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RESUMO

O presente trabalho buscou analisar se o fato de os bancos em atuacdo no
mercado brasileiro adotarem os critérios de avaliacdo e registro contdbil de
operacoes de hedge conforme estabelecidos pela Circular Bacen n° 3.082 é
capaz de trazer um aumento na persisténcia dos seus resultados divulgados. Para
tanto, apds a apuracdo das respectivas datas de adocdo do Hedge Accounting
(HA), os dados foram divididos entre dois momentos: antes e apds a adocdo de
HA. Utillizando diferentes métricas de desempenho foram estimados os
coeficientes da regressdo de persisténcia, sendo que, para cada varidvel
dependente (métricas de desempenho), os coeficientes foram estimados para os
periodos “com HA"” e “sem HA". Ressalta-se ainda que foi utilizado duas regressoes
distintas, sendo uma com defasagem de um més para os dados, e outra
considera defasagem de doze meses. Os resultados apontam que os coeficientes
dos periodos “com ado¢do de HA" se mostraram superiores aos de periodos “sem
adocdo de HA", indo ao encontro da hipdtese desta pesquisa. A Unica excecdo,
com relacdo aos dados com defasagem anual, se deu pelo fato de o Teste T
apontar auséncia de significncia do coeficiente de inclinacdo alusivo a métrica
Resultado liquido para o periodo sem HA. Diante disto, pode-se sugerir que a
adocdo de tais critérios por parte dos bancos € capaz de aumentar a persisténcia
dos dados contdbeis divulgados.
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A Adocdo de Hedge Accounting e a Persisténcia dos Resultados Divulgados pelos Bancos em
Atuacdo no Mercado Brasileiro

THE ADOPTION OF HEDGE ACCOUNTING AND THE PERSISTENCE OF
RESULTS DISCLOSED BY BANKS IN THE BRAZILIAN MARKET

ABSTRACT

The present study investigates whether the hedge accounting criteria established
by Bacen Circular n°® 3,082 increases earnings persistence for Brazilian banks. To
investigate our research question we consider the Hedge Accounting (HA)
adoption date for each bank in our sample. Using different performance metrics,
the persistence regression coefficients were estimated, and for each dependent
variable (performance metrics) the coefficients were estimated for the “with HA”
and “without HA" periods. It should also be noted that it used two different
regressions, one with a one-month lag for the data, and another considering a
twelve-month lag. The results show that the coefficients of the periods "with HA"
were higher than those of periods "without HA", in line with our hypothesis. The only
exception, with respect to data with an annual lag, was due to the fact that the
T-Test points to the lack of significance of the slope coefficient referring to the net
result metric for the period without HA. In view of this, it can be suggested that the
adoption of such criteria by banks is capable of increasing the persistence of the
disclosed accounting data.

Keywords: Hedge Accounting. Earnings. Persistence. Banks.

1 INTRODUCAO

O desenvolvimento do sistema financeiro e a complexidade das
transacdoes econdmicas fez com que houvesse a rdpida expansdo do uso dos
instrumentos financeiros derivativos como um dos meios de gerenciamento de
risco dentro das empresas (Dards & Borba, 2005). Através do hedge, as empresas
ufilizam os instrumentos financeiros derivativos, assumindo posicoes de
compensacdo para reduzir os riscos financeiros a que estdo expostas (Glaum &
Klbcker, 2011).

O uso de derivativos em transacodes financeiras cria desafios significativos
para geracdo de relatdrios, levando em consideracdo as regras contdbeis
regulares, devido ao fato de que os ganhos e perdas resultantes do uso destes
para fins de hedge e os itens protegidos sGdo contabilizados de maneira diferente
e ndo sdo reportados simultfaneamente (Glaum & Kldcker, 2011). O hedge
accounting (HA) € um conjunto de regras especiais com o intuito de garantir que
0s ganhos e as perdas em itens cobertos e os instrumentos de hedge sejam
reconhecidos no mesmo periodo, evitando que haja alta volatilidade nos lucros
reportados que ndo seja justificada economicamente (Glaum & Kldcker, 2011).

