou-se também relevante para separar os dois grupos de empresas.

% Vide maiores detalhes na sec&o 2.8.1 do presente trabal ho, referente & normatizacéo contébil.

% Ressdta-se que a fata de informacdes adequadas e completas, conforme identificado pelos autores,
também se tornou um elemento sensivel neste trabalho, vez que, como na coleta de informagdes, utilizou-se
as demonstracBes financeiras das Companhias abertas, diversas vezes, informagdes importantes a serem
avaliadas ndo se mostravam completas ou facilmente acessiveis.
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As evidéncias sugerem gue empresas usuérias de derivativos possuem menor giro do
ativo. Pelo menos dois fatores podem estar associados a este resultado. Em primeiro lugar,
empresas maiores tém, em geral, menor giro do ativo, pois todo mercado possui um limite
de consumo. Assim, a perspectiva de atividade pode estar associada a perspectiva de
tamanho e, portanto, quanto maior a empresa, maior o total de ativos, menor o potencial

de giro e maior a probabilidade de uso de derivativos.

Em segundo lugar, o fato de a empresa com menor giro ter mais propensao a utilizar
derivativos pode sugerir, novamente, uma postura conservadora na gestdo financeira da
empresa. Uma vez que o menor giro implica, em termos relativos e indiretos, maior risco
de escassez de recursos de curto prazo, € possivel que a administragdo tenha incentivos a

adotar mecanismos de gest&o de riscos.

Em contrapartida, empresas com rapido giro do ativo podem ter menor propensdo a usar
derivativos, pois o nivel de vendas, que pode ser convertido em caixa, implica menor
probabilidade de problemas de liquidez. (KIMURA; PERERA, 2003, p. 11).

2.7 Histérico de casos em que o uso de instrumentos financeiros derivativos

acarretou em pre uizos e riscos imprevistos as Companhias

Conforme reportagem do jornal O Estado de S&o Paulo, mais de 200 empresas devem ter
sido afetadas em 2008, quando da crise economica mundial, em funcdo de terem
contratado instrumentos financeiros derivativos. Entretanto, dentre estes 200 casos, os dois
mais notorios (principamente em funcdo dos montantes envolvidos) foram os casos das

Companhias Sadia Alimentos e Aracruz Celulose, 0s quais séo sintetizados abaixo.

2.7.1 O Caso Sadia
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Em 2008, a produtora (e exportadora) de alimentos Sadia teve prejuizo de R$ 760 milhdes
com a utilizacdo de instrumentos financeiros derivativos. Reportagem da Epoca Negdcios
menciona que, em setembro de 2008, a Sadia foi obrigada a honrar as posi¢oes de cambio
em aberto, contratadas pela Companhia com a expectativa de que a taxa do délar caisse.
Conforme Barreto (2011, p. 20), “a empresa estava muito exposta a variagdo cambia em
30 de setembro de 2008, com destagque para o derivativo Target Forward que concentrava
70% de toda a sua posicdo vendida.”

Segundo Oliveira, em reportagem & EPOCA Negdcios,

a empresa tinha fechado posi¢es de cdmbio a R$ 1,60 apostando que o ddlar ndo subiria
Mas, no dia 11 daquele més [setembro de 2008], a moeda ja havia ultrapassado R$ 1,80. Pelo
contrato com os bancos, essa diferencateria de ser paga em dobro. S8o as chamadas operacdes
2 por 1: a cada subida do délar, a Sadia era compelida a fazer um dep6sito na Bolsa de
Mercadorias e Futuros para honrar seus compromissos. Como estava obrigada a zerar

diariamente essas posi¢des, 0 caixa da empresa e sua liquidez estavam ameagados.

Alguns bancos detentores das contrapartes destes titulos concordaram em cancelar as
operacoes firmadas, entretanto, multas foram cobradas da Sadia (Barclays — cobranca de

US$ 150 milhdes de multa; Deutsche Bank — cobranca de US$ 40 milhdes de multa)

2.7.2 O caso Aracruz

Em setembro de 2008, pouco antes de estourar o caso da Sadia, o mercado brasileiro foi
sacudido pela noticia de perdas de US$ 2 bilhdes na Aracruz, decorrentes de operagdes com
derivativos cambiais. ‘ Faziamos hedge da moeda para compensar a perda na competitividade
nos custos', diz Isac Zargury, de 59 anos, ex-diretor financeiro que se desligou da empresa
apds o episddio. (OLIVEIRA, in Epoca Negdcios).
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Conforme informado pelo diretor financeiro da Aracruz, cerca de 99% das receitas
operacionais da Aracruz eram em dolares, em funcdo do volume relevante de exportacoes,
a0 passo que 80% dos custos de producdo estavam associados ao rea. “O lucro das
operagoes financeiras de protecdo buscava compensar a perda nos custos decorrente da
apreciacio damoeda.” (Isac Zargury, em entrevistaa Oliveira, in Epoca Negdcios).

Conforme Barreto (2011, p. 23), a Aracruz também havia contratado os mesmos tipos de
derivativos Target Forward, contratados pela Sadia. Conforme o autor, este derivativo
funciona da seguinte forma:

As partes envolvidas acordam uma taxa de cambio pela qual as empresas venderdo seus
délares a cada més (Strike), normamente os contratos duram 12 meses. Caso 0 cambio se
apreciasse de forma a ficar abaixo do Strike combinado, a empresa poderia vender uma
quantidade x de ddlares para a instituicdo financeira por esse valor. Caso 0 cambio se
depreciasse, indo parar acima do Strike, a empresa teria que vender uma quantidade 2x de
ddlares a instituicdo financeira, a taxa de cambio combinada (Strike). Ou sgja, em um cendrio
desfavoravel (real depreciado) a empresa se veria obrigada a vender, a baixo preco, uma
guantidade de ddlares duas vezes maior do que compraria no cenario favoravel, produzindo

potenciais grandes perdas.

Adicionalmente, esses produtos costumam ter um limite maximo de lucro acumulado via
vendas de ddlar para as empresas, enquanto que a reciproca ndo € vélida para a instituicdo
financeira. Ou sgja, em um estado favoravel (rea apreciado), a empresa teria o direito de
vender os dolares ao prego estabelecido até que atingisse o valor de lucro limite estipulado nos
contratos. Ao atingir esse valor, o produto estaria finalizado. Ou sgja, 0 ganho maximo é
limitado. Ja no ambiente desfavoravel (real depreciado), a empresa se veria obrigada a vender
os ddlares para ainstituicdo financeira durante os 12 meses de vigéncia do produto, sem limite
de perda paraaempresa (BARRETO, 2011, p. 31).

2.8 Nor matizacdes sobr e derivativos no contexto brasileiro
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2.8.1 Normatizag&o contabil

No Brasil, desde 2010, h& trés pronunciamentos contébeis que devem ser aplicados na
contabilizagdo (identificacdo, mensuragdo e divulgacdo) de instrumentos financeiros

derivativos, a seguir:

- CPC 38 — Instrumentos financeiros. reconhecimento e mensuracao;

- CPC 39 - Instrumentos financeiros. apresentacéo;

- CPC 40 — Instrumentos financeiros: evidenciacao.

Os conceitos constantes das trés normas acima sdo aderentes aos conceitos anteriormente
expostos, conforme definigdes do IASB, ou sga, neste contexto, a normatizacdo contabil
brasileira é semelhante as normas internacionais (vide se¢do 2.1 do presente trabalho para

as referidas definicoes).

Tais pronunciamentos substituiram o pronunciamento CPC 14 — Instrumentos financeiros:
reconhecimento, mensuraczo e evidenciacdo™, o qual foi emitido no Brasil para aplicacéo
em 2008, quando da primeira fase de convergéncia da contabilidade brasileira as normas

contdbeis internacionais.

% O CPC 14 foi convertido para o OCPC 03, de mesmo nome, como orientacdo adicional & aplicacéo dos
CPCs 38, 39 e 40 apds 2010.
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Além destas normas, para aguelas sociedades registradas na CVM (ou sgja, que inclui a
populacéo da andlise ora efetuada) existe também a Instrucdo Normativa CVM 475
(datada de 17 de dezembro de 2008) a qual dispde sobre a apresentacéo de informagoes
sobre instrumentos financeiros (incluindo derivativos) em notas explicativas especificas as
demonstragoes financeiras, bem como inclui quadro nestas demonstragOes financeiras que
demonstre a andlise de sensibilidade da mesma as varidveis econdmicas externas a
Companhia (informando qual impacto havera na empresa dadas oscilagbes em demais
fatores exdgenos, no gque tange os instrumentos financeiros derivativos, todos estes em trés
diferentes cenérios).*’

2.8.2 Normatizacdo juridica

Conforme estudo do escritério de advocacia Pinheiro Neto, Prado et al (2011), “a Lel
12.543, de 8 de dezembro de 2011 (‘Lei no. 12.543/11"), introduziu alteracdes rel evantes
Nno que tange aos contratos derivativos e aos requisitos para publicidade e eficacia de
gravames e Onus. As normas constantes desta lei foram previamente inseridas no
ordenamento juridico brasileiro por meio da Medida Provisbria 539, de 26 de julho de

2011 (MP no. 539/11’), porém apenas recentemente foram convertidas em lei ordinaria.”

%" No texto da referida orientagdo, a CVM deixa evidente os impactos que a utilizagdo de instrumentos
financeiros derivativos pode trazer as Companhias, motivo pelos quais, estabeleceu normas mais detalhadas
em relacdo a estes instrumentos, no que tange a sua evidenciacdo: “Ou sgja, pode-se perceber que as
operacOes realizadas com derivativos podem comprometer a continuidade das organizagdes que os utilizam.
Devido a complexidade inerente as operacfes com derivativos, a evidenciagdo do valor justo das
operacdes nao é suficiente para que 0s usudrios externos consigam avaliar adequadamente o perfil de risco
das ingtituicBes. As perdas podem ser muito maiores e mais alavancadas do que o valor justo das operacdes
pode sugerir. Assim, para que os usuarios das demonstraces contébeis possam avaliar adequadamente os
riscos inerentes as atividades das Companhias, € necess&rio que informacdes de natureza quantitativa e com
base em simulagcdes sejam informadas. Nesse sentido, 0 IASB, no IFRS 7, demanda que as empresas
apresentem uma andlise de sensibilidade para as operacdes redlizadas com instrumentos financeiros
derivativos. Essa andlise de sensibilidade ja era demandada pela Securities and Exchange Comission (SEC)
desde 1997.” (CVM, 2008).
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Com a aplicacdo da referida Lei, torna-se obrigatoria a necessidade de registro de tais
instrumentos junto a caBmaras ou prestadores de servigo de compensacdo, de liquidagéo e
de registro autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissédo de Valores
Mobiliarios. No Brasil, tais 6rgaos sdo exclusivamente a BM&FBovespa S.A. ou CETIP
S.A. Mercados Organizados.

“A Camara de Compensacao € um participante coadjuvante a bolsa, cuja principal funcéo
€ evitar a inadimpléncia das partes, procedendo aos calculos de posicdo liquida de cada
um dos membros e cobrando as diferengas.” (PERLINGEIRO, 2009, p. 21).

Para Prado et al (2011),

A obrigagdo de registro nas entidades acima mencionadas ndo é uma novidade para o0s
participantes do mercado de derivativos, visto que tal obrigacdo ja constava das normas
editadas pelo Conselho Monetério Nacional. No entanto, a obrigacdo contida nas referidas
normas era apenas uma obrigacdo de divulgacdo de natureza regulatria, ao invés de um
requisito de validade. (PRADO et al, 2011).

2.9 A prética de hedge accounting

Quando se avadia o tema “instrumentos financeiros derivativos’ e sua utilizacéo pelas
Companhias, deve-se levar em consideragdo uma opcdo de contabilizacdo destes
instrumentos, conhecida como hedge accounting (ou contabilidade de hedge). De forma

sintética, a contabilidade de hedge pode ser definida como o abaixo:

O principio basico do IAS 39 é de que todos os derivativos sdo trazidos a valor justo, com
ganhos e perdas refletidos na demonstracdo do resultado. Entretanto, os derivativos sdo
normalmente utilizados para proteger ativos e passivos que estdo mensurados ao custo, custo
amortizado ou valor justo com ganhos e perdas reconhecidos no patriménio liquido ou itens
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como transagBes futuras ou compromissos ndo reconhecidos no balango patrimonia. Esta
situagdo cria uma diferenca no tempo de reconhecimento dos ganhos e perdas.

A contabilidade de hedge procura corrigir este tempo no reconhecimento de ganhos e perdas,
alterando o tempo de reconhecimento de ganhos e perdas segja no item protegido pelo hedge
sgja no instrumento de hedge. Assim, grande parte da volatilidade que poderia existir em
relacdo aos ganhos e perdas dos derivativos a serem registrados na demonstracdo do resultado,
o] que é requerido pelos pronunciamentos contabeis padréo
(PRICEWATERHOUSECOOPERS, 2005, p. 7) **.

Ou sga, a adocdo de critérios de contabilidade de hedge é uma opc¢édo ao preparador de
demonstracbes financeiras (e ndo uma pratica contdbil obrigatéria de ser aplicada),
podendo, talvez, ser considerada como uma técnica de gerenciamento de resultados
também. O foco deste estudo ndo é o de avaiar a utilizagdo de prética de contabilidade de
hedge, sendo assim, este tema esta sendo citado como complementar ao trabalho ora

apresentado, constando como uma oportunidade para realizacéo de trabal hos futuros.

Conforme reportagem do jornal Valor Econdmico de 16 de agosto de 2013,

Se a ‘geografia contabil’ ndo tivesse relevancia, ndo haveria diferenca entre se registrar o
efeito no resultado ou no PL, que o impacto final é igual. Mas a gritaria que surgiu com a
mudanca, motivando inclusive uma andlise do caso pela Comissdo de Vaores Mobiliarios
(CVM), é uma evidéncia de que o ‘lugar’ onde as informagdes sdo divulgadas no balanco tem
importancia.

%« The basic principle in IAS 39 is that all derivatives are carried at fair value with gains and losses in the
income statement. However, derivatives are commonly used to hedge recognised assets and liabilities that
are measured at cost, amortised cost or at fair value with gains and losses recognised in equity or items
such as forecast transactions or firm commitments that are not recognised in the balance sheet. This creates
a mismatch in the timing of gain and loss recognition.

Hedge accounting seeks to correct this mismatch by changing the timing of recognition of gains and losses
on either the hedged item or the hedging instrument. This avoids much of the volatility that would arise if the
derivative gains and losses were recognised in the income statement, as required by normal accounting
principles.”

% Como a referéncia utilizada é de 2005, a normatizac&o técnica utilizada para suportar a definicdo é o
IAS 39 —“Financial Instruments: Recognition and Measurement” . Esta prética vem sofrendo atualizactes e
complementos desde a sua divulgac&o, mas que ndo afetam de forma significativa a definic¢do ora utilizada.
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Na mesma reportagem, explica o professor Eliseu Martins (2013) que a contabilidade de
hedge néo registra a ‘pancada da volatilidade do periodo no resultado do periodo, mas
sim no patriménio, pois a mesma se contrapde a ganhos que a exposi¢cdo a variagao do

preco dos instrumentos tera no futuro.

Se ndo houvesse essa possibilidade — e assumindo tudo mais constante —, 0 Bradesco teria
registrado prejuizo no segundo trimestre, ja que a perda registrada no patrimonio por causa
desses titulos foi de R$ 5,3 bilhdes e o lucro apurado no periodo somou R$ 3 bilhdes. Da
mesma forma, o Ital teria lucro R$ 1,2 bilhdes menor e o Banco do Brasil, R$ 685 milhdes.
(VALOR ECONOMICO, 2013).

Ou sgja, a utilizacdo de contabilidade de hedge (optar por utiliza-la ou n&o) j& pode ser
considerada uma maneira de gerenciar o resultado da empresa, entretanto, tal tema,
embora deva ser considerado no cenério estudado, ndo foi foco do presente estudo. Trata-

se de uma contribui¢éo, ou sugestdo, para trabal hos futuros.






3 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

3.1 Conceito(s)

Embora ndo se sailba com exatiddo desde quando se pratica gerenciamento de resultados
em demonstragdes contébeis e financeiras, o estudo académico relacionado ao tema teve
inicio na década de 80, com as analises de Lambert (1984), Dye (1985a), Healy (1985) e
Schiper (1989), sendo bastante aprofundado na década seguinte, com as contribuicdes de
Jones (1991), Kang e Sivaramakrishnan (1995), Arva, Glover e Sunder (1998) e Sankar
(1999) (RONEN; YAARI, 2008, p. xvi e MARTINEZ, 2001, p. 49).

As definicdes relacionadas ao assunto, entretanto, ndo sdo de certo modo uniformes, como

pode ser visto a seguir.

Healy e Wahlen (1999) definem gerenciamento de resultados como alteracéo de relatérios
financeiros para enganar alguns usuarios externos sobre o desempenho da Companhia ou
para influenciar a tomada de decisdes contratuais que dependam de nimeros contabeis
reportados™. (Indiscutivel com esta citacgo ndo correlaciona-la aos estudos de assimetria
informacional iniciados por Jensen; Meckling, 1976). Schipper (1989, p. 92) define
gerenciamento de resultados também neste sentido, como uma “[...] poderosa intervencéo
no contelido de relatérios financeiros externos, com o intuito de obter algum ganho

n 41

privado.

“0 « Earnings management occurs when managers use judgment in financial reporting and in structuring
transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders about the underlying economic
performance of the company, or to influence contractual outcomes that depend on reported accounting
numbers.”