Resultados divulgados que sdo capazes de transmitir previsibilidade acerca
dos resultados futuros, além de ser possivel verificar a consténcia desses resultados
ao longo do periodo corrente e a continuidade no periodo seguinte possuem
uma caracteristica qualitativa desejavel denominada persisténcia dos resultados
(Dechow, Ge & Schrand, 2010). A informacdo proveniente do HA é considerada
relevante, pois informa ao mercado a origem e a magnitude dos riscos
subjacentes as empresas, aumentando a informacdo frazida pelo resultado
divulgado (DeMarzo & Duffie, 1995).
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A contabilizacdo dos instrumentos financeiros segue padrdes criados,
anteriormente, pelo IAS (Infernational Accounting Standards) 39, sendo alteradas
pelo IFRS (Infernational Financial Reports Standards) 7 e pelo IFRS 9. No Brasil, tais
normas foram adotadas através da emissdo pelo Comité de Pronunciamento
Contdbeis dos CPCs 38, 39, 40 e 48. Essas normas ditam as diretrizes para que as
empresas possam se qualificar para o HA (Potin, Bortolon & Neto, 2016). Segundo
Potin, Bortolon e Neto (2016), a adocdo dessa metodologia de HA trazida por
essas normas € facultada as entidades brasileiras.

De acordo com Oliveira, Duarte, Ribeiro e Sampaio (2004), a discussdo com
relacdo a procedimentos mais ajustados as particularidades desses instrumentos
emergiu da possivel falta de fransparéncia nas publicacdes contdbeis no que
tange a utilizacdo de derivativos. No que diz respeito Gs instituicoes financeiras, as
normas contdbeis aplicadas a elas sdo regidas pelo Conselho Monetdrio
Nacional e o plano de contas segue o manual de normas do sistema financeiro
(COSIF). O Banco Central do Brasil (Bacen), por meio da circular n° 3.082 de 2002
e dasresolucoes n® 3.354 e n° 3.464 de 2007, pauta sobre as operacoes de hedge
e de derivativos, bem como os critérios de avaliacdo e registro destes
instrumentos realizadas pelas instituicdes financeiras em suas diferentes
estratégias.

De acordo com Verrecchia (2001), quanto maior o nivel de ado¢cdo de
uma normatizacdo, maior € a relev@ncia das informagdes. Potin, Bortolon e Neto
(2016) analisaram as 150 maiores empresas brasileiras ndo financeiras com valor
de mercado em 2014, e enconfraram evidéncias de que o hedge accounting
exerce influéncia positiva na reducdo da assimetria informacional. Chiqueto
(2014) afirma, ainda, que o ganho de consisténcia dos resultados divulgados apds
a adocdo HA traria impactos positivos relevantes ao valor das firmas. Para ele, a
utilizacdo do HA traz uma menor volatilidade aos resultados divulgados pelas
firmas, o que se mostra claro para a companhia d medida que os investidores
valorizam lucros que podem ser previstos mais facilmente (Allayanin & Simko,
2010). O trabalho de Gebhardt e Novotny-Farkas (2011) conclui que a utilizacdo
do modelo de perda referente ao dmbito do IAS 39 aumenta drasticamente a
“suavidade”, propriedade tratada na literatura internacional como smoothing,
dos resultados publicados pelos bancos europeus.

Diante disso, esse trabalho levanta a seguinte questdo: a adocdo dos
critérios de registro e avaliacdo contdbil de transacdes de hedge conforme
estabelecidos pela Circular Bacen n° 3.802 € capaz de aumentar a persisténcia
dos resultados divulgados pelos Bancos Brasileiros?

A pesquisa aqui desenvolvida busca conftribuir com a literatura ao analisar
especificamente empresas financeiras. Apesar de existirem trabalhos que
relacionem o HA com a qualidade da informacdo contdbil, as instituicoes
financeiras sdo excluidas da base de dados devido a tratamentos especificos
oriundos de legislacdo existente para este mercado. Sabe-se que o bom
funcionamento das instituicdes financeiras é relevante para o desenvolvimento
dos mercados (Niyama & Gomes, 2002), j& que elas originam financiamentos de
projetos para as demais atividades e se mostram cada vez mais dinémicas, ndo
se limitando & cldassica atividade de infermediacdo financeira (Niyama & Gomes,
2002).