4L «1..] a purposeful intervention in the external financial reporting process, with the intent of obtaining
some private gain (as opposed to say, merely facilitating the neutral operation of the process).”
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No cendrio brasileiro, o Oficio Circular emitido peda CVM — Comissdo de Vaores
Mobiliarios, SNC — Superintendéncia de Normas Contébeis e de Auditoria e SEP —
Superintendéncia de Relacbes com Empresas também define gerenciamento de resultados

como um item negativo: O objetivo de tal préticaé

[...] influenciar ou manipular os nimeros apresentados, ainda que dentro dos limites prescritos
pela legisacdo contdbil e fiscal. Usualmente tal ‘ gerenciamento’ é obtido utilizando, de forma
que convenha a obtengéo de determinado resultado através de provisionamentos, préticas néo

consistentes no reconhecimento de receitas e de despesss, etc. (BRASIL, 2007).

Entretanto, ha autores que ndo associam negativamente a prética de gerenciamento de

resultados.

McKee (2005, p. 1) define o assunto como uma administracdo legal e razoavel de tomada
de decisOes e reporting para estabilizar as informagdes financeiras e torna-las preditivas.
Gerenciamento de resultados ndo deve ser confundido com atividades ilegais de
manipulacdo de demonstracfes financeiras e reporte de resultados que ndo reflitam a

realidade econdmica.** Esta é amesma conclusdo de Dechow e Skinner (2000) de que:

Alguns gerenciamentos de resultados sdo esperados e devem existir no mercado de capitais.
Isto € necessario porque é fundamental o exercicio de julgamentos e estimativas em
implementacdo de accruals contébeis... Eliminando toda a flexibilidade existente, eliminariaa

utilidade dos ganhos como medic&o do desempenho econdmico.*®

2 « Earnings management may be defined as ‘reasonable and legal management decision making and
reporting intended to achieve stable and predictable financial results’” Earnings management is not to be
confused with illegal activities to manipulate financial statements and report results that do not reflect
economic reality.”

¥ Some earnings management is expected and should exist in capital markets. This is necessary because of
the fundamental need for judgments and estimates to implement accrual accounting [...]. Eliminating all
flexibility would in turn eliminate the usefulness of earnings as a measure of economic performance.”
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Para um completo entendimento da prética de gerenciamento de resultados, deve-se levar
em consideragdo que sua readlizagdo pode ser tanto dentro dos padrdes contébels
geralmente aceitos quanto como uma fraude. Para o registro de uma transacéo econémica,
contador e administragdo podem se deparar com registros conservadores a0 extremo,

moderados, agressivos ou, ainda, fraudulentos.

Giroux (2004, p. 2) e McKee (2005, p. 10), baseados nas analises de Dechow e Skinner,
propuseram uma escala que traz os limites de gerenciamento de resultados (vide quadro 2
abaixo). Com base nesta escala, pode-se constatar que 0 conceito de gerenciamento de
resultados pode incluir registros tanto em conformidade com os “padrdes contébeis

geralmente aceitos’ quanto, em casos extremos, como uma fraude contébil **:

Quadro 2 — Conceito amplo de gerenciamento de resultados

i i - -+ -
Contabilidade Contabilidade Contabilidade Fraude

Conservadora Moderada Agressiva
Padriescontabaz:  Viola os padries contabes
geralmente aceltos geralmente aceltos

MModelo proposto por Dechow e Skinner, adaptado
por Giroux (2004} e Mckee (2003)

Giroux (2004) conclui que é dificil determinar quando o gerenciamento dos resultados €
uma fraude. Uma das conclusdes mais abrangentes sobre 0 assunto é a de Ronen e Y aari
(2008, p.xv), de que “Entender gerenciamento de resultados pode revelar que nem todos

“ Essas s0 as mesmas conclusdes de Ibrahim (2005, p. 3): “1 begin by defining earnings management
(EM), which is not an easy task. There are numerous definitions ranging from situations in which earnings
is fraudulently manipulated to harm investors, to situations in which earnings is manipulated non-
fraudulently to signal to the shareholders the firm's financial future” .
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os resultados gerenciados s&o ruins [....]”*°. Uma das acepcdes deste trabalho estd em linha
com esta conclusdo, de que as préticas de gerenciamento de resultados existem e,
independente das circunstancias em que o gerenciamento foi efetuado de modo
fraudulento, este é inerente a tarefa de gestéo e preparacdo de informagdes financeiras para
tomada de decisdo. Cabe ao gestor, a luz dos principios contdbeis geralmente aceitos,
demonstrar de modo fidedigno o resultado de determinada operacdo, sgja de modo um

jpouco mais ou menos conservador.

3.2 Principaisincentivos para gerenciamento de resultados

Um dos autores que melhor define os principais incentivos para a pratica de
gerenciamento de resultados € Giroux (2004). Segundo o autor, 0s principais motivos que

podem motivar mudancas nos registros contébel s sdo:

i Resultados muito proximos de zero (a divulgagdo de um lucro pequeno é um

melhor sinal ao mercado do que um prejuizo pequeno);

ii. Resultados inferiores aos reportados em periodos anteriores (0 mercado vé essa
situagcdo como negativa, induzindo os “preparadores’ das demonstragdes financeiras a

pelo menos manter 0 mesmo resultado anteriormente divulgado);

iii. Resultados inferiores as expectativas dos analistas (0 que pode pbr em chegque a
eficacia e eficiéncia do CEO da empresa. Neste cenario, geralmente, o mercado reage com

gueda no valor patrimonial da empresa e de suas ag0es);

“ « Understanding earnings management may also reveal that not all earnings management isbad [..].”
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V. Resultados proximos de violagdo de clausulas restritivas de contratos (usua mente
chamados de covenants) (este cenario pode colocar o desempenho da Companhia em
cheque, pois dividas que seriam exigidas apenas no longo prazo podem,

momentaneamente, tornar-se vencidas, deixando a administracdo refém de seus credores);

V. Alcance de bonus da administragdo e outros contratos de compensagdo (a ata
administracdo das empresas pode induzir o registro de valores ou fatos contdbeis que, de
certo modo, tragam beneficios econdmicos a sua pessoa; este, inclusive, foi um dos fatores
gue impulsionou, em 1985, o inicio dos estudos das préticas de gerenciamento de
resultados);

Vi. Registro de grandes perdas (caso a Companhia ja deva, por algum motivo, registrar
perdas significativas em determinado exercicio, os gestores podem aproveitar a situagdo
para antecipar gastos e despesas e, depois, nos anos seguintes, ter mais facilidade ou

condi¢des de melhorar os resultados);

vii.  Custos politicos (grandes Companhias podem ter incentivos para minimizar a
evidenciagcdo de seus ganhos ou porte, para ter menos exposi¢do politica; ha incontestavel
vinculo com o efeito tamanho — vide maiores detalhes nos estudos de Banz, 1981 e Berk,
1997).

3.3 Principais préticas de gerenciamento de resultados

S8 diversas as préticas de gerenciamento de resultados:

1) Target earnings. Conforme Lopes (2011), os gerentes podem gerenciar os ganhos de
modo a mitigar o alcance de indices que afetem clausulas restritivas de contratos de
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financiamento, bem como alcancar expectativas de andistas. Além disso, ndo se pode
desconsiderar que, dependendo da empresa, os resultados apurados podem impactar na
remuneracdo da administracéo, o que pode motivar um resultado “6timo” a ser apurado

em determinado periodo;

2) Equalizacéo de ganhos. Consiste em geracdo de resultados lineares ao longo dos
periodos. Giroux (2004, p. 5) define como uma geracdo de resultados consistentes e com
crescimento constante ao longo dos anos, independente de mudancas no periodo. McKee
(2005, p. 28) conclui que “o valor da Companhia é penalizada por volatilidade nos

ganhos.”*;

3) Cookie jar reserves. Consiste em adocdo de métodos extremamente conservadores,

para“reservar” ou “guardar” resultados para periodos de baixa (GIROUX, 2004, p. 5);

4) Big bath accounting: Prética geramente utilizada quando uma Companhia devera
registrar grandes perdas em um ano e “aproveita’ 0 momento para maximizar as perdas no

ano e, futuramente melhorar sua posi ¢ao;

5) Above the line or below the line: Os padrdes contabeis geral mente aceitos orientam
em como cada transacao contabil deve ser registrada no resultado. Entretanto, a depender
dos contratos que envolvem a administracdo, mudanca na classificagdo contabil de

determinado ganho ou perda pode impactar em sua remuneracao.

3.4 Como identificar gerenciamento de resultados?

“«1..] company valueis penalized for earnings volatility.”
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3.4.1 Astécnicas sugeridas por Giroux (2004)

Conforme Giroux (2004, p. 7), as principais ferramentas que auxiliam na identificacéo de

gerenciamento de resultados sd0 as seguintes:

1) Praticas de Governanca Corporativa: via reunides de Conselho de Administracéo,
reunides de Diretoria, leitura detalhada de relatérios de administracéo, reunides com

gestores etc*’;

2) Contratacdo de auditoria (interna e/ou externa);

3) Questionamentos de 6rgaos regul adores,

4) Analistas de crédito de institui¢les financeiras;

5) Necessidade de republicacdo de informagdes financeiras™.

Giroux (2004) também aborda diversos exercicios em sua bibliografia, constatando que o
fato de comparar informagdes financeiras de uma determinada empresa com outras do

mesmo setor pode identificar se as préticas contabeis diferem entre as mesmas. Além

" Nesse mesmo sentido, Martinez (2008, p. 11) concluiu em uma de suas andlises que “Quanto menor a
guantidade de membros do conselho, e quanto maior o grau de dedicacdo, menor foi a propensdo a prética
de earnings management.”

“ Richardson et al (2002) investigaran Companhias que tiveram restatement em suas demonstraces
financeiras entre 1971 e 2000 concluindo que as mesmas tinham em comum uma alta expectativa do
mercado em ganhos elevados, bem como altos indices de endividamento. Além disso, a maior parte destas
Companhias tinha a necessidade de captac&o de recursos a taxas de juros menores.
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disso, comparagéo dos indicadores financeiros da empresa com seus indicadores historicos
também pode auxiliar na identificagdo de mudancas em préticas contabeis no decorrer do

tempo, o que pode ser um indicio de gerenciamento de resultados.

3.4.2 Astécnicas sugeridas com base narevisao bibliografica de Martinez (2001)

Umas das técnicas consideradas na identificacdo de indicios de gerenciamento de
resultados € a avaliacdo do nivel de accruals utilizados na contabilidade. Martinez (2001)
€ um dos autores que rediza tal andise, bem como explica os motivos da adocdo de tal

técnica

Na literatura internacional, a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa liquido é
conhecida como accruals. Ou sgja, as acumulagdes (accruals) seriam todas aquelas contas de
resultado que entraram no cObmputo do lucro, mas que ndo implicam em necess&ria
movimentacdo de disponibilidades. (MARTINEZ, 2001, p. 16).

Isso se da porque, conforme os principios contabeis geralmente aceitos ha o regime de
competéncia e o regime de caixa. O regime de competéncia retrata com propriedade os
efeitos de transagOes e outros eventos e circunstancias sobre 0S recursos econémicos e
reivindicacOes da entidade que reporta a informagdo nos periodos em que ditos efeitos sdo
produzidos, ainda que os recebimentos e pagamentos em caixa derivados ocorram em
periodos distintos. Isso é importante em funcdo de a informagdo sobre os recursos
econdmicos e reivindicagdes da entidade que reporta a informagéo, e sobre as mudangas
nesses recursos econdmicos e reivindicagdes ao longo de um periodo, fornecer melhor
base de avaliacdo do desempenho passado e futuro da entidade do que a informacéo
puramente baseada em recebimentos e pagamentos em caixa a0 longo desse mesmo

periodo.* “Diante do exposto, em observancia &s regras da contabilidade, o lucro liquido

O regime da competéncia é inclusive pressuposto bésico dos principios contabeis geralmente aceitas em
diversos padrdes. Conforme o CPC, érgédo responsavel pela criagéo das normas contabels geralmente aceitas
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do negocio ndo sera igua ao fluxo de caixa liquido do mesmo, savo em circunstancias
muito especiais [Acumulagdes (accruals) = zero].” (MARTINEZ, 2001, p. 16).

Usualmente, a contabilizac8o de accruals contébeis € comum as atividades das empresas.

Nada de errado existe no registro de acumulagdes, na verdade o intuito € mensurar o lucro no
seu sentido econdmico, aquele que representa acréscimo efetivo na riqueza patrimonial da
unidade econémica, independente da movimentacdo financeira. O problema esta no fato de o
gestor discricionariamente aumentar ou diminuir estas acumulagdes (accruals) com o objetivo
deinfluenciar o lucro. (MARTINEZ, 2001, p. 17).

Surge dai a segregacao entre as acumulagdes necessérias a realidade do negécio (como,
por exemplo, uma provisdo ou um gjuste a valor de mercado de um titulo de contas a
receber sem a possibilidade de recebimento — comumente conhecida como Provisdo para
Devedores Duvidosos — “PDD” — ou Perda Estimada em Créditos de Liquidacdo Duvidosa
— “PECLD”), conhecidas como acumulacbes (ou accruals) ndo discricionarios e
acumulagdes com o propdsito de gerenciar o resultado contabil do periodo (conhecidas

como acumulagdes, ou accruals, discricionarios).

3.4.2.1 — Estudos de gerenciamento de resultados com base em identificacdo dos accruals

no Brasil, posteriormente referendado pelo CFC — Conselho Federal de Contabilidade do Brasil, assim o
define: “A fim de atingir seus objetivos, demonstracGes contébeis sdo preparadas conforme o regime
contabil de competéncia. Segundo esse regime, os efeitos das transacfes e outros eventos sdo reconhecidos
guando ocorrem (e ndo quando caixa ou outros recursos financeiros sdo recebidos ou pagos) e sdo langados
nos registros contdbeis e reportados nas demonstracBes contdbeis dos periodos a que se referem. As
demonstracdes contébeis preparadas pelo regime de competéncia informam aos usuarios ndo somente sobre
transacfes passadas envolvendo 0 pagamento e recebimento de caixa ou outros recursos financeiros, mas
também sobre obrigacdes de pagamento no futuro e sobre recursos que seréo recebidos no futuro. Dessa
forma, apresentam informacfes sobre transacdes passadas e outros eventos que sgjam as mais Uteis aos
usudrios na tomada de decisdes econdmicas. O regime de competéncia pressupde a confrontagdo entre
receitas e despesas que € destacada nos itens 95 e 96.” (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS, CPC, 2008).
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Sobre o histérico destas anélises,

Entretanto,

O primeiro esforco em produzir um modelo para estimar o componente discricionario é
atribuido a HEALY (1985), no qual foram usados os valores das acumulagdes totais como
sucedéneos (proxies) da discricionariedade da gestdo sobre os lucros. Apenas com 0 modelo
de JONES) (1991), foi introduzida a abordagem de regressdes para controlar as acumulagtes
ndo discriciondrias (NAD) e, a partir dai, estimar indiretamente o valor das acumulagbes
discricionérias (AD). (MARTINEZ, 2001, p. 46).

Emboraa maioriada literatura utilize o modelo de JONES para estimar as AD, acredita-se que

este provoca sérios erros de classificagdo. Entre os problemas percebidos destacam-se:

a) Erros nas Variaveis: alguns itens que podem ser manipulados ndo sao considerados no
modelo de JONES. Por exemplo, o controle efetuado para com a varidvel receitas ignora
que as proprias receitas podem estar sendo manipuladas;

b) Varidveis Omitidas: o modelo de JONES néo controla variages nas despesas;

c) Simultaneidade: uma vez que, no processo de estimativa, tanto as varidveis explicativas
como as varidveis explicadas sao conjuntamente determinadas, isso provoca problemas de

autocorrelacéo viesando os resultados da regressdo. (MARTINEZ, 2001, p. 47).

Martinez (2001, p. 47) usa em suas andlises de discricionariedade dos resultados 0 modelo
de KS (Kang & Sivaramakrishna) (1995):

Em resposta a todos esses problemas, a melhor alternativa parecer ser o modelo de KS. Até
onde se tem conhecimento, na literatura, nenhum outro modelo revisa cada um dos problemas
anteriormente identificados. Para mitigar os problemas de variaveis omitidas, o0 modelo KS
inclui as despesas operacionais na regressao, bem como trata das contas a receber para lidar
com eventuais problemas associados a manipulagdo nas receitas. E, finalmente, para corrigir o
problema de simultaneidade, é empregada a metodologia das varidveis instrumentais.
(MARTINEZ, 2001, p. 48).
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Quadro 3 — Modelos de identificacdo de accruals discricionérios™

Modelo de Healy (1985):

NAD; =% AT/ T

AD; = AT; - NAD;

Onde:

NAD = Accruals ndo discricionarios
AT = Acumulacbestotais

T = Tota de anos utilizados na determinagédo dos accruals

M odelo de Jones (1991):

ATit=a (1/Aw1) + B ( A Receitas;t ) + v (At.Imob.j) + &
NAD;; = a (1/Aw1) + B ( A Receitasj; ) + v (At.Imob.;)
AD;; = AT - NAD;;

Onde:

A1 = Ativostotaisno ano t-1

A Receitasj; = Receitas operacionais liquidas no ano t menos as receitas operacionais

liguidas no ano t-1
At.Imob.;; = Ativo imobilizado no momento t

a, B,y = Coeficientes estimados da regressao

* OBS.: O Modelo KS, que sera utilizado no presente trabalho, esta exposto no Quadro 4, quando da
apresentacdo da metodologia do estudo, para evitar repeticoes.
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ADj; = Accruals discricionarios

Modelo M odificado de Jones (1995):

NAD;; = a (1/Aw1) + B ( A Receitasj;- A C.Receber;j;) + v (At.Imob.j)
Onde:

A C.Receber;; = Contas a receber liquidas do ano t menos o valor de contas a receber

liquidas do ano t-1.

FONTE: Adaptado de Martinez (2001, p. 49).

3.4.2.2 — As criticas de Ibrahim (2005) sobre os model os de captura de gerenciamento de

resultados envolvendo accruals

Em 2005, Ibrahim divulgou artigo criticando os métodos de capturar gerenciamento de

resultados que envolviam o uso de accruals discricionarios.

A autora inicia a andlise demonstrando a evolugdo das metodologias de caculo
envolvendo accruals. Primeiro, Ibrahim demonstra como os accruals operacionais séo

comumente cal cul ados™:

TAC, = AAR, + AINV, + AAP, + AOWC, + DEP,

Onde:

*! Toda aandlise a seguir foi efetuada baseada em Ibrahim (2005, p. 12-16).
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TAC; = accruals operacionais totaisno ano t;

AAR; = variagdo (aumento ou (dimui¢do)) nas contas a receber, do ano t-1 parao anot;
AINV, = variagéo (aumento ou (dimui¢do)) nos estoques, do ano t-1 para o ano t;

AAP;, = variagéo (diminui¢cdo ou (aumento)) nas contas a pagar, do ano t-1 parao ano t;
AOWC, = variagao no capital circulante liquido, do ano t-1 parao ano t;

DEP; = total da depreciacao (despesa) no ano't.

A autora define que, desde 1985, com os estudos iniciados por Heady, os autores e
pesquisadores usam a medi¢éo dos accruals discricionarios como uma variavel proxy para
0 gerenciamento de resultados. Além disso, como o gerenciamento de resultados em si néo
€ um item claramente observavel (nem seus itens discricionarios nem nado discricionarios),
todo o clculo é feito baseado em proxies. Dessa forma, vieses podem distorcer
significativamente a andlise efetuada. Em 1988, segundo a autora, McNichols e Wilson
identificaram que, com a inclusdo de uma variavel dummy no cllculo de accruals
discricionarios, caso fosse possivel, poderia se determinar a alteracdo do cdculo feita em
determinado momento correspondia & média das alteragdes feitas naguele componente

durante determinado periodo anterior™.

Assim, a autora propde a utilizacdo de um estimador semelhante, incluindo uma variavel
de erro no cdculo dos accruals:

%2 «|f discretionary accruals were observable then tests of EM could be done using the following regression:
DAC = o+ B1PART + ¢

In the previous regression, Py represents the average value of DAC (discretionary accruals) when the
variable PART is equal to zero, and [y + 1 isthe average value of DAC when the variable PART equals one
(observations in which EM is being tested). The researcher rejects the null hypothesis of no EM if the
coefficient on the dummy variable, f, has the proper sign and is statistically significant.”
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EDAC = DAC +n

Onde:

EDAC = accruals discricionarios estimados
DAC = accruals discricionarios

n = erro

Analogamente, todas as varidvels usadas no cdculo dos accruals discricionarios
anteriormente expostos (AR:, INV:, AP, OWC;, DEP) sdo adaptadas, incluindo um

componente de erro &.

A autora busca, em seu modelo, adicionar especificacbes a0 modelo e/ou varidveis de

modo que erros ou vieses nas medi ¢cdes possam ser expurgados:

Eu proponho que o relacionamento entre os componentes de accruals discricionarios podem
prover informacgao significante para a medicdo de erro nestes componentes. Eu proponho uma
medicdo que capture a consisténcia entre entres componentes e use esta medi¢cdo para prover
uma medicdo alternativa de accruals discriciondrios que elimine alguns dos erros de medicéo

discutidos adiante.>

%3 «| propose that the relationship between the components of discretionary accruals can provide insightful
information into the prevalence of measurement error in these components. | propose a measure that
captures the consistency between the components and use this measure to provide an alternative
discretionary accruals measure that eliminates some of the measurement error discussed so far.”
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Para a autora, 0 modelo de Healy (1985) ndo consegue capturar varidveis que, em seu
modelo, foram afetadas por outros fatores no ano que ndo agueles especificamente
esperados de serem gerenciados. “Por exemplo, qualquer mudanca em fatores econdémicos
no ano corrente ira afetar o nivel de accruals sem mudar a estimativa dos accruals
discricionérios.> (IBRAHIM, 2005, p. 18). Esta é, segundo Ibrahim, a mesma deficiéncia
do modelo proposto por DeAngelo (1986).

Ja em relacdo ao modelo de Jones (1991), lbrahim (2005) conclui que, pelo uso das
regressoes efetuadas, este modelo captura mais accruals ndo discricionarios que os dois
modelos anteriores. Entretanto, a autora entende que ainda ha auséncia (ou omissao) de
variaveis no modelo, o que ainda traz limitagdes ao modelo, como, por exemplo, crédito
concedido a clientes™. Desta forma, optou-se pela utilizacdo do modelo de KS (descrito
no Capitulo 4) para a identificagdo do volume de accruals discricion&rios. Este é um dos
ultimos model os desenvolvidos, bem como 0 menos criticado pela academia, mostrando-

se uma das melhores opgdes para a aplicacdo no teste efetuado.

3.4.2.3 - A andlise efetuada por Lopes e Tukamoto (2007)

Lopes e Tukamoto (2007) fizeram uma analise comparando préticas de gerenciamento de
resultados entre Companhias abertas emissoras e ndo emissoras de titulos de divida norte-

americanos (comumente conhecidos por ADRS).

Foram as seguintes as quatro métricas adotadas pel os autores:

 “For example, any change in the economic factors in the current year will affect the level of accruals
without changing the estimate of the discretionary accruals.”

% “The source of measurement error in this model comes from omitted variables not captured by Sales and
the level of PPE such as the change in the credit standing of clients. However, it is expected (and shown in
Dechow et al., 1995) that this model will capture more non-discretionary accruals than the prior two
models.”
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A primeira métrica foi mensurada pela divisdo do desvio padréo do lucro operacional pelo
desvio padrdo do fluxo de caixa operacional. Como o fluxo de caixa das operacdes na
época da referida andlise ndo era obrigatério de ser divulgado®, tal variavel foi obtida pela

diferenca entre o lucro operacional e os accruals totais.

Para os autores, “Essa medida revela informacdo sobre os niveis em que 0s
administradores reduzem a variabilidade dos lucros reportados. Alto valor para esse escore
significa menor grau de préica de gerenciamento de resultados.” (LOPES;
TUKAMOTO, 2007. p. 89).

A segunda métrica utilizada pelos autores avaliou a correlacéo entre a contabilidade por

caixae por competéncia:

A discricionariedade também pode ser exercida para atenuar os choques econdmicos ao fluxo
de caixa operacional, buscando esconder o verdadeiro desempenho da empresa, pois o regime
de competéncia amortece os choques no fluxo de caixa e, conseqiientemente, isso resulta em
uma correlacdo negativa entre as variagbes nos accruals e fluxo de caixa operacional.
(LOPES: TUKAMOTO, 2007, p. 89).

Deve-se ressaltar que “Ambas as varidveis sdo escaladas pelo Ativo Tota (em t-1) e, da
mesma forma que a primeira medida, escore com ato valor implica menor prética de
gerenciamento de resultados.” (LOPES; TUKAMOTO, 2007, p. 89).

% A obrigatoriedade de ta divulgacdo se deu para as Companhias em 2008, com a aplicacdo da Lei
11.638/07, e depois a todas as empresas, com 0 pronunciamento CPC 03 — Demonstracdo dos fluxos de
caixa aprovado pelo Conselho Federal de Contabilidade para aplicacdo a todas as sociedades que
preparassem demonstragGes contébeis segundo os principios contabeis geral mente aceitos no Brasil.
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A terceira medida foi obtida pela taxa média do valor absoluto dos accruals totais com o
valor absoluto do fluxo de caixa operacional. Assim o0s autores buscaram captar a
discricionariedade do gestor, divulgando incorretamente o desempenho econdmico da

empresa em determinado periodo.

A quarta medida utilizada pelos autores foi baseada nos trabalhos de Leuz et al (2002),

denominada “ coeficiente de suavizacdo”:

O objetivo desse quociente é apresentar o comportamento da variabilidade do Lucro Néo
Discricionario (LND) em relacdo a variabilidade do Lucro Liquido (LL). Em outras palavras,
guando o gerenciamento reduz a volatilidade dos lucros pelo uso dos accruals discricionérios,
0 desvio-padrdo para o lucro liquido apresenta valores menores. Por esse motivo, a
volatilidade dos lucros, antes dos accruals anormais ou discricionarios maiores do que a
volatilidade do lucro liquido, indica atividades de suavizag&o dos lucros. Consegiientemente,
nesses casos 0 quociente de suavizagdo apresenta valores maiores do que um. (LOPES;
TUKAMOQOTO, 2007, p. 89).

A medida foi obtida pela razéo entre desvio padréo do LND pelo desvio padrdo do LL,
ambos divididos por ativostotas.

3.5 Nota geral sobrea pratica deanalisar gerenciamento deresultados

Burgstahler e Chuk (2012, p. 4) em seu artigo fazem interessante observacdo em relacéo a
prética de estudos envolvendo gerenciamento de resultados, cuja transcrigdo neste trabalho

também deve ser considerada:

Gerenciamento de resultados foi e € um tema proeminente na literatura contabil por muitos
anos. Heay e Wahlen (1999) notaram que, apesar do entendimento popular de que

gerenciamento de resultados existe, é dificil a pesquisadores convincentemente documenté-|o.
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Gerenciamento de resultados tipicamente ndo pode ser diretamente observado mas deve ser
inferido quando 1) testando os ganhos, ou componentes de ganhos, diferem daqueles que
seriam esperados em situacfes de auséncia de gerenciamento de resultados (ex.: com testes
baseados em curvas de distribuicdo normal), ou 2) testando quando a distribuicdo de ganhos
reportados diferirem daqueles que seriam esperados em sSituagcBes de auséncia de
gerenciamento de resultados.

A segunda abordagem implica em adotar uma distribuicdo de ganhos prévios do
gerenciamento. Diferencas entre os ganhos previstos antes de gerenciamento e os finais

implicariam em indicios de gerenciamento de resultados’’.

Ou sga, convém explicitar que embora 0s conceitos existam e a expectativa de
gerenciamento de resultados sgja fato da prética contébil e analisada por diversos
pesquisadores na area, ndo existe um metodo ou model o efetivo capaz de prever e detectar
com exatiddo as situacdes as quais gestores e preparadores de informagdes financeiras se

utilizaram de tal artificio.

As proprias criticas e a literatura existente sobre praticas de gerenciamento de resultados,
métodos de identificacdo e medicdo, demonstram que praticamente todas as analises
efetuadas a este respeito tém limitagdes e comumente sd0 questionadas por outros
pesquisadores da area. Deve-se levar esta limitagdo em consideracdo quando da conducéo

desta pesquisa como um todo.

* « Earnings management has been a prominent topic in the accounting literature for many years. Healy
and Wahlen (1999) note: ‘Despite the popular wisdom that earnings management exists, it has been
remarkably difficult for researchers to convincingly document it.” Earnings management typically cannot
be directly observed but must instead be inferred, either by 1) testing whether earnings, or a component of
earnings, differs from what would have been expected in the absence of earnings management (for example,
tests based on abnormal accruals models), or 2) testing whether the distribution of reported earnings differs
fromwhat would have been expected in the absence of earnings management.

The second approach adopts an implicit model of the distribution of pre-managed total earnings. A
difference between the distribution of reported earnings and the model provides evidence of earnings
management.”



4 METODOLOGIA

4.1 Breve histérico de referencial metodoldgico utilizado em pesquisas anteriores

semelhantes — sobre a utilizacéo de instrumentos financeir os derivativos

Como pode ser visto no capitulo 2, grande parte das pesquisas anteriormente realizadas
sobre 0 uso de derivativos envolvia a utilizagdo de questionarios enviados as empresas e

respostas obtidas.

Foi identificado um Unico estudo anterior que avaliou 0 uso de derivativos por meio da

andlise das Demonstracdes Financeiras das empresas, 0 qual esta abaixo relacionado:

A pesquisa de Bartram et al (2006) usou uma database de 7.319 empresas, de 50 paises,
concluindo que testes tradicionais nestas explicagbes demonstram pequeno poder
explanatorio em determinar quais firmas usam derivativos. Apesar disso, escolhas de
gerenciamento de riscos sdo determinadas endogenamente com outras decisdes financeiras
e operacionais, dificeis de atribuir a teorias especificas. Primeiro, as motivactes
especificas para gerenciamento de risco financeiro sdo complexas. Segundo, que 0 uso de
derivativos pode ter efeitos significativos em outras decisdes da firma, tais como prazos de
empréstimos, politicas de dividendos, gerenciamento de ativos circulantes e nivel de
hedge. Terceiro, que permite concluir que pesquisas empiricas e tedricas em
gerenciamento de risco das empresas precisam examinar mas amplamente as

caracteristicas das firmas e decisdes de utilizar derivativos em politicas financeiras.

O aumento do uso de derivativos acarreta em um mesmo aumento de pesquisadores que
buscam entender o racional pelo uso de tais instrumentos financeiros. Por exemplo, a
teoria financeira sugere que a administragdo de risco das empresas aumenta o valor das

firmas perante as imperfeicdes de mercado (citando o estudo de Smith e Stulz, 1985) ou



problemas de falta de investimento (Bessembinder, 1991; Froot et al, 1993). A andlise dos
autores teve como meta examinar mais de perto 0 que motivava as empresas a usarem
instrumentos financeiros derivativos, motivo pelo qual os autores buscaram uma
guantidade bastante extensa de observacbes e diferentes paises, para permitir
comparagdes. Assim, conforme os autores, tal estudo abrangeu 80% de todo o mercado
globalizado de empresas ndo financeiras.

Os resultados obtidos indicavam que todos os fatores elencados ou obtidos em estudos
anteriores sdo variavelis significativamente explicativas para o uso de derivativos.
Entretanto, houve explicagdes que suportavam a teoria (ex.. empresas gue usam
derivativos tinham menos ativos circulantes), bem como explicacdes que contrariavam a
teoria (ex.: empresas que usam derivativos eram de certo modo mais rentavels que as

demais, bem como que investiam em menos pesquisa e desenvol vimento).

4.2 Referencial metodologico referente a utilizagdo de instrumentos financeiros

derivativos — estudo proposto

4.2.1 Identificagdo das variaveis a serem consideradas

Como resultado das andlises efetuadas no capitulo 2, a Tabela 1 abaixo sintetiza as
variaveis quantitativas das demonstragdes financeiras das Companhias que podem trazer
relacdo a utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos. A validacdo em relagdo ao
poder descritivo destas variavels serd demonstrada em secdo seguinte, quando da
aplicacdo da técnica estatistica da regressdo logistica, sendo por ora estas as variavels
independentes que serdo consideradas como meétricas parajustificar (ou ndo) a contratacéo
de instrumentos financeiros derivativos pelas Companhias brasileiras. Todas as varidveis
incluidas na Tabela abaixo foram obtidas da revisao bibliogréfica efetuada no Capitulo 2.
Na sequencia a Tabela, sdo dados os principais argumentos e analises efetuadas quando da

inclusdo destes e ementos as andlises efetuadas.
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Tabela 1 — Variaveis quantitativas consideradas quando da avaiagdo do uso (ou ndo) de

instrumentos financeiros derivativos

Variavel Proxy
- Total de ativos da data em andlise;
- Total do patriménio liquido da data em andlise;
Tamanho
- Total da receita liquida do exercicio acumulada nos Ultimos 12 meses da data
em andlise.
Setor - Setor das empresas com base na Economética.
- Total de empréstimos e financiamentos em moeda estrangeira (em valores
Exposicio absolutos) na data em andlise;
cambial™ - Total de empréstimos e financiamentos em moeda estrangeira divididos pelo
total de ativos na data em andlise.
- Razdo entre resultado financeiro e lucro (prejuizo) liquido na data em andlise;
Resultado
financeiro  [-"Raz&o entre resultado financeiro e receita liquida do exercicio na data em
andlise.
- Somatéria do passivo total (circulante e ndo circulante) sobre o patriménio
liquido na data em andlise;
Estruturade | - Proporgdo de passivo circulante sobre o passivo ndo circulante na data em
capital andlise;
- Total de empréstimos e financiamentos bancérios (de curto e longo prazos)
sobre o total de passivos na data em andlise.

FONTE: Preparado pelo autor.

1) Tamanho:

*® A exposicdo cambial ora apresentada também pode ser considerada como “Endividamento em moeda
estrangeird’, tendo em vista os proxies que acabaram sendo utilizadas. A exposicdo cambia das
Companhias analisadas como um todo, conforme exposto futuramente, nas limitagdes do trabalho, é uma
variavel dificil de ser capturada, tendo em vista a auséncia de informagfes completas sobre 0 assunto nas
demonstragdes financeiras analisadas.
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A variavel “tamanho” é comumente considerada como relacionada a prética de
instrumentos financeiros derivativos desde o estudo feito por Smith e Stulz (1985). Bodnar

et al (1995) e Judge (2002) corroboraram esta informacéo em suas analises.