Para a execucdo da pesquisa foram coletadas informacdes acerca dos
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bancos ativos no site do Bacen em 31 de marco de 2015. A utilizacdo desse
periodo permitiu comparar os resultados encontrados com a adog¢do dos critérios
previstos na circular em questdo quando ainda ndo adotados. Os resultados aqui
encontrados fornecem evidéncias empiricas de uma maior persisténcia dos
resulfados divulgados apds a adocdo dos critérios de HA dados pela circular.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Derivativos

A maior interacdo entre os mercados, o avanco das metodologias de
precificacdo e o exponencial crescimento tecnoldgico vivenciado nos Ultimos
anos possibilitaram o crescimento do mercado de derivativos (Serafini, 2009). Para
Climeni e Kimura (2009), € diante da maior complexidade dos sistemas financeiros
que surgem os derivativos visando proteger a firma de riscos pertinentes a sua
atividade.

Em estudo publicado pela International Swaps and Derivatives Association
(ISDA), observou-se que 470 das 500 maiores empresas do mundo usam
instrumentos derivativos como forma de gerenciar riscos. Os derivativos sGo
definidos por Dodd e Griffith (2007) como ativos, os quais tém seu valor derivado
de outro ativo subjacente (indice ou commodities, por exemplo).

Segundo Amaral (2003), os contratos a termo (forward), opcoes (de venda
e de compra), os futuros e os contratos swaps sGo os mais comumente utilizados.
Instrumentos estes que sdo classificados por Lima e Lopes (2001) como sendo os
de primeira geracdo.

Silva Neto (2010) sustenta que os derivativos apareceram pela primeira vez
nas negociacoes de commodities na antiga China. Mas, ndo havendo consenso
quanto a isto, é disseminado na literatura que esses instrumentos surgiram para
proteger negociadores das oscilacdes dos precos dos produtos agricolas geradas
por alteracdes climdticas (Marques, 2013).

Posteriormente, a volatilidade das economias, eventos politicos relevantes
e a evolucdo da tecnologia acabaram por potencializar a oscilacdo das firmas
(Amaral, 2003). Com isso, os derivativos se diversificaram no que se refere a
construcdo de indexadores, finalidade de utilizacdo, condicdes de vencimento
etc. Aditivamente, migram de uma visdo de protecdo contra evolucdo de precos
para mirar o confrole de risco (Yazbek, 2007, p.106). Yazbek (2007) conclui que o
crescente uso dos derivativos se deve tanto pela maior interacdo entre
mercados, quanto pelo maior conhecimento adquirido acerca desses
instrumentos.

Marques (2013) aponta ainda que os bancos, em particular, utilizam esses
instrumentos para auxiliar a criacdo de novos produtos que atendam as
necessidades do seu publico-alvo. Segundo Farhi e Borghi (2009), diante da
percepcdo de que os derivativos poderiam potencializar os ganhos financeiros,
eles passam a ser utilizados também para especulacdo.

Frente a isto, Lima e Lopes (2001) alertam que a complexidade desses
instrumentos financeiros e a velocidade de suas operacodes frazem a possibilidade
de ganhos elevados, mas também de perdas em grandes magnitudes, o que
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também é sustentado por Amaral (2003). Essa discussdo dominou a atencdo do
mercado financeiro internacional no final da Ultima década com a ocorréncia
do que ficou conhecido como a “crise do subprime”. Neste periodo, os prejuizos
trazidos por negociacoes de instrumentos financeiros fizeram com que empresas
tivessem perdas enormes registradas em seus relatdérios contdbeis, levando &
faléncia de tradicionais instituicdes financeiras como o banco Lehman Brothers.

Marques (2013) veio reiterar o cuidado necessdrio na utilizacdo de
derivativos. Isto, j& que eles teriam capacidade de suavizar os resultados, mas se
usados inoporfunamente poderiam trazer graves consequéncias, inclusive a
faléncia. E diante deste aspecto que Galdi e Guerra (2009) afirmam que @
eficdcia dos derivativos fez crescer o seu uso pelas firmas, podendo ser utilizados
para fins especulativos ou de hedge. Segundo os autores, uma maior
padronizacdo na divulgacdo das informacdes financeiras facilitaria os processos
de tomada de decisdes.