Como proxies para avaiacdo de tal caracteristica, foram consideradas as 3 variaveis a
seguir: 1) total de ativos; 2) total de patrimoénio liquido e 3) total da receita liquida do
exercicio, acumulada nos ultimos 12 meses antes da data da andlise. Como as variave's
serdo avaliadas isoladamente, ndo ha possibilidade de tais variave's interferirem entre s
(ocorréncia de multicolinearidade™).

2) Setor:

A varidvel “setor” foi incluida na andlise com base nas conclusdes obtidas por Bodnar et
al (1995). Ha estudos que demonstram que ha setores com maiores predisposicoes
operacionais a contrairem instrumentos financeiros derivativos contrapostos a outros. Por
exemplo, conforme demonstrado na secéo 2.7.2, a Aracruz exportava quase a totalidade de
sua producdo anual. Neste sentido, espera-se que setores da economia brasileira mais
sujeitos a exportacdo (ou importacéo) do que outros acabem por interferir na utilizacéo (ou
ndo) de instrumentos financeiros derivativos. Além disso, a variavel “setor” também foi
considerada vez que o presente trabaho tem como amostra apenas Companhias néo
financeiras. Entdo, o setor acaba sendo importante para decidir quais Companhias
registradas na CVM iriam (ou ndo) compor a amostra a ser estudada. De certa forma, o
“setor” da Companhia tende a capturar os principais riscos que as atividades operacionais

exercidas por estas empresas estéo sujeitas.

%9 «I...] certo grau de associacdo linear entre as duas varidveis independentes. Na andlise de regressdo
multipla, o termo multicolinearidade refere-se a correlagdo entre as variaveis independentes.”
(ANDERSON et al, 2008, p. 504).
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3) Exposi¢do cambial:

Embora Bodnar et al (1995) e Guay e Kothari (2003) tenham identificado que era comum
as empresas ndo contratarem instrumentos de hedge para 100% de sua exposic¢éo cambial,
o risco de variagcdo de taxas de cAdmbio é um dos principais objetivos de tal instrumento
financeiro derivativo (por exemplo, conforme LOPES et al, 2011, p. 85-86). Sendo assim

suainclusdo ao model o proposto é justificada.

Sheedy (2001), Judge (2002), Saito (2005), também identificaram que a proporcéo de
receitas, custos e dividas em moeda estrangeira tinham correlacdo a pratica de contrairem

instrumentos financeiros derivativos.

Como proxy a exposicdo cambia das empresas foi utilizada a informacéo de “total de
empréstimos e financiamentos em moeda estrangeira’ extraida da base de dados da
Economatica. O referido banco de dados ndo segrega as informacdes de total de receitas
em moeda estrangeira nem aplicagdes de recursos em moeda estrangeira, consistindo estes
dois elementos como limitagBes do estudo®. Sendo assim, transacBes de captacdo de
recursos foram parciamente enderecadas na presente andise. Aplicacfes de recursos em
moedas estrangeiras ndo foram capturadas pelo modelo, em funcéo da indisponibilidade

de obtencao desta informac&o para todas as empresas constantes da amostra considerada.*

Para que valores absolutos ndo interferissem na andlise, além do total de empréstimos em
moeda estrangeira obtido de maneira absoluta, considerou-se também o total de
empréstimos em moeda estrangeira em relacdo ao total de ativos das Companhias na

referida database das andlises.

0 Vide esta limitacdo na secdo 6.2.2 deste estudo.

¢ Novamente referenciamos & segéo 6.2.2. para a referida limitaco.



88

4) Resultado financeiro:

De certo modo, as empresas contratam instrumentos financeiros derivativos em funcéo da
importancia dada a0 modo como valores normamente se realizam na empresa, sga na
forma de entrada de caixa (ativos financeiros, segundo defini¢es do IASB) ou saida de

caixa (passivos financeiros, também segundo definicdes do IASB).

Sendo assim, a participagao do resultado financeiro no modelo mostra-se importante para
fins da andlise proposta. Para capturar 0 peso desta participacdo no resultado da empresa
como um todo, decidiu-se pela inclusdo de duas razbes (i. obtida por “resultado
financeiro” dividido por “lucro ou prejuizo liquido” eii. Obtido por “resultado financeiro”
dividido por “receita liquida do exercicio”), ao invés do resultado financeiro em valores
absol utos.

Adicionamente, o resultado financeiro das empresas também captura reflexos de receitas
ou despesas financeiras relevantes decorrentes de variagdo cambial, complementando a
variavel anterior “Exposi¢cdo cambial”.

5) Estrutura de capital:

Uma das questdes fundamentais de finangas empresariais € a escolha do conjunto de valores
mobiliarios que a empresa ird emitir para levantar capital junto aos investidores. Esta decisdo
determina a estrutura de capital da empresa, que é o montante total de titulos de divida, agbes

e outros valores mobilidrios que a empresa tem em circulagcdo. (BERK; DeMARZO, 2009,

p. 445).



89

Considerando que h& a “miopia’ da assimetria informacional nas empresas (JENSEN;
MECKLING, 1976; LOPES; MARTINS, 2005), administradores conseguem de certo
modo enderecar o perfil da divida das empresas que administram. Pode-se esperar que
empresas com maiores perfis de divida ou mais alavancadas, por estarem expostas a mais
riscos de mercado (oscilagdo de taxa de juros e liquidez, por exemplo), tendam a contrair
mais instrumentos financeiros derivativos do que agquelas cujas dividas sgjam mais

concentradas ou financiadas com capital proprio.

Sendo assim, avaliou-se se a propor¢do de passivos totais (passivos circulantes mais
passivos ndo circulantes) sobre o patrimdnio liquido estaria (ou ndo) relacionada a prética

de instrumentos financeiros derivativos.

Independentemente do resultado obtido com a andlise acima, também foram efetuadas as
analises com duas proporcdes abaixo:

- Perfil do passivo exigivel por terceiros com relacdo ao prazo, ou sgja, qua o percentual
de participacéo do passivo circulante em relagdo ao passivo ndo circulante da empresa.
Perfis diferenciados de captacdo de recursos podem alterar a intencdo da administracéo
(ou percepcao da mesma sob os riscos envolvidos), podendo contribuir com a contratacéo

ou nao de instrumentos financeiros derivativos.

- Totad de empréstimos e financiamentos banc&rios sobre o total de passivos. A
configuracéo do perfil da divida, mesmo que sempre para com terceiros, pode, de certo
modo, impactar no perfil da gestdo de empresas e interferir no uso ou ndo de instrumentos
financeiros derivativos. Os riscos que a gestéo pode identificar entre um saldo de impostos
a pagar, ou de uma contingéncia trabalhista, por exemplo, podem ser diferentes dagueles
com relagdo a empréstimos ou financiamentos bancérios obtidos, principalmente no que
tange arisco de variacdo em taxa de juros (SHEEDY , 2001; SAUNDERS, 2000).
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6) Variaveis ndo consideradas:

N&o foram consideradas nesta analise as seguintes caracteristicas, as quais de certo modo

jaforam contempladas ou incluidas em andlises anteriores:

- gastos com impostos:. de certo modo estdo correl acionados ao tamanho das empresas (De
ANGELO; MASULIS, 1980; SMITH; STULZ, 1985);

- risco da contraparte (Bodnar et al, 1995): dadas as especialidades do contexto brasileiro
em relacdo a contratacdo de instrumentos financeiros derivativos (vide maiores detalhes na
secdo 2.8.2), compreende-se que tal variavel ndo interfere na intencéo e contratacdo de

instrumentos financeiros derivativos por parte das empresas brasileiras;

- despesas de juros: variavel considerada por Judge, 2002. Varidvel ndo considerada vez
gue o perfil de divida das empresas (entre capital préprio e de terceiros e proporcéo de
empréstimos e financiamentos bancérios ja foram considerados), bem como o peso do
resultado financeiro como um todo, ja havia sido considerado;

- rating de crédito da empresa: variavel considerada por Judge, 2002. Considerou-se que
como tal variavel € exdgena a empresa, que esta ndo fosse incluida no modelo ora
proposto. A principio, administradores ndo tém poder e/ou possibilidade de alterarem
diretamente tais variaveis, sendo esta uma consequéncia indireta de seu trabal ho.

4.2.2 Aplicacéo das ferramentas estatisticas de modelagem de dados
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Com base no histérico metodoldgico ja aplicado, a luz da teoria exposta no capitulo 2,
buscou-se verificar, dentre a populacdo contemplada nesta andise (Companhias
brasileiras, ndo financeiras, registradas na CVM em 2011), quais as caracteristicas que
permitiam validar ou trazer indicios mais comuns entre grupos de empresas que usavam
(ou ndo) instrumentos financeiros derivativos. Posteriormente, serd efetuada andlise se
estas Companhias correspondem aquelas com maior volume de accruals (indicio de

gerenciamento de resultados) ou néo.

Foram duas as técnicas escolhidas para execucdo deste teste. Primeiro, um teste de
comparacdo de médias entre as varidvels das Companhias que traziam indicios de terem
utilizado instrumentos financeiros derivativos em 2011 versus Companhias que ndo
haviam utilizado de tais instrumentos. Segundo, uma regressdo logistica, variavel a
variavel, tendo como fator dependente binario 0 “uso” ou “ndo uso” de instrumento
financeiro derivativo em 2011.

Especificamente em relagdo a aplicacdo da regressdo logistica, conforme Favero et al
(2009, p. 440):

€ uma técnica edtatistica utilizada para descrever o comportamento entre uma variavel
dependente binaria e variaveis independentes métricas ou ndo métricas. Ou sgja, destina-se a
investigar o efeito das varidveis pelas quais os individuos, objetos ou sujeitos estdo expostos
sobre a probabilidade de ocorréncia de determinado evento de interesse. (FAVERO et al,
2009, p. 440).

Deste modo, a vaidagdo da correlagdo explicada pelo modelo estatistico elaborado
mostra-se mais adequado a realidade.

Por exemplo, suponha que uma seguradora esteja interessada em investigar qua a

probabilidade de uma pessoa falecer dado que € ou ndo fumante. Neste sentido, o evento de
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interesse seria a morte (variavel dependente), cuja ocorréncia poderia ser representada por 1,
enquanto a ndo ocorréncia poderia ser denotada por 0. Analogamente, a variavel explicativa
(fumante ou ndo) também poderia ser representada por 1 e 0, respectivamente.
Adicionalmente, podem ser introduzidas no modelo algumas variaveis de controle que podem
estar, de alguma forma, relacionadas ao evento de interesse, como, por exemplo, a idade, o
sexo, a prética ou ndo de esportes. (FAVERO et al, 2009, p. 440).

Ressalta-se também que todos os relatorios dos auditores independentes também foram
considerados na andlise, sendo assim, caso alguma Companhia ndo tivesse apresentado
informagbes quantitativas e qualitativas a respeito do uso de instrumentos financeiros
derivativos naquele exercicio, e tal assunto tivesse sido motivo de ressalva por parte de
seus auditores independentes, este item foi devidamente capturado nas presentes analises.
N&o houve nenhum caso de ressalva no relatorio dos auditores independentes em relacdo

ao assunto, para nenhuma Companhia considerada na amostra do estudo.

4.2.2.1 Teste de comparacéo de médias

Todas as Companhias foram divididas em dois grupos, a de Companhias que se utilizaram
de instrumentos financeiros derivativos em 2011 e as ndo usudrias. Comparou-se, entdo, as
meédias de cada uma das variaveis elencadas para este estudo, dividido entre Companhias
gue se utilizaram de instrumentos financeiros derivativos versus Companhias que néo se

utilizaram de instrumentos financeiros derivativos em 2011.

Para a execucdo deste teste, torna-se necess&rio avaiar a normalidade® das variaveis.
Sendo assim, para cada teste realizado, as duas populacbes de valores (ex.: ativos totais

2 « A mais importante distribuicdio de probabilidade para descrever uma varidvel aeatéria continua é a
distribuicdo nor mal de probabilidade. [...] O formato, ou forma, da distribuicdo normal de probabilidade é
ilustrado pela curva em forma de sino [...]. A distribuicdo normal é simétrica, sendo a forma da curva a
esquerda da média uma imagem espelhada da forma da curva a direita da média. Os extremos (caudas) da
curva tendem ao infinito em ambas as direcdes e, teoricamente, jamais tocam o eixo horizontal. Uma vez
que € simétrica, a distribuicdo normal de probabilidade ndo é inclinada; a medida de sua assimetria é zero.”
(ANDERSON et al, 2008, p. 210-211).
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das Companhias que se utilizaram de instrumentos financeiros derivativos em 2011 versus
ativos totais das Companhias que ndo se utilizaram de instrumentos financeiros
derivativos) tiveram sua normalidade testada via teste de Kolmogorov-Smirnov. Também
foi feitaavaliagdo da normalidade das variancias destas amostras via aplicacdo de Teste de
Levene: “[...] uma das suposicdes exigidas para comparar duas ou mais populacdes é a
homogeneidade das variancias, que pode ser obtida por meio do teste de Levene
(LEVENE, 1960).” (FAVERO et al, 2009, p. 116).

Em relagdo ao teste de Kolmogorov-Smirnov, este

€ um teste de aderéncia que compara a distribuicdo de frequéncia acumulada de um conjunto
de valores observados da amostra com uma distribuicéo esperada ou tedrica.

Neste caso, 0 objetivo é determinar se uma amostra é proveniente de uma populagdo com
distribuicdo normal. O teste K-S é utilizado quando a média e o desvio padrdo da populacéo
s30 conhecidos. (FAVERO et al, 2009, p. 112).

Pela execucdo dos procedimentos acima, identificou-se (vide Capitulo 5) que as

populacbes eram sempre compostas de distribui¢cdes ndo normais.

Os testes parameétricos exigem suposi¢des especificas sobre a(s) populagéo(des) da(s) qual(is)
as amostras sao extraidas. Em muitos casos, supde-se que as amostras sgjam retiradas de
populagdes em que determinada varidvel apresente distribuicgo normal. Além disso, segundo
Maroco (2007), os testes paramétricos requerem, geralmente, que o nivel de mensuracdo das
varidveis sgja quantitativo. Esses métodos sdo entdo chamados de paramétricos, pois exigem
gue a maioria dos pardmetros seja especificada.

Por outro lado, os testes ndo paramétricos, também chamados de testes livres de distribuicao,
nao exigem suposi¢des numerosas ou restringentes em relacdo a distribuicdo dos dados. Esses
métodos sdo matematicamente simples, de féacil execucdo e aplicam-se ndo s a dados
quantitativos, mas também a dados de natureza nominal e ordinal. Portanto, os testes néo
paramétricos sd0 uma alternativa aos testes paramétricos quando as condigdes de aplicacbes
destes ndo se verificam. (FAVERO et al, 2009, p. 144).

O teste ndo paramétrico utilizado foi o de Mann-Whitney:
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O teste de Mann-Whitney € aplicado para testar se duas amostras independentes foram
extraidas de populagcBes com médias iguais. Este € um dos testes ndo paramétricos mais
poderosos, sendo uma alternativa ao teste paramétrico t para duas amostras independentes
quando a amostra for pequena €/ou quando a hipdtese de normalidade for violada. A Unica
exigéncia do teste de Mann-Whitney é que a variavel deve ser medida em escala ordinal ou
quantitativa. (FAVERO et al, 2009, p. 163).

4.2.2.2 Regressdo logistica

Foi feita uma regressdo logistica com a variavel binaria“sim” e “ndo” em relacdo ao uso

de instrumentos financeiros derivativos, considerando as variavels expostas na Tabela 1,

da secdo 4.2.1 do presente estudo.

As regressoes efetuadas foram as seguintes:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Total de ativos na database analisada versus identificagdo de uso de derivativos em

2011 (“sim” ou “ndo”);

Total do patriménio liquido na database analisada versus identificagdo de uso de
derivativosem 2011 (“sim” ou “nao”);

Total da receita liguida acumulada na database analisada versus identificacéo de

uso de derivativos em 2011 (“sim” ou “nao”);

Setor da empresa versus identificacdo de uso de derivativos em 2011 (“sim” ou

“néo’);

Total de empréstimos em moeda estrangeira na database analisada versus

identificacdo de uso de derivativos em 2011 (“*sim” ou “nédo”);

Razéo do total de empréstimos em moeda estrangeira na database analisada
ponderada pelo total de ativos versus identificagdo de uso de derivativos em 2011

(u s’ mn ou “ n’;’mn );
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7) Razé&o entre resultado financeiro e resultado liquido acumulado no exercicio, até a
database analisada versus identificagdo de uso de derivativos em 2011 (“sim” ou

“néo’);

8) Razdo entre resultado financeiro e receita liquida acumulada no exercicio, até a
database analisada versus identificagdo de uso de derivativos em 2011 (“sim” ou

“néo’);

9) Razdo entre passivo total e patrimoénio liquido na database analisada versus

identificacdo de uso de derivativos em 2011 (“*sim” ou “nédo”);

10) Razéo entre passivo circulante e passivo ndo circulante na database anadisada
versus identificagdo de uso de derivativosem 2011 (“sim” ou “ndo”);

11) Razdo entre total de empréstimos bancarios e patrimonio liquido na database

analisada versus identificagdo de uso de derivativos em 2011 (“Sim” ou “n&o”).

O software utilizado para a realizacdo de tais regressoes foi 0 “IBM SPSS Statistics 197,

sendo que os niveis de significancia estatistica utilizados foram de 95%.

Uma tabela de classificagéo foi gerada, comparando o evento observado versus o evento
predito. Posteriormente, com base na sensitividade e a especificidade de cada regresséo,
obteve-se 0 percentual de acerto de cada modelo. Conforme Favero et al (2009, p. 45),
sensitividade € o0 “[...] percentual de acerto dos casos de ocorréncia do evento de interesse
[...]"; jAaespecificidade € 0 “[...] percentua de acerto dos casos em que ndo ocorreram o
sinistro [...]". Quanto maior o percentua de acerto do modelo, maior € a capacidade do
modelo discriminar 0s grupos com o evento de interesse dos grupos sem o evento de

interesse.
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Adicionalmente, com base na sensitividade e especificidade do modelo, calculou-se a
chamada Curva ROC (Receiver Operating Characteristic). Ainda segundo Favero et al
(2009, p. 445), quanto maior a area abaixo da Curva ROC, maior é a capacidade de o
modelo discriminar a ocorréncia do evento de interesse da ndo ocorréncia do evento.
Quanto mais proxima a Curva ROC estiver dareta diagonal, pior € o poder discriminatério
do modelo.

Para esta avaliagdo, ha uma tabela utilizada usualmente na interpretacéo dos resultados da

area abaixo da Curva ROC, aqual é reproduzida a seguir:

Tabela 2 — Interpretacdo usual da area abaixo da Curva ROC

Area abaixo da curva ROC I nter pretacao
Menor ou igual a0,5 N&o hadiscriminacdo
Entre0,5€0,8 Discriminagéo aceitavel
Maior que 0,8 Discriminacdo excelente

Fonte: FAVERO et al, 2009, p. 446 (corrigido)

A estatistica analisada neste estudo é a x°. As hipoteses estatisticas do teste de x* S0 as

seguintes:

Ho = As distribuigdes esperadas e observadas sdo diferentes. Ha indicios de que areferida

variavel impactano “uso” ou “nado” de instrumentos financeiros derivativos.

H, = As distribuicdes esperadas e observadas ndo sdo diferentes. N&o ha indicios de que a

referidavariavel impacta no “uso” ou “nédo” de instrumentos financeiros derivativos.



97

Além disso, também foi avaliado o R? gjustado destas regressdes, mas ta coeficiente
isolado, em uma regressdo logistica, comumente ndo é suficientemente valido para aceitar
ou refutar alguma afirmacdo. Tal métrica sd serve para complementacdo a demais andlises

anteriormente ef etuadas.

Quando da correlacdo entre a varidvel dicotdmica binéria dependente “sim” ou “néo”
guanto ao uso de derivativos X 0 setor constante na base de dados da Economatica, foram
utilizadas variavels proxy. Sendo assim, foram criadas (n-1) proxies para 0s setores

constantes da Econométi ca quando desta especifica regressao.

4.3 Preparacao da base de dados a ser utilizada na anélise

Todas as informagBes quantitativas consideradas no referido estudo foram extraidas da

base de dados da Economética

Como a base de dados da Economatica contempla uma vasta gama de informagdes, os

filtros aplicados na obtencdo das informagdes foram os seguintes:

1) Apenas pais “Brasil” foi considerado;
2) Apenas Companhias com informacoes registradas na BM & FBovespa;

3) Fundos de investimento, bem como Companhias do segmento “Finangas e Seguros’
foram desconsideradas (vez que o0 objetivo do referido estudo era de incluir apenas

Companhias néo financeiras).

Também foram excluidas as 2 Companhias a seguir. A “ltalisa— Investimentos Itad S.A.”
e a “Alfa Holdings S.A.” foram desconsideradas da andlise pois, em fungcdo de serem
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controladoras de conglomerados financeiros (Bancos “Itall Unibanco Holding S.A.” e
“Banco Alfa de Investimentos S.A.”), suas caracteristicas “financeiras’ se sobressaiam as
caracteristicas “ndo financeiras’, as quais ndo eram foco da referida andlise. As duas
Companhias, por serem holdings de Companhias, ndo haviam sido desconsideradas

anteriormente em fungdo do setor destas ser “Outros’ junto a Economética

Todas as informagdes contabei s consideradas na andlise foram em bases consolidadas. Isto
se deu em funcéo da normatizacdo contébil brasileira. “Demonstracdes consolidadas séo
as demonstragdes contdbel's de um conjunto de entidades (grupo econdmico), apresentadas
como se fossem as de uma Unica entidade econdmica” (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, CPC, 2011). Tais demonstragdes devem ser
preparadas desta forma nas circunstancias sempre que houver controle entre as

Companhias®®,

Esta consideragéo foi feita pois, tendo em vista que se uma Companhia tem controle sobre
outra, a controladora de certa forma € responsavel pela possivel contratacdo de
instrumentos financeiros derivativos em suas controladas. Além disso, para que haa

gerenciamento de resultados, a controladora deve, de certa forma, permitir tal prética

%3 Presume-se gue exista controle quando a controladora possui, direta ou indiretamente por meio de suas
controladas, mais da metade do poder de voto da entidade, a menos que, em circunstancias excepcionais,
possa ficar claramente demonstrado que tal relagcdo de propriedade ndo congtitui controle. O controle
também pode existir no caso de a controladora possuir metade ou menos da metade do poder de voto da
entidade, quando houver:

(a) poder sobre mais da metade dos direitos de voto por meio de acordo com outros investidores,

(b) poder para governar as politicas financeiras e operacionais da entidade conforme especificado em
estatuto ou acordo;

(c) poder para nomear ou destituir a maioria dos membros da diretoria ou do conselho de administracéo, ou
de 6rgdo de administracdo equivalente, quando o controle da entidade é exercido por esses 6rgaos;

(d) poder para mobilizar a maioria dos votos nas reunides da diretoria ou do conselho de administracéo, ou
de 6rgdo de administracdo equivalente, quando o controle da entidade é exercido por essa diretoria ou
conselho. (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, CPC, 2011).
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Sendo assim, a utilizagdo das informagdes quantitativas apenas das controladoras no
referido estudo n&o se mostrou valida para o acance do objetivo proposto.

Todas as informacdes quantitativas da Economatica foram obtidas com 0s seguintes

parametros.

- Data do demonstrativo: “Quarto demonstrativo apds o encerramento fiscal anterior
(abreviacdo no cabecalho: 4to DAEFA)”;

- Data: “4to DAEFA / 20117,

- Periodo: “12 meses’;

- Consolidado: “Sim”;

- Moeda: “Em moedaoriginal”;
- Andlise: “Nenhuma’;

- Mostrar os dados; em “milhares’, com “0” decimais.

4.4 Obtencéo dos valor es de accruals discricionarios considerados na anélise

O modelo escolhido para mapeamento dos accruals contdbeis foi 0 modelo de KS, abaixo

transcrito®:

Quadro 4 — Modelo de KS paraidentificaco de accruals discricionérios

ATit = 00 + 01[81RECit] + 02 [62DESPlt] + 03 [83At N. Circ.it] + &,

% Extraido de Martinez (2001, p. 49)
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ADit = ATit - {00 + 01[61RECit] + 02 [62DESPlt] + 03 [63At N. CirC.it]}

FONTE: Adaptado de Martinez (2001, p. 49)

Onde:

AT;, = AcumulacBes totais (= CGL, - DEP, );

AD;; = Accruals discricionarios. Correspondem as movimentagcbes nas contas de
provisdes que de certa forma ndo se mostram diretamente correlacionadas as variagtes

operacionais capturadas nos demais registros contédbeis,
REC;; = Receitaliquida do periodo (ou seja, total de receita desconsiderando impostos);

DESP;, = Custos e despesas operacionais liquidos da depreciacdo (no referido estudo,
foram considerados como Custo das Vendas no periodo ;, gustado pela depreciacéo

acumul ada no mesmo periodo);

At. N. Circ.;;= Ativo imobilizado (como as andlises consideraram mais de um exercicio,
foram incluidas nesta linha o total das seguintes rubricas contabeis: Imobilizado,
intangfvel, investimentos e diferido®™, valor obtido pela diferenca entre ativos totais e
ativos circulantes);

CGL, = Capital de giro liquido no momento ;. Obtido da diferenca entre ativos e passivos
circulantes, desconsiderando ainda as seguintes rubricas. dos ativos circulantes, foram
desconsideradas as disponibilidades™; dos passivos circulantes foram desconsiderados os

financiamentos de curto prazo e os impostos a pagar;

 N&o foi feita nenhuma ponderacdo pela ndo utilizacdo mais desta conta ap6s a promulgacdo da Lei
11.638/07.

® Incluindo a rubrica “Caixa e equivalentes de caixa’.
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DEP, = Total dadepreciacdo e amortizacdo incorrida no periodo ;. Em funcéo da alocagéo
de depreciacdo e amortizagdo poderem ter sido lancados a custo ou a despesa®’, esta
informacdo foi obtida da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa das Companhias,

61 = C.RECEBER .1 / RECi¢.4;
8, = [A (CGL - C.RECEBER;,)] )/ DESP,v.1:
83 = DEPRi,t_]_ [ At.N. Circ.t_l;

C.RECEBER;; = Contas a receber no momento t. Obtidas pela somatoria de clientes a

curto prazo e clientes alongo prazo;

A CGL = Variacao do Capital circulante liquido (como anteriormente demonstrando) entre

os periodost-1 et.

Posterior a obtencdo destes accruals discricionarios, foi efetuada regressdo logistica
comparando o valor de accruals discricionérios identificados pela aplicacdo deste modelo
KS versus a utilizacdo (ou ndo) de instrumentos financeiros derivativos em 2011. As
premissas utilizadas nesta andlise foram as mesmas para as regressdes logisticas ja
efetuadas. O nivel de significancia deste teste também foi de 95%.

4.5 Obtencéo dos indicadores de praticas de gerenciamento de resultados conforme
sugeridos por Lopese Tukamoto (2007)

Conforme demonstrado na se¢do 3.4.2.3, o estudo de L opes e Tukamoto (2007) introduziu
quatro métricas quando da avaliagcdo de préticas de gerenciamento de resultados. No
presente estudo, estas métricas foram consideradas da seguinte maneira:

¢ Dependendo dos critérios de custeio utilizados pela empresa, vide maiores detalhes em Martins (2010).
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EM; =0 LOp/ o FCOp

Onde:

EM; = métrica 1 de captura de gerenciamento de resultados;

LOp = Lucro operacional. Obtido pelo calculo da receita liquida no periodo ; acumulada
nos ultimos 12 meses extraido da Economatica menos o custo bruto das vendas para o

mesmo periodo, extraido do mesmo banco de dados (ou sgja, corresponde ao lucro bruto);

FCOp = Fuxo de caixa operacional. Prontamente disponibilizado pela base Economética.

EM,= AAT / AFCOp

Onde:

EM, = métrica 2 de captura de gerenciamento de resultados;

AAT = variacdo nos accruals totais entre dois exercicios seguidos. Neste sentido, o0s
accruals foram obtidos daformula de KS expressa na se¢do anterior;

AFCOp = variagao do fluxo de caixa operacional entre dois exercicios seguidos.

EM3 = |AT|/ |FCOp|
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Onde:

EM3 = métrica 3 de captura de gerenciamento de resultados;

AT e FCOp correspondem aos accruals totais e fluxo de caixa operacional dos periodos.
Entretanto, nesta avaliacdo, os vaores foram considerados para cada exercicio, e em

modulo (ou sgja, apenas valores absol utos).

EM4: (¢ LND{/G LLt

Onde:

EM,4 = métrica 4 de captura de gerenciamento de resultados;

LND = Lucro ndo discricionario. Obtido pela diferenca entre o lucro liquido da
Companhia em determinado periodo, desconsiderado o valor de accruals discricionérios

(os quais devem ter tido contrapartida em resultado) no mesmo periodo®.

LL = Lucro liquido da Companhia. Informacéo obtida via base de dados da Economética.

Todas as métricas que envolveram desvio padrdo (no caso, as métricas 1 e 4), por
precisarem de um periodo para determinacéo das variagOes, tiveram os valores de 2008 a
2011 considerado. Todos estes valores foram extraidos do banco de dados da

Economética.

% O resultado discriciondrio / ndo discriciondrio também foi obtido para as Companhias analisadas, com
base na aplicagdo do modelo de KS. Foi o resultado deste calculo efetuado posteriormente a métrica
considerada no calculo desta regressao.
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Para a métrica 2, a variagdo dos accruals e de fluxo de caixa foi obtida entre os anos de
2011 e2010.

A métrica 3 sd envolveu os dados de 2011.

Apébs a obtencdo de todas as métricas acima (métricas 1 a 4), todos os valores foram
segregadas entre Companhias cujas demonstracfes financeiras indicavam a utilizacéo de
instrumentos financeiros derivativos em 2011 e Companhias que ndo se utilizaram de
instrumentos financeiros derivativos no referido periodo. A normalidade de tais
indicadores, bem como a homogeneidade de suas variancias, foram avaliadas (mediante
teste de Kolmogorov-Smirnov e Levene, respectivamente). Posteriormente, foi efetuado

também teste estatistico de comparacéo de médias.

Assim como nas regressdes efetuadas quando da identificacdo da prética de uso de
instrumentos financeiros derivativos, como tais métricas retornaram sempre amostras que
ndo atendiam os critérios de normalidade, foi aplicado teste ndo paramétrico quando da

comparagao destas médias. O teste aplicado também foi 0 de Mann-Whitney.



5 ANALISE EMPIRICA DOSDADOS

5.1 Avaliacao descritiva das amostras

As regressfes estatisticas efetuadas visando a identificagdo de varidvels que poderiam

estar associadas a utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos em 2011 envolveu

263 amostras.

As Companhias utilizadas nesta avaiagdo, bem como se foram identificados indicios de

utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos em 2011 em suas demonstragoes

financeiras estdo discriminadas no Anexo 1 a este trabal ho.

Procedeu-se a uma andlise descritiva dos dados antes da execucéo das analises propostas

no capitulo anterior. Os resultados obtidos foram os seguintes:

Tabelas 3 e 4 — Estatistica descritivareferente a amostrarealizada

Identificado uso
dederivativosem

Quantidade de

20117 observacles
Néo 124
Sim 139

FONTE: Preparado pelo autor.

|dentificado
U0 de M édia M ediana Desn~0 M inimo M &ximo
derivativosem padréo
2011?
. Nao 2.254.414 919.687 3.645.727 1.155 25.214.984
Total dos Ativos -
Sim 17.237.316 | 4.016.536 | 56.676.084 271.085 599.149.983
Tota do Néo 875.734 397.501 1.902.561 | -6.309.800 | 11.333.429
Patrimdnio Liquido | 5im 7.719.003 | 1.354.272 | 31.200.164 | -189.641 | 329.838.881
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Total daReceita | N&o 1.057.650 | 377.162 | 1.764.904 - 9.941.637
Liquida Sim 8.721.347 | 2.236.756 | 24.080.448 - 244.176.142
Total dos Nao 35.772 - 283.983 - 3.053.421
Financiamentos em [

Moeda Estrangeira | SiM 1.366.786 57.833 8.030.975 - 92.110.744

FONTE: Outputs extraidos do SPSS.

Como pode ser visto na Tabela 4, ha grande variabilidade em todos os indicadores

financeiros utilizados na andlise. Os valores de desvio padrdo sdo relevantes, sendo que

em andlise detalhada dos indicadores, sdo identificados outliers na amostra. Td

constatacao esta em linha com a afirmacdo de Favero et al (2009, p. 57), de que “valores

altos para o desvio padréo e, consequentemente, para a variancia significam que a variavel

em estudo deve conter observacGes com vaores muito distantes da média e, desta forma,

tails observagbes tornam-se candidatas a outliers.”

Entretanto, como as primeiras

regressoes buscam identificar a associacdo destes indicadores a utilizag&o de instrumentos

financeiros derivativos, tais elementos da populacdo ndo foram substituidos, nem

excluidos quando da realizacso das regressdes estatisticas™.

Posteriormente, avaliou-se a normalidade dos indicadores, vide Tabela 5, abaixo:

Tabela5 — Normalidade das amostras consideradas na andlise

Identificado K ol mogor ov-Smir nov Shapiro-Wilk
uso de
derivativos | statistic | df Sig. Statistic df Sig.
em 20117
_ NZo 268 124 ,000 ,596 124 ,000
Total dos Ativos -
Sim 382 139 ,000 253 139 ,000
Liquido Sim ,400 139 ,000 211 139 ,000
Total da Receita NZo 274 124 ,000 598 124 ,000
Liquida Sim ,359 139 ,000 ,330 139 ,000

% Conforme Féavero et al (2009, p. 68), a identificacgo de outliers, “propicia ao pesquisador, em funcéo de
seus obj etivos de pesquisa, uma tomada de decisdo em relagéo a manté-las, exclui-las (o que pode prejudicar
aanalise por conta da reducdo do tamanho amostral) ou substituir seus valores pela média da variavel.”
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Total dos N&o 458 124 ,000 106 124 ,000
Financiamentos em -
Moeda Estrangeira | SimM 432 139 ,000 142 139 ,000

FONTE: Outputs extraidos do SPSS.

Como pode ser identificado acima, na Tabela 5, em todos os indicadores, tanto com 95%
de confianca quanto com 99% de confianca, ndo se pode concluir pela normalidade das
amostras. Os valores de p-value (no caso, as colunas identificadas como “Sig.” na tabela
acima) retornaram sempre 0,000 em todas as situagdes, 0 que leva a rejeicdo da hipdtese
nula. A conclusdo € a mesma, aplicando-se tanto o teste de Kolmogorov-Smirnov quanto o
teste de Shapiro-Wilk.