A complexidade que envolve os derivativos se estende ao seu cardter
contdbil. Oliveira et al. (2008) afimam que o fratamento contdbil destes
instrumentos vem se colocando recentemente como uma das grandes questoes
da contabilidade em dmbito internacional.

2.2 Ambito Nacional e Internacional do Tratamento Contdbil dos Derivativos

O pronunciamento de n°2 feito pela Financial Accounting Standards Board
(FASB), indicava a preocupacdo com a qualidade das informacdes divulgadas
pelas firmas. Segundo ele, a informacdo contdbil deve munir os analistas de
informacdo de alta qualidade, dados os principios de relevdancia,
compreensibilidade, confiabiidade e comparabilidade. Seguindo esta
tendéncia, o HA ganha forma com a publicacdo do IAS 39, posteriormente
substituido pelo IFRS 7 e IFRS 9, e do SFAS (Statement of Financial Accounting
Standards) 133.

J& no mercado nacional, o tratamento contdbil dado para o HA se voltou
inicialmente apenas para fundos de investimentos e instituicdes financeiras, com
a aplicacdo das Circulares n° 3.068 e n° 3.082 do Bacen, em 2001 e 2002,
respectivamente (Silva & Silva, 2003). Silva e Silva (2003) apontam publicacoes
complementares a estas como, por exemplo, a Circular Bacen n° 3.129 de 2002
que alterou critérios contdbeis para instrumentos financeiros. Com ela, os titulos
“mantidos até o vencimento” puderam ser objeto de hedge na avaliacdo
contdbil.

Em 11 de setembro de 2002, a Circular n° 3.150 modificou o tratamento
contdbil dos derivativos. Ficou determinado que quando esses instrumentos
estivessem associados a aplicacdo/captacdo de recursos permitira-se que sua
oscilacdo fosse desconsiderada. Para tanto, tais derivativos ndo podem ser
negociados separadamente de suas operacdes, assim como, as quitacoes
dessas devem ser realizadas pelo valor contratado (Capelletto, Oliveira &
Carvalho, 2007).

Assim, percebe-se que, ainda que diga respeito ao mesmo aspecto
contdabil, é possivel notar discrepdncias entre o tfratamento dado pelas normas
internacionais e as brasileiras. Uma delas se dd pela contabilizacdo de derivativos
infroduzidos em contratos, j& que, de acordo com as diretrizes nacionais, cada
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derivativo deve ser reconhecido de maneira separada. Para Capelletto, Oliveira
e Carvalho (2007) isto pode acarretar a geracdo de informacdes distorcidas para
stakeholders.

Outra diferenca se dda pelo fato de, no dmbito nacional, o resultado
receber toda a variacdo cambial sem a distincdo do objetivo dos derivativos
correspondentes. Com isso, o resultado liquido das firmas pode ser prejudicado
por ndo existir previsdo de hedge para divisas ou de investimento em firma
estrangeira (Capelletto, Oliveira & Carvalho, 2007).

Ainda sobre a diferenciacdo entre tratamentos contdbeis, temos que
apenas as normas infernacionais exigem a divulgacdo da parte ndo efetiva de
cada segmento de hedge. Caracteristicamente, os bancos nacionais tendem a
divulgar poucos dados sobre operacdes de hedge, visando proteger informacoes
sobre suas estratégias (Oliveira, 2003). Segundo o autor, o sentimento de que o
tratamento contdbil dado no mercado brasileiro ndo é capaz de abranger a
protecdo de todas as alocacdes acaba por desmotivar a utilizacdo de HA.

Frente as particularidades apontadas quanto a utilizacdo dos instrumentos
derivativos, e mais especificamente, quanto aos tratamentos diferenciados que
estes podem receber, toma forca a preocupacdo no que se refere & melhor
forma de como tratd-los contabilmente, onde, no &mbito nacional, temos como
exemplo a publicacdo da Circular n°® 3.082 pelo Bacen que se aplica as
instituicoes financeiras.

A evolucdo do mercado de derivativos tem exigido o acompanhamento
por parte dos reguladores do mercado financeiro. Haja vista Levitt (1998) ao dizer
qgue uma alta qualidade da normatizacdo a que um mercado estd exposto é
primordial para o seu bom funcionamento. Diante disto, o Bacen publicou sua
Circular n° 3.082 em janeiro de 2002, antes mesmo da adocdo das normas
intfernacionais de contabilidade no Brasil, aplicando o poder de normatizar a
contabilidade das instituicoes financeiras em atuacdo no mercado brasileiro que
lhe é determinado pela Lein® 4.595/64 (Chiqueto, 2014).

Tal circular indicou o intuito de padronizar o registro e a avaliacdo contdbil
dos instrumentos derivativos pelas instituicoes financeiras autorizadas a funcionar
no Brasil. Sua publicacdo pelo Bacen se deu pelo entendimento de que o
tratamento inadequado dos derivativos comprometia a utilidade das
informacodes contdbeis (Silva & Silva, 2003). Assim, a Circular n° 3.082 estabelece
o tratamento contdbil dos derivativos entre suas finalidades: hedge ou ndo (e, se
sim, se estd atrelado ao risco de mercado ou fluxo de caixa).

Lopes e Lima (2001) entendem que a classificacdo do hedge como sendo
de mercado ocorre quando busca proteger a firma de oscilacdes no preco do
ativo objeto. J& os classificados como fluxo de caixa objetivam protecdo contra
variacoes do fluxo de caixa estimado da firma.

Esta segregacdo é representada por Silva e Silva (2003) pela figura 1
abaixo.
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Operacdes com derivativos

Fnoidade e

Classificagdo Risco de Fluxo de Outros
Mercado caixa
) ! | |
Reconl;eamento Contrapartida em Contrapartida Contfrapartida em
0s Resultado em PL Resultado
ganhos/perdas

Figura 1 - Reconhecimento/classificacdo de derivativos apds Circular Bacen n° 3.082.
Fonte: Revista Pensar Contdbil, Fev/Abr 2003.

Oliveira et al. (2004) detalham ainda que para as duas classificacoes de
hedge, o objeto do hedge e o derivativo devem ser ajustados ao valor de
mercado.

2.3 Hedge Accounting e Persisténcia dos Resultados

No que se refere a hedge, uma definicdo simplista e amplamente aceita é
dada por Farhi (1999). Para ele, se consiste em manter, para um periodo futuro,
uma posicdo oposta a que se tem a vista. A importédncia do uso de derivativos
como hedge é ressaltada no frabalho de Saxena e Villar (2008), o qual demonstra
que essa utilizacdo ampliou consideravelmente com o desenvolvimento dos
mercados financeiros mundicis e de seus produtos. Alegam ainda, que é
justamente diante deste cendrio que os derivativos tomaram ainda mais forca, se
colocando como uma das mais importantes ferramentas de controle de riscos.

J& o HA dizrespeito ao tratamento contdbil dado &s operacdes destinadas
a hedge. Para Galdi e Guerra (2009) € quando se objetiva protecdo que as
operacodes sdo classificadas como hedge e, para como tratamento contdbil,
podem ser classificadas como HA. O HA emergiu diante da observacdo de
considerdveis divergéncias na valoragcdo do instrumento de hedge e o item que
este busca proteger (Lopes & Santos, 2003).

Para Serafini (2009), a utilizacdo de HA tem o poder de diminuir os custos
de financiamento, aumentar a capacidade de endividamento e até de obter
beneficios fiscais. Sob o cardter contdbil, a prdtica possibilita que oscilacdes no
preco do item objeto sejam reconhecidas junto ds mudancas no valor do préprio
derivativo (Lopes & Santos, 2003). Feito isso, minimiza-se a volatiidade gerada e
se torna possivel distinguir os instrumentos utilizados para hedge daqueles
confratados para especulacdo (Chiqueto, 2014). Pirchegger (2006) afiirma que
essa prdatica traz uma maior aproximacdo dos dados contdbeis & realidade das
firmas, o que tornaria a informagcdo mais relevante.

Para Saito e Schiozer (2005), o propdsito da utilizacdo do HA € justamente
reduzir a variacdo dos