A homogeneidade das variancias, conforme teste de Levene, esta demonstrada na Tabela
6, abaixo:

Tabela 6 — Resultado do teste de Levene para a amostra analisada

Levene .

Statistic dfl df2 Sig.
Total dos Ativos 13,856 1 261 ,000
Total do Patrimdnio Liquido 11,298 1 261

,001

Total da ReceitaLiquida 22,106 1 261 ,000
Tota dos Financiamentos em
Moeda Estrangeira 8,467 1 261 004

FONTE: Outputs extraidos do SPSS.

Pelos resultados expostos acima (principalmente coluna “Sig.”), o teste de Levene

apresenta rejei ¢cdo da hipotese nula. As variancias popul acionais ndo sdo homogénesas.

5.2 ldentificagdo das variavels com significancia estatistica ao uso de instrumentos

financeir os derivativos
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5.2.1 Aplicacdo do teste de Mann-Whitney (teste de comparacdo de médias)
Com a aplicacdo do teste de comparacdo de médias de Mann-Whitney, os resultados

obtidos foram os seguintes:

Tabela 7 — Resultados e conclusdes dos testes de Mann-Whitney efetuados para as

provaveis variavei s que devem impactar no uso de instrumentos financeiros derivativos

Nivel de
significancia ~
do modelo Conclusdo
("sig")
Total dos Ativos 0,000 Rejeicdo dri\ hi Qotese nula - haindici osqueas
amostras ndo sao semelhantes entre si.
Total do Patrimdnio Liquido 0,000 Rejeicao d? hi plotese nula - haindici osqueas
amostras ndo sao semelhantes entre si.
Total da Receita L iquida 0,000 Rejeicdo dri\ hi Qotese nula - haindici osqueas
amostras ndo sao semelhantes entre si.
Total dos Empréstimos denominados Rejeicdo da hipétese nula- haindicios que as
. 0,000 ~ :
em moeda estrangeira amostras ndo sao semelhantes entre si.
Razéo entre "Empréstimos em moeda 0.000 Rejeicdo da hipdtese nula - haindicios que as
estrangeira’ e "Total de Ativos' ' amostras ndo sdo semelhantes entre si.
Razdo entre "Resultado financeiro" e Rejeicdo da hipétese nula - haindicios que as
" PR 0,023 o :
Lucro Liquido amostras ndo sao semelhantes entre si.
Razdo entre "Resultado financeiro" e 0.063 Na&o rejeicdo da hipotese nula - as duas amostras
"Total da Receita Liquida’ ' tendem a ser semelhantes entre si.
Razdo entre "Passivo circulante” e 0.000 Rejeicdo da hipoétese nula - haindicios que as
"Total do Patriménio Liquido" ' amostras ndo sdo semelhantes entre si.
Razdo entre "Passivo circulante” e N&o rejeicdo da hipétese nula - as duas amostras
. X - . 0,557 ;
Passivo N&o Circulante tendem a ser semelhantes entre si.
Razo entre "Emprestimos (moeda Rejeico da hipdtese nula - haindicios que as
nacional e estrangeira)" e "Total do 0,000 G e1cao dahipe sS4
Passvo" amostras ndo sao semelhantes entre si.

FONTE: Resultados da pesquisa efetuada (outputs do SPSS) e conclusdes do autor.

Conforme evidenciado acima, para oito das dez variaveis elencadas (o teste de Mann-
Whitney néo foi aplicado a variavel “setor da Economatica” em funcdo da quantidade de
amostras), foram identificados indicios de que as amostras ndo sdo semelhantes entre s,
OuU Sgja, para estas oito variaveis, ha evidéncias de que a utilizacdo de instrumentos

financeiros derivativos estatisticamente consegue segregar as duas amostras entre si. O
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resultado deste teste, em linha com os trabal hos anteriores, demonstrados no capitulo 4, é

complementado com as regressoes |l ogisticas ef etuadas a seguir.

5.2.2 Aplicacéo das regressoes | ogisticas

Conforme explanado na secéo 4.2, regressdes logisticas foram efetuadas com a variével
bindria “sim” ou “n&o” de uso de instrumentos financeiros derivativos como dependente.
Os elementos considerados na andlise foram agueles elencados na Tabela 1, contida na
secdo 4.2.1 do referido trabal ho.

Os resultados obtidos foram os seguintes:

Tabela 8 — Resultados dos testes de regressao |ogistica efetuados

Nivel de % de acerto Area-
significancia do R? 30 modelo Curva
modelo ("sig") ROC

Total dos Ativos 0,000 0,268 68,80% 0,792

Total do Patrimdnio Liquido 0,000 0,203 67,30% 0,757

Total da Receita Liquida 0,000 0,273 69,60% 0,780

Setor (Economética) 0,009 0,167 63,90% 0,684

Total dos Empréstimos

denominados em moeda 0,000 0,193 71,10% 0,748

estrangeira

Razdo entre "Empréstimos em

moeda estrangeira’ e "Total de 0,000 0,244 69,20% 0,737

Ativos'

RazZo entre "Restltado financeiro 0,550 0,002 52,10% 0,581

e"Lucro Liquido

Raz&o entre " Resultado financeiro" o

e "Total daReceita Liquida" 0,007 0,036 55.10% 0,434

Razdo entre "Passivo circulante” e 0.707 0.001 53 2004 0.329

"Total do Patriménio Liquido" ' ' il '

Razdo entre "Passivo circulante” e 0,030 0,024 55,10% 0,521
Passivo N&o Circulante

Razéo entre "Empréstimos (moeda

nacional e estrangeira)" e "Tota do 0,000 0,113 65,40% 0,679

Passivo"

FONTE: Resultados das pesquisas empiricas ef etuadas.

A interpretacdo dos dados da Tabela 8 é expressa na Tabela 9, a seguir. Para facilitar a

interpretacdo dos resultados, os valores de R® foram segregados entre superiores e
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inferiores a 15% de correlacdo. Ja o percentual de acerto do modelo foi segregado entre
acima e abaixo de 60%. Para a interpretacdo do resultado da érea sobre a Curva ROC,

deve-se utilizar os conceitos sintetizados na Tabela 2.

As conclusdes foram obtidas com base na andlise gera das quatro colunas anteriores, de
forma combinada e interpretativa.

Tabela 9 — Resultados dos testes de regressao |ogistica efetuados

Nivel de )
significancia do % deacerto |Area- Curva
modelo (" sig") R? do modelo ROC Conclusio
Significativo a _ . o
Total dos Ativos 95% de Ac moa de Acimade60% | Fe9resso Associagao &?Pef?‘da
confianca 15% aceitavel entre asvariavels
Significativo a . ~ .
Total do Acimade . Regressio Associagdo esperada
NPT 95% de Acima de 60% " S
Patrimdnio Liquido . 15% aceitavel entre as variavels
confianca
Total da Receita Significativo a Acimade . Regressio Associagdo esperada
I 95% de Acima de 60% . .
Liquida . 15% aceitavel entre as variavels
confianca
Setor Significativo a Acimade . Regressio Associagdo esperada
- 95% de Acima de 60% . S
(Economética) . 15% aceitavel entre as variavels
confianca
Totd dos Significativo a
Empréstimos 9 Acimade , Regressio Associagdo esperada
) 95% de Acimade 60% " e
denominados em fi 15% aceitavel entre as varidveis
moeda estrangeira confianca
Razéo entre Significativo a
"Empréstimos em 9 Acimade . Regressdo Associacdo esperada
o 95% de Acimade 60% " A
moeda estrangeira . 15% aceitavel entre as variaveis
e"Tota de Ativos' confianca
Razéo entre Nzo significativo
Resultado 295% de Abaxode | Apavo desos,| Regressd | Associagdd entreas
financeiro" e . 15% aceitavel variaveis ndo esperada
"Lucro Liquido" confianca
Razéo entre
"Resultado Significativo a . .
financeiro" e 95% de Abigé? de Abaixo de 60% discrm 50 ngésvo;|§€]2mtr§r$a
"Total da Receita confianca 0 % =P
Liquida"
Razdo entre
"Passivo N&o significativo . .
circulante" e"Total a95% de Abaixo de Abaixo de 60% | . Sem N A§§oq| a0 entre as
L . 15% discriminago | variéveis ndo esperada
do Patriménio confianca
Liquido”
Razdo entre
"Passivo Significativo a : ; o
circulante” e 95% de Abaixode | pjivo depoos| REOTESSE0 Associagao entre as
\ ; N . 15% aceitavel varidveis ndo esperada
Passivo N&o confianca
Circulante'
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Raz&o entre

"Empréstimos Significativo a . 3 —

(moeda nacional e 95% de Aba )(()O de Acimade60% | edress ell Associagao entre 23
estrangeira)” e confianca 15% aceitav variavel's nao esperada
"Total do Passivo"

FONTE: Resultados da pesquisa efetuada (outputs do SPSS) e conclusdes do autor.

Com base na tabela acima, percebe-se que os principais indicadores que impactaram no
“uso” ou “nao” de instrumentos financeiros derivativos estdo grande parte em linha com
as andlises anteriores efetuadas, bem como demais trabalhos anteriores consultados:
variave's relacionadas ao tamanho (total de ativos da empresa, total do patriménio liquido,
total da receita liquida), setor da economia e exposicao cambial (obtida em funcdo do
montante total de empréstimos e financiamentos denominados em moeda estrangeira e o

guanto este montante representava em funcao do total de ativos da empresa).

Algumas caracteristicas, principalmente as vinculadas a estrutura de capital das empresas,
na&o tiveram sua associacao validada. Além disso, o impacto que o resultado financeiro das
Companhias representa em relacéo ao resultado (sgja em relacdo ao resultado liquido, sgja

em relacdo areceitaliquida), também ndo representa uma varidvel explicativa do modelo.

Tais conclusdes complementam os testes de Mann-Whitney efetuados, bem como estéo
em linha com o referencial tedrico avaliado, corroborando que estas caracteristicas das
Companhias ndo financeiras brasileiras mostram-se dinhadas as caracteristicas

identificadas em demais paises e periodos.

Parte do objetivo de identificar as caracteristicas das Companhias brasileiras néo
financeiras que se utilizam ou ndo de instrumentos financeiros derivativos mostra-se

devidamente al cangado.

5.3 Mensuracao dos accruals discricionarios nas Companhias analisadas

A extragdo dos accruals discricionérios foi efetuada com base no modelo de KS exposto
no Capitulo 4. Posterior a esta extracéo, os dados foram submetidos ao SPSS e tiveram sua
normalidade avaliada.
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Os resultados obtidos foram os seguintes:

- Estatistica descritiva:

Tabela 10 — Estatistica descritiva referente aos accruals discricionarios calculados paraa
amostraa partir dametodologiade KS

|dentificado
Uso de M édia M ediana Des”NO M inimo M aximo
derivativosem padréo
20112
Accruals N3o 2,299 1,367 3,351 0,027 25,085
discricionarios Sim 1,832 1,292 1,829 0,001 12,205

FONTE: Outputs extraidos do SPSS.

Como pode ser visto acima, os valores de accruals discricionarios entre Companhias que
ndo tiveram indicios de terem se utilizado de instrumentos financeiros derivativos em
2011 é inferior aos valores obtidos para Companhias que se utilizaram de tais praticas.
Entretanto, estes resultados, bem como os testes estatisticos que avaliaréo a assertividade

desta conclusio foram efetuados na sequencia.

- Andlise de normalidade:

A normalidade da amostrafoi efetuada, sendo demonstrada na Tabela 11, abaixo.

Tabela 11 — Andlise da normalidade para os valores de accrual s discricionarios calculados
para a amostraa partir da metodologia de KS

Identificad K olmogor ov-Smir nov Shapiro-Wilk
ousode
derivativos | gtatigtic df Sig. | Statistic df Sig.
em 20117
Accruals N&o ,249 120 ,000 ,553 120 ,000
discricionarios Sim ,183 138 ,000 ,749 138 ,000

FONTE: Outputs extraidos do SPSS.

Como pode ser visto acima, a estatistica calculada para o teste foi de 0,000 para as duas
amostras. Sendo assim, ndo se pode concluir que as duas amostras estédo norma mente
distribuidas.
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- Andlise da homogeneidade das variancias:

Em relacéo ao teste de Levene, os resultados obtidos foram os seguintes:

Tabela 12 — Resultado do teste de Levene para a popul agéo analisada

Levene )
Statistic dfl df2 Sig.
Accruals discricionéarios 5,074 1 256 ,025

FONTE: Outputs extraidos do SPSS.

O nivel de significancia observado foi de 0,025. Sendo assim, como o valor é inferior a
0,050, a 95% de significancia, o teste apresenta rejeicao da hipétese nula, concluindo que
as variancias populacionais ndo séo homogéness.

5.3.1 Andlise darobustez sobre o modelo de KS utilizado

Convém ressaltar que, embora 0 modelo de KS ndo estgja sendo criticado, avaliou-se a
eficacia do modelo empregado na determinacdo dos accruals discricionarios via avaliacdo
dos coeficientes de correlagdo obtidos nas regressbes, bem como os resultados das

estatisticas F para os anos analisados.

Na Tabela 13 abaixo, estéo os resultados obtidos nas regressdes K S efetuadas:

Tabela 13 — Coeficientes de correlacdo e estatistica F obtidos nas regressbes de KS
efetuadas

Ano R? Estatistica F Sg (%It:?t'mca
2011 0,416 61,381 0,000
2010 0,619 140,231 0,000
2009 0,581 119,561 0,000
2008 0,749 258,124 0,000

FONTE: Outputs extraidos do SPSS.
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Desta forma, como todos os resultados das estatisticas F (coluna “sig”, acima), mostram-
se menores de 0,05, bem como os coeficientes R* mostram-se sempre superiores a 40%,
concorda-se com a assertividade do modelo proposto para a extragdo dos accruals

discricionarios.

5.3.2 Aplicacdo dos testes de Mann-Whitney e regressdo logistica comparando o volume

de accruals discricionarios ao uso de instrumentos financeiros derivativos

Como demonstrado na Tabela 11 acima, os valores dos accruals discricionarios ndo se
mostram de maneira normalizada. Sendo assim, aplicou-se o teste ndo paramétrico de
Mann-Whitney para avaliar se as duas amostras poderiam ser consideradas como extraidas

de uma mesma popul agéo.

O resultado do teste de Mann-Whitney é o abaixo:

Tabela 14 — Resultado do teste de Mann-Whitney em relacdo aos accruals obtidos para a

amostra por meio dametodologia KS

Nivel de
significancia do Conclusdo
modeo ("sig")
Tota de accruals N&o rejeicao da hipotese nula - as duas
TR 0,169 -
discricionérios amostras tendem a ser semelhantes entre si.

FONTE: Resultado da pesquisa efetuada (output do SPSS) e conclusdes do autor.

Por ora, dado o nivel de significancia obtido, ndo se pode aceitar a hipétese de que ambas

as amostras foram extraidas de popul aces diferentes.

Para corroborar a analise e o resultado obtido, efetuou-se também a regressdo logistica
tendo o volume de accruals discriciondrios como variavel explicativa e o uso de
derivativos como varidvel dependente. Os resultados obtidos, bem como as conclusbes

obtidas, estdo expressas abaixo:

Tabela 15 — Resultado da regressdo logistica efetuada em relagdo aos accruals obtidos

paraaamostra por meio dametodologiaKS
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Nivel de % de acerto Area-
significancia do R? 30 modelo Curva
modelo (" sig") ROC
Total de accruals discricionarios 0,638 0,001 51,70% 0,549
FONTE: Resultados da pesquisa efetuada (outputs do SPSS).
Tabela 16 — Interpretacéo dos resultados obtidos na Tabela 15
__Nivel de 2 % deacerto |Area- Curva ~
significancia do R Conclusdo
"o do modelo ROC
modelo (" sig")
N&o significativo : ; o x
rotd deaccruals | "o gggp e | APAXOD | \pgiyo epong| REIIESEO | Associagdo enire s
iscricionarios confianca 15% aceitavel variaveis ndo esperada

FONTE: Resultados da pesquisa efetuada (outputs do SPSS) e conclusdes do autor.

O resultado acima suporta que ndo se pode afirmar que o volume de accruals

discricionarios impacta na utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos, para a

amostra e periodo analisados. Portanto, mesmo tendo em vista que um método ‘ confiavel’

para captura de indicios de gerenciamento de resultados ndo exista, 0 modelo KS ora

empregado mostra-se com certa validade estatistica

5.4 Resultados da aplicacdo da analise de L opes e Tukamoto (2007)

Posterior a andlise efetuada na se¢do 5.3, para corroborar (ou refutar as conclusdes
obtidas), aplicaram-se a andlise das 4 métricas adaptadas de Lopes e Tukamoto (2007). Os

resultados, bem como as conclusodes obtidas foram os seguintes:

Tabela 17 — Resultado dos testes de Mann-Whitney para as 4 varidveis de identificacdo de
gerenciamento de resultados propostos por Lopes e Tukamoto (2007)

Nivel de

significancia do
modelo ("sig")

Conclusao

Métrica 1 - variacdo do desvio padrao
do lucro operacional pelo desvio
padrao do fluxo de caixa operacional

0,676

N&o rejeicdo da hipétese nula - as duas
amostras tendem a ser semel hantes entre si.
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Métrica 2 - correlacdo entre accruals N&o rejeicdo da hipdtese nula - as duas
) . . 0,816 .
totais e fluxo de caixa operacional amostras tendem a ser semelhantes entre si.
Métrica 3 - razdo entre accrualstotais . o
. N&o rejeicdo da hipdtese nula - as duas
em médulo com o vaor do fluxo de 0,061 .
amostras tendem a ser semelhantes entre si.

caixa operacional em madulo

Métrica 4 - razdo entre lucro ndo 0.000 Rejeicdo da hipétese nula - haindicios que
discricionario e lucro liquido ' as amostras ndo sdo semelhantes entre si.

FONTE: Resultados da pesquisa efetuada (outputs do SPSS) e conclusdes do autor.

Com base no exposto acima, apenas uma das quatro métricas propostas néo teve sua
hipétese nula rejeitada. Sendo assim, corrobora-se o resultado obtido anteriormente, de
gue entre as amostras analisadas, ndo se pode afirmar que o uso de instrumentos
financeiros derivativos tenha sido relacionado a maiores indicios de gerenciamento de

resultados pela prética de accruals discricionarios.




6 CONCLUSOESOBTIDAS, LIMITACOESE SUGESTOES PARA
TRABALHOSFUTUROS

6.1 Conclusdes obtidas

Os resultados dos testes empiricos permitem concluir que o cen&rio de utilizago e as
caracteristicas das Companhias brasileiras ndo financeiras que se utilizam de instrumentos
financeiros derivativos atualmente so bastante aderentes as caracteristicas internacionais
e estudadas no passado. Geralmente, sdo Companhias maiores, com maior exposicéo a
variagdo cambia (principalmente no que tange empréstimos e financiamentos contraidos
atrelados a exposicéo cambial). Entretanto, a estrutura de capital destas Companhias nem
sempre esta vinculada a prética de utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos.
Respondendo a questéo de pesquisa, sim, ha caracteristicas em comum as Companhias
brasileiras que atuamente utilizam instrumentos financeiros derivativos em suas
atividades operacionais, quando comparadas as Companhias brasileiras que ndo se

utilizam de tais i nstrumentos financeiros.

Com base no teste de comparacdo de meédias efetuado (teste de Mann-Whitney), para oito
das dez variaveis avaliadas (total de ativos, total de patrimbnio liquido, total da receita
liquida, total de empréstimos em moeda estrangeira, raz&o entre o total de empréstimos em
moeda estrangeira e total de ativos, razéo entre total do resultado financeiro dividido pelo
lucro liquido do periodo, razéo entre passivo circulante e patrimonio liquido total e razéo
entre total de empréstimos (em moeda nacional e moeda estrangeira) sobre total de
passivos), ha indicios de que empresas que se utilizam de instrumentos financeiros
derivativos sdo diferentes daquelas empresas que ndo se utilizam de instrumentos

financeiros derivativos.

Ja com base nas regressdes logisticas efetuadas, houve associacdo esperada entre ‘uso’ e
‘ndo uso’ de instrumentos financeiros derivativos para seis das onze variaveis analisadas

(total de ativos, total do patriménio liquido, total da receita liquida, setor (da



118

Economética), total de empréstimos denominados em moeda estrangeira e razéo entre

empréstimos em moeda estrangeira e total de ativos).

Em relacdo a segunda parte da questdo de pesquisa, 0s resultados obtidos ndo permitem
concluir de maneira satisfatoria que a utilizagdo de instrumentos financeiros derivativos
pelas Companhias estgja vinculado a prética de gerenciamento de resultados nestas
Companhias. Os testes ndo identificaram diferencas estatisticas relevantes nas
comparacdes entre grupos de Companhias usuarias de derivativos em 2011 versus néo
usuérias para trés das quatro métricas avaliadas (variagdo do desvio padréo do lucro
operacional pelo desvio padréo do fluxo de caixa operacional, correlagdo entre os accruals
totais e fluxo de caixa operaciona e razéo entre accruals totais em médulo com o valor do
fluxo de caixa operacional em modulo). Sendo assim, esta segunda parte da questéo de
pesquisa auxilia pesquisadores de mercado, andlistas e tomadores de deciséo a avaliarem
melhor as duas praticas efetuadas pelas Companhias, sendo que ndo ha, necessariamente,
nenhuma relacdo direta entre ambas as préticas. Tal conclusdo estd em linha com os
estudos feito por Perlingeiro (2009) e Dantas et a (2013) com dados de instituicbes

financeiras.

A hipotese de pesguisa ndo € confirmada com a analise proposta. Nao podemos concluir
gue as Companhias brasileiras ndo financeiras com mais indicios de gerenciarem seus
resultados sdo também as que mais se utilizam de instrumentos financeiros derivativos.
N&o ha, considerando significancia estatistica, correlagdo entre estas duas préticas, sendo
gue ainda ha oportunidades de expandir esta avaliacdo entre as praticas de gerenciamento

de riscos e resultados tomadas pel os gestores.

6.2 LimitacOes de estudo

6.2.1 Ineréncia dos estudos de gerenciamento de resultados envolvendo a utilizacdo de

accruals
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Como descrito na se¢do 3.5, a utilizagdo de indicadores “ accruals’ contdbeis, embora sgja
comum quando da avaliagdo de préaticas de gerenciamento de resultados, € de certa forma
limitada. Ha diversos modos da administracdo gerenciar seus resultados, n&o
necessariamente por meio de registros contabel's, mas decisdes ou alteracbes operacionais,
no dia-a-dia, por exemplo. Além disso, conforme Ibrahim (2005), embora model os tenham
sido criados em relacéo a este assunto, eles sdo constantemente alvo de criticas, vez que
nd ha um indicador confidvel que pode ser prontamente obtido das demonstractes
financeiras, que mensure ou permita avaliar, com confianga, o volume de “gerenciamento

de resultados’ e “accruals’ que foram efetuados.

Com o proprio progresso da contabilidade e normatizacdo brasileira (ex.. com cada vez
mais comum a aplicacéo de avaliagcdo de ativos e passivos por método do valor justo),
métodos de captura destes indicadores desenvolvidos ha 10, 20 anos, comegam a se
mostrar ultrapassados. Futuramente, novas andlises de comparacdo de prédticas de
gerenciamento de resultados versus a utilizagcdo de instrumentos financeiros derivativos

podem permitir conclusdes diferentes daquel as ora obtidas.

6.2.2 Particularidades de determinadas operagdes com instrumentos financeiros

derivativos

Uma das limitagbes do estudo se da em fung@o de particularidades de determinados
derivativos. Como, por exemplo, as operagdes de contrato a termo (forward), definidas na
secdo 2.3.1. Como determinada empresa pode efetuar um contrato com outra empresa,
garantindo que em determinado momento futuro havera uma operagéo comercia entre as
empresas (uma comprando produtos e outra vendendo produtos), e tal operacdo néo
necessariamente € registrada junto a Bolsa de Vaores, ndo se pode garantir que alguma
Sociedade Anbnima que tenha efetuado ta tipo de operagdo no periodo analisado néo
tenha sido adequadamente avaliada quando das regressbes e andises de accruals
efetuadas. Caso alguma Empresa tenha realizado este tipo de operacdo e ndo tenha
adeguadamente divulgado em sua demonstragcdo financeira (bem como ndo tenha tido
nenhum tipo de qualificacdo em seu relatério de auditoria, por seu auditor independente),

€ uma limitagdo deste estudo ndo poder ter sido possivel, vis a vis a sua metodologia,
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capturar esta utilizagdo. Alguns estudos anteriores, como citados na se¢do 2.6, consistiram
em aplicagdo de questionarios junto a administracdo das empresas. Neste caso, caso
metodologia semelhante tivesse sido aplicada, esta limitacdo teria sido devidamente
enderecada, mas parte da inovagéo do estudo acabaria tendo sido perdida desta forma.
Além disso, como explanado na se¢do 2.3.2, tendo em vista a excessiva variabilidade
destas operagdes ter criado um outro instrumento financeiro no mercado (contratos
futuros), os quais tém maior volume de negociacdo e sao registrados em Bolsa de Valores,
conclui-se que tal limitac&o ndo é relevante para prejudicar ou invalidar a andlise efetuada,

constituindo apenas uma sugestéo para futura complementagéo.

6.2.3 Limitagdo na obtencéo de todas as variaveis desgjadas para andlise

Quando foi redlizada a andlise do cenério de exposic¢éo cambial nas empresas analisadas,
considerou-se o valor total (e proporcional, em relaco ao total de ativos) de empréstimos
e financiamentos tomados pelas Companhias na referida database. Adicionalmente, a
variavel de “resultado financeiro” (a qual acaba por incluir eventuais receitas e despesas

cambiais) também foi considerada na andlise, de modo a complementé-la.

Entretanto, operacionalmente, além da captacdo de empréstimos vinculados a moeda
estrangeira, as empresas podem ter tido receita liquida de operacdes vinculada a moeda
estrangeira, como origem de recursos, 0 que de certo modo traria risco de exposi¢ao
cambial em suas operagdes, mesmo sem a necessidade de que empréstimos em moeda
estrangeira tenham sido contraidos, nem que os reflexos de receita ou despesa cambial
oriundos desta operacdo tenham sido relevantes. Esta variavel, num cen&rio perfeito,
deveria ter sido contemplada na andlise, sendo que a mesma ndo o foi pela dificuldade de
obtencdo confiavel da representatividade de receita vinculada a moeda estrangeira em
relacao ao total, paratodas as empresas consideradas na andlise.

Também é possivel que, mesmo sem origem de recursos vinculados a moeda estrangeira,
as empresas tenham aplicagcbes de recursos em moeda estrangeira (ex.. aplicagdo
financeira em titulos no exterior), as quais deveriam ter sido consideradas na andlise.
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Existe ainda a possibilidade das empresas terem feito hedge “natural” de suas operagtes
(ex.: aplicando seus recursos em moeda estrangeira, caso suas receitas operacionais
fossem de certa forma atreladas a moeda estrangeira). Tais situacdes, por exemplo, ndo

foram contempladas na analise, constituindo uma limitagdo ao trabal ho.

6.2.4 Fata de disclosure adequado a utilizagdo de instrumentos financeiros nas

demonstracdes financeiras das Companhias

Embora quando da realizagdo das referidas andlises, tenha sido avaliado se alguma das
demonstractes financeiras utilizadas tinham tido ressalvas em seu relatorio de auditoria
por fata de divulgacdo adequada de operagbes com derivativos (e nenhum relatorio
contivesse a referida modificacdo), uma das conclusdes indiretas obtidas nesta anadlise €
gue as divulgagoes efetuadas pelas Companhias em suas demonstragtes financeiras, no
gue tange instrumentos financeiros derivativos, ainda podem ser melhoradas. Por vezes, os
valores de referéncia das operacbes de derivativos (que correspondem a quanto a
Companhia estd efetivamente envolvendo na operagdo) ndo sdo divulgados nas
demonstraces financeiras. Além disso, os produtos derivativos empregados pelas
Companhias também néo sdo uniformemente divulgados de maneira compl eta e adequada.
Neste sentido, um campo de exploracdo (tal como proposto por Ponte et al (2011))
identificado pode ser se, do ponto de vista do leitor (e, indiretamente, das normas
contébeis geramente aceitas), as informagdes necessarias sobre 0s riscos aos quais as
Companhias estdo expostas, bem como o0 que vem sendo feito pela administracéo para
mitiga-los, vem sendo adequadamente expresso nas demonstracdes financeiras preparadas

pelas Companhias?

6.2.5 Utilizagdo da préatica de hedge accounting pelas Companhias

Conforme evidenciado na sec¢do 2.9, o preparador de demonstracdes financeiras tem a
possibilidade de aplicar a contabilidade de hedge (hedge accounting) quando da
preparacdo das demonstragdes financeiras. Este tratamento é opciona e depende do
objetivo (bem como de determinadas caracteristicas das operacfes) do instrumento de
gerenciamento de risco contratado. No presente estudo, a utilizagdo desta préatica néo foi
avaliada (para ndo reduzir drasticamente o tamanho da amostra empregada), vez que pela

complexidade do assunto, bem como sua aplicacd ndo obrigatéria, ndo sdo muitas
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Companhias que se utilizam de tal préatica. Esta foi uma limitagdo do trabalho proposto,
bem como indica sugestéo paratrabal ho futuro complementar.

6.3 Sugestdes par a trabalhos complementar es

Como pode ser visto, sugere-se que, futuramente, caso novas metodologias de
identificacdo de praticas de gerenciamento de resultados sejam avaliadas / estudadas, a
presente andlise pode ser refeita e/ou atualizada, visando corroborar se os resultados

obtidos manter-se-iam semelhantes.

Pesquisas junto a integrantes de administracdo das Companhias contempladas no presente
estudo também poderiam ser aplicadas, incluindo eventuais elementos ainda néo
contemplados & andlise, tais como percepcao ou ponto de vista destes administradores em
relacdo as duas préticas empregadas (gerenciamento de resultados e contratacdo de

instrumentos financeiros derivativos).

Andlise de contelido avaliando se as demonstragdes financeiras das Companhias que mais
se utilizam de instrumentos financeiros derivativos demonstram adequadamente os riscos

aos quai s estdop expostas também poderiam ser efetuadas.

Além disso, uma limitacdo do presente estudo e que pode, a depender da disponibilidade
de informacdes, ainda ser efetuada, € comparar, por meio de uma base de dados externa
(ex.: da CETIP), se todas as empresas que contrataram instrumentos financeiros
derivativos realmente evidenciaram esta operacdo em suas demonstraces financeiras.
Também pode ser feita uma comparacdo dos resultados ora obtidos, aplicado
exclusivamente junto a Companhias abertas, estendendo-o a Sociedades Limitadas e
confrontando os resultados obtidos entre os dois tipos de Sociedades.



ANEXO 1-COMPANHIAS CONSIDERADAS NA ANALISE EFETUADA

Cédigo I dentificado
Item | utilizado pela Raz&o social gso_de : Setor .
Economatica erivativos Economatica
em 2011?
1 521 Particip 521 Participacfes S.A. N&o Outros
2 Abril Educa Abril Educagdo S.A. N&o Outros
3 AESElpa AESElpaSA. N&o Energia Elétrica
4 AESTiete AESTieté S.A. N&o Energia Elétrica
5 AGconcessoes Andrade Gutierrez Concessdes S.A. Sim Transporte Servic
6 Alfa Consorc Consorcio Alfade Administracdo SA. | Sim Outros
7 Aliansce Aliansce Shopping Centers S.A. Sim Outros
8 Aliperti Siderdrgica J. L. Aliperti S/A N&o Siderur & Metalur
9 All Amer Lat ALL AmericalLatinalLogisticaS.A. Sim Transporte Servic
10 All Ore All Ore Minerago S.A. N&o Mineracdo
11 Alpargatas Alpargatas S.A. N&o Textil
12 | Ambev gﬁqrgga;\nmade Bebidas das Americas- | g, Alimentos e Beb
13 Amil Amil ParticipacBes S.A. Sim Outros
14 Amplalnvest Amplalnvestimentos e Servicos SA. Sim Energia Elétrica
15 Anhanguera gr;\hanguera Educacional Participacbes N30 OLutros
16 Arezzo Co Arezzo Indlstriae Comércio S.A. Sim Textil
17 Autometal Autometal S.A. Sim Veiculos e pecas
18 Azevedo Azevedo & Travassos S.A. N&o Construcéo
19 B2W Vargo B2W Companhia Global de Vargjo Sim Comércio
20 Bahema Bahema S.A. N&o Outros
21 Bardella Bardella S.A. IndUstrias Mecanicas Sim M aquinas | ndust
22 Battistella gg:: gﬁ;&ggﬂl stragéo e Sim Comércio
23 Baumer Baumer S/A N&o Outros
24 Bematech Bematech S.A. N&o Eletroel etrénicos
25 BHG BHG S.A. -Brazil Hospitality Group N&o Outros
26 Bic Monark Bicicletas Monark S.A. N&o Veiculos e pecas
27 Biomm Biomm S.A. N&o Outros
28 Bombril Bombril S.A. N&o Quimica
29 BR Brokers Brasil Brokers Participagdes S.A. N&o Outros
30 BR Malls Par BR Malls Participacfes S.A. Sim Outros
31 BR Pharma Brazil Pharma S.A. Sim Comércio
32 BR Properties BR Properties SA. Sim Outros
33 Bradespar Bradespar S.A. N&o Outros
34 Brasilagro Errgsrliio%raodéoxg?gg; :SBras leira de Sim Agro e Pesca
35 Braskem Braskem S.A. Sim Quimica
36 Brazilian Fr Brazilian Finance & Real Estate SA. Sim Outros
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37 BRF Foods BRF - Brasil Foods S.A. Sim Alimentos e Beb
38 Brookfield Brookfield IncorporagBes S.A. N&o Construcéo
39 Cacique Companhia Cacique de Café Soluvel Sim Alimentos e Beb
40 Caf Brasilia Café Sollivel Brasilia S/A Nao Alimentos e Beb
41 Cambuci Cambuci SA. N&o Textil
42 CC DesImob Cam"%‘r.g,o _Correa Deservolvimento N&o Construcdo
Imobilidrio SA.
43 CCRSA CCRSA. Sim Transporte Servic
44 Ceb Companhia Energéticade BrasiliaS.A. | Néo Energia Elétrica
45 Cedro Compar_1h| ade Fiac8o e Tecidos Cedro Sm Texil
Cachoeira
46 Celesc gintral s Elétricas de Santa Catarina N0 Energia Elétrica
Companhia Celg de Participacdes - ~ : s
47 Celgpar CELGPAR N&o Energia Elétrica
48 Celul Irani Celulose Irani S.A. Sim Papel e Celulose
49 Cemi Companhia Energética de Minas Sim Energia Elétrica
9 Gerais- CEMIG 9
50 CiaHering CiaHering N&o Textil
51 Cielo Cielo SAA. N&o Software e Dados
Brookfield S&o Paulo x N
52 Company Empreendimentos Imobiliarios S.A. Neo Construgéo
53 Confab Confab Industrial S.A. Sim Siderur & Metalur
54 Const A Lind Construtora Adolpho Lindeberg S/A N&o Construcéo
55 Contax Contax Participagdes S.A. N&o Outros
Companhia de Saneamento de Minas ~
56 Copasa Gerais - COPASA N&o Outros
Companhia Paranaense de Energia - ' : -
57 Copd COPEL Sim Energia Elétrica
58 Cor Ribeiro Cor[ea_Rl beiro S.A. Comércio e NZo Outros
Indlstria
59 Cosan Cosan S.A. IndUstria e Comércio Sim Alimentos e Beb
. Companhia de Tecidos Norte de Minas | . .
60 Coteminas _COTEMINAS Sim Textil
61 CPFL Energia CPFL EnergiaS.A. Sim Energia Elétrica
62 CPFL Geracao CPFL Geragéo de Energia SA. Sim EnergiaElétrica
63 Cro giz Empreendimentos Imobiliérios N30 Construcio
64 Cremer Cremer S.A. N&o Textil
Cyrela Commercial Properties SA.
65 Cyre Com-Ccp Empreendimentos e Sim Outros
Participagbes
66 Cyrela Redlty Cyrela B“’?‘Z" Realty S/A. N N&o Construcéo
Empreendi mentos e Parti cipacdes
67 Dasa Diagnosticos da América S.A. Sim Outros
68 Desenvix Desenvix Energias Renovaveis S.A. N&o Energia Elétrica
69 DHB DHB Industria e Comércio S.A. Sim Veiculos e pegas
70 Dimed Di m<_ad S/A - Distribuidorade N30 Comércio
M edicamentos
71 Direcional Direcional Engenharia S.A. N&o Construcéo
72 Doc Imbituba Companhia Docas de Imbituba N&o Transporte Servic
73 Docas Docas Investimentos S.A. N&o Outros
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74 Dohler Dohler SA. N&o Textil

75 Domus Populi MCM Cimentos S.A. N&o Minerais ndo Met
76 Duratex Duratex S.A. Sim Outros

77 Ecorodovias gf:ROdOVi as Infraestrutura e Logistica N&o Transporte Servi¢
78 | Eletrobras Eﬁ:&:)atl)?égl étricas Brasileiras SA. - Sim Energia Elétrica
79 | Emae iglfase gg&r:@x@oml Itana de N&o EnergiaElétrica
80 | Embraer ir:rzrna:ruu;n;r;% Brasilarade Sim Veiculos e pecas
81 Embratel Part Embratel Participacfes S.A. Sim Telecomunicacdes
e N0 | Tea

83 EnergiasBR EDP - Energias do Brasil S.A. Sim Energia Elétrica
84 Energisa EnergisaS.A. Sim Energia Elétrica
85 Equatorial Equatorial EnergiaS.A. N&o Energia Elétrica
86 Estacio Part Estacio Participacdes S.A. Sim Outros

87 Estrela Manufatura de Brinquedos Estrela S.A. | N&o Outros

88 Eternit Eternit S.A. N&o Minerais ndo Met
89 Eucatex Eucatex S.A. Industriae Comércio Sim Outros

% Even E\AEN Construtora e Incorporadora Sim Construgso

91 Eztec Eir t-lr (Er?agﬁrgg rsei\ndl mentos e N&o Construcéo

92 Fer Heringer Fertilizantes Heringer S.A. Sim Quimica

93 | Ferbasa Egggingf deFerro LigasdaBahia- |\ Siderur & Metalur
94 Fibria Fibria Celulose S.A. Sim Papel e Celulose
95 Fleury Fleury S.A. Sim Outros

96 Forjas Taurus Forjas Taurus SA. Sim Siderur & Metalur
97 FrasLe Frasle SA. Sim Veiculos e pecas
98 Gefisa GafisaS.A. Sim Construcéo

99 General shopp General Shopping Brasil S.A. Sim Outros

100 | Gerdau Gerdau S.A. Sim Siderur & Metalur
101 | Gerdau Met MetalUrgica Gerdau S.A. Sim Siderur & Metalur
102 | Gal Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. Sim Transporte Servic
103 | GPC Part GPC Participagdes S.A. N&o Outros

104 | Grazziotin Grazziotin SA. N&o Comércio

105 | Grendene Grendene S.A. Sim Textil

106 | Guararapes Guararapes ConfecgBes S.A. N&o Textil

107 | Habitasul Companhia Habitasul de Participacbes | N&o Outros

108 | HagaS/A Haga S/A Industria e Comércio N&o Siderur & Metalur
109 | Helbor Helbor Empreendimentos S.A. N&o Construcéo

110 | Hoteis Othon Hotéis Othon S.A. Néo Outros

111 | Hrt Petroleo HRT ParticipacBes em Petréleo S.A. Sim Petréleo e Gas
112 | Hypermarcas Hypermarcas S.A. Sim Outros

113 | Ideiasnet Ideiasnet S.A. N&o Outros

114 | IGB S/A IGB Eletrénica S.A. N&o Eletroel etrénicos
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115 | Iguacu Cafe Cialguagu de Café Solavel Sim Alimentos e Beb
116 | Iguatemi Isg?xa'ltemi Empresa de Shopping Centers Sim OLtros

117 | Imc Holdings ISn :[A(\a'rnational Meal Company Holdings N&o Comércio

118 | Ind Cataguas Companhia Industrial Cataguases N&o Textil

119 | Inds Romi IndUstrias Romi S.A. N&o Maquinas Indust
120 | Inepar Inepar S.A. IndUstria e Constructes Sim Outros

121 | lochp-Maxion lochpe-Maxion S.A. Sim Veiculos e pecas
122 | Itautec [tautec S.A. Sim Eletroel etrénicos
123 | lvi IndUstria Verolme S.A. N&o Veiculos e pecas
124 | BS JBSSA. Sim Alimentos e Beb
125 | Jereissdti Jereissati ParticipacOes S.A. Sim Outros

126 | JHSF Part JHSF Participacfes S.A. N&o Construcéo

127 | Joao Fortes Jodo Fortes Engenharia S.A. Sim Construcéo

128 | Josapar ‘;Oaﬁ?:?gi)gg: im OliveiraS.A. Sim Alimentos e Beb
129 | JSL JSL SA. N&o Transporte Servic
130 | Karsten Karsten SA. Sim Textil

131 | Kepler Weber Kepler Weber SA. Sim Siderur & Metalur
132 | Klabin SA Klabin SA. N&o Papel e Celulose
133 | Kroton Kroton Educaciona S.A. N&o Outros

134 | LaFonte Tel Jereissati Telecom S.A. Sim Telecomunicacdes
135 | LFTd LFTel SA. Sim Telecomunicagdes
136 | Light A Light SA. Sim Energia Elétrica
137 | Litel Litel Participagdes S.A. Sim Mineracdo

138 | LixdaCunha Construtora Lix daCunha S.A. N&o Construcéo

139 | LLX Log LLX LogisticaS.A. N&o Outros

140 | Locdliza Localiza Rent aCar S.A. Sim Outros

141 | Locamerica Companhia de Locacdo das Américas | Sim Outros

142 | Log-In LOG-IN Logistica Intermodal S/A Sim Transporte Servic
143 | LojasAmeric Lojas Americanas S.A. Sim Comércio

144 | LojasArapua Lojas Arapud S.A. N&o Comércio

145 | LojasMarisa MarisaLojas SA. Sim Comércio

146 | Lojas Renner Lojas Renner SA. Sim Comércio

147 | Lopes Brasil gl;S Brasil - Consultoria de Imével's N30 OLutros

148 | Lupatech Lupatech S.A. Sim Siderur & Metalur
149 | M G Poliest M&G Poliéster SA. Sim Quimica

150 | M. Diasbranco E:Aon?érag gg?Z?ifﬁgtlogduw' ae Sim Alimentos e Beb
151 | Magaz Luiza Magazine Luiza S.A. Sim Comércio

152 | Magnesita SA Magnesita Refratarios S.A. Sim Mineracao

153 | MangelsIndl Mangels Industrial S.A. Sim Siderur & Metalur
154 | Marcopolo Marcopolo S/A Sim Veiculos e pecas
155 | Marfrig Marfrig Alimentos S.A. Sim Alimentos e Beb
156 | Marisol Marisol SA. N&o Textil
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Companhia Melhoramentos de S&o

157 | Melhor SP Paulo N&o Papel e Celulose
158 | Meta Leve MAHLE Metal Leve SA. Sim Veiculos e pecas
159 | Metdfrio Metalfrio Solutions S.A. Sim M aquinas | ndust
160 | Metisa Metisa Metal rgica Timboense S.A. N&o Siderur & Metalur
161 | Millennium '\B"r';':lng'/‘im Inorganic Chemicalsdo | ) Quimica

162 | Minerva Minerva S.A. Sim Alimentos e Beb
163 | Minupar Minupar Participacdes S.A. N&o Alimentos e Beb
164 | MMX Miner MMX Mineragdo e Metdlicos SA. N&o Mineracdo

165 | Mont Aranha Monteiro Aranha S.A. N&o Outros

166 | MPX Energia MPX EnergiaS.A. Sim EnergiaElétrica
167 | MRV MRV Engenharia e Participagbes S.A. | N&o Construcéo

168 | Multiplan :\fnlﬂgﬁ::rr:(ggp;\eend' mentos N&o Outros

169 | Mundia Mundia S.A. - Produtos de Consumo N&o Siderur & Metalur
170 | Nadir Figuei gl':ao\d'ir Figueiredo Industriae Comércio N30 Minerais nfio Met
171 | Natura Natura Cosméticos S.A. Sim Comércio

172 | Neoenergia NeoenergiaS.A. Sim Energia Elétrica
173 | Net Net Servigos de Comunicacdo S.A. Sim Outros

174 | Odontoprev Odontoprev S.A. N&o Outros

175 | OGX Petroleo OGX Petroleo e Gés Participacfes S A. | Sm Petréleo e Gas
176 | OHL Brasil Obrascon Huarte Lain Brasil SA. N&o Transporte Servic
177 | Oi Qi SA. Sim Telecomunicactes
178 | OSX Brasil OSX Brasil SA. Sim Veiculos e pecas
179 | P.Acucar-Chd Companhia Brasileira de Distribuicdo Sim Comércio

180 | Panatlantica Panatlantica S/A N&o Siderur & Metalur
181 | Par Al Bahia dcgggh""i”:iade Participagdes Alianca | 4, Outros

182 | Paranapanema Paranapanema S.A. Sim Siderur & Metalur
183 | PDG Redlt ggrﬁcﬁia?;lggA Empreendimentos e Sim Construcao

184 | Pet Manguinh gjebf\l'nana de Petrdleos de Manguinhos N30 Petréleo e Gas
185 | Petrobras Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras Sim Petréleo e Gas
186 | Petropar Petropar S.A. Sim Outros

187 | Pettendti Pettenati S.A. - IndUstria Téxtil Sim Textil

188 | Plascar Part Plascar Participacdes Industriais S.A. N&o Veiculos e pecas
189 | Portobello Portobello S.A. N&o Minerais ndo Met
190 | Portx PortX OperagOes Portuarias S.A. N&o Transporte Servic
191 | Positivo Inf Positivo Informética S.A. Sim Eletroel etronicos
192 | Profarma Eracr);?raznéi:ij é?;lg'li(.:lora de Produtos Sim Comércio

193 | Providencia ggmgracr;gl aProvidéncialndistriae Sim Quimica

194 | Qgep Part QGEP Participactes S.A. Sim Petréleo e Gas
195 | Qualicorp Qualicorp SA. N&o Outros

196 | RaiaDrogasil RaiaDrogasil S.A. Nao Comércio
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Randon S.A. - Implementos e

197 | Randon Part Participacdes Sim Veiculos e pegas
198 | Recrusul Recrusul S/A N&o Veiculos e pecas
199 | Rede Energia Rede Energia S.A. Sim EnergiaElétrica
200 | Redentor Redentor Energia S.A. N&o Energia Elétrica
201 | Renar Renar Magas S.A. N&o Agro e Pesca

202 | Renova Renova Energia S.A. N&o Energia Elétrica
203 | Rodobensimob Rodobens Negdcios ImobilidriosSA. | Sm Construcéo

204 | Ross Resid Rossi Residencial S/A N&o Construcéo

wo |soep | CbaSTERSRS© Tno | owns

206 | Sansuy Sansuy S.A. IndUstria de Plésticos Nao Outros

207 | Santanense Companhia Tecidos Santanense Sim Textil

208 | SantosBrp Santos Brasil Participacdes S.A. Sim Transporte Servic
209 | Sao Carlos ggfti(é%'agzgg’g@d'me”tose NZo Outros

210 | Sao Martinho S80 Martinho S.A. Sim Alimentos e Beb
211 | Saraivalivr SaraivaS.A. Livreiros Editores Sim Outros

212 | Schulz Schulz S/A N&o Veiculos e pecas
213 | Senior Sol Senior Solution S.A. N&o Software e Dados
214 | Sid Nacional Companhia Siderdrgica Nacional Sim Siderur & Metalur
215 | Sierrabrasil Sonae Sierra Brasil S.A. N&o Outros

216 | SLCAgricola SLC AgricolaS.A. Sim Agro e Pesca
217 | Sondotecnica Sondotecnica Engenhariade Solos S.A. | N&o Outros

218 | SouzaCruz Souza Cruz S.A. Sim Outros

219 | Springer Springer S/A N&o Eletroel etrénicos
220 | Springs Springs Global Participacbes S.A. Sim Textil

221 | Sultepa Construtora Sultelpa S.A. N&o Construcéo

222 | Suzano Hold Suzano Holding S.A. Sim Outros

223 | Suzano Papel Suzano Papel e Celulose S.A. Sim Papel e Celulose
224 | Taesa g Ztr:iscr:g sss'ir'aAI lanca de Energia Sim Energia Elétrica
225 | TanSA TAM SA. Sim Transporte Servic
226 | Tecel SJose Fiacdo e Tecelagem S&0 José SA. N&o Textil

227 | Technos Technos S.A. Sim Outros

228 | Tecnisa TecnisaS.A. N&o Construcéo

229 | Tectoy Tectoy S/A N&o Outros

230 | Tegma Tegma Gestéo Logistica S.A. Sim Transporte Servic
231 | Teka TEKA — Tecelagem Kuehnrich SA. N&o Textil

232 | Tekno Tekno S.A. Industriae Comércio Nao Siderur & Metalur
233 | TeleNort Cl Tele Norte Celular Participacfes S.A N&o Telecomunicacdes
234 | Telef Brasil TelefénicaBrasil S.A. Sim Telecomunicagcdes
235 | Telemar N L Telemar Norte Leste SA. Sim Telecomunicagdes
236 | Tempo Part Tempo Participacdes S.A. N&o Outros

237 | Tereos Tereos Internacional S.A. Sim Alimentos e Beb
238 | Tex Renaux Téxtil Renauxview S.A. N&o Textil

239 | TimPart SA Tim Participacfes S.A. Sim Telecomunicagdes
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240 | TimeFor Fun TA4F Entretenimento S.A. Sim Outros
241 | Totvs Totvs SA. N&o Software e Dados
242 | Tractebel Tractebel Energia S.A. Sim Energia Elétrica
243 | Tran Paulist ngEEeFr)g ggg’r?ggga?ﬁi ;r;nsrm S0 gim Energia Elétrica
244 | Trevisa Trevisa Investimentos S.A. N&o Outros
245 | Trisul Trisul S/A N&o Construcéo
246 | Triunfo Part rnF\jegiTrﬂg.?fgsps?r:_C' pagoese N&o Transporte Servic
247 | Tupy Tupy SA. Sim Veiculos e pecas
248 | Ultrapar Ultrapar ParticipacBes S.A. Sim Quimica
249 | Unipar Unipar ParticipacBes S.A. N&o Quimica
250 | Usiminas gsAnaSUS'S?&r :J'{lggcsas de Minas Gerals Sim Siderur & Metalur
251 | UsinC Pinto Costa Pinto S.A. N&o Alimentos e Beb
252 | V-Agro Vanguarda Agro S.A. Sim Outros
253 | Vae VaeSA. Sim Mineracdo
Valid Solugdes e Servigos de
254 | valid Seguranca em Meios de Pagamento e N&o Outros
Identificagdo S.A.
255 | Viavargjo Globex Utilidades S.A. Sim Comércio
256 | Vicunha Text Vicunha Téxtil S.A. Sim Textil
257 | Viver Viver Incorporadora e ConstrutoraS.A. | Sim Construcéo
258 | Vulcabras Vulcabraslazaleia S.A. N&o Textil
259 | Weg Weg SA. Sim Maquinas Indust
260 | Wembley Wembley Sociedade Andnima Sim Textil
261 | Wetzel SIA Wetzel SIA N&o Veiculos e pecas
262 | Whirlpool Whrilpool S.A. Sim Eletroeletrénicos
263 | WimInd Com WIm Industria e Comércio SA. Nao Comércio

FONTE: Preparado pelo autor.
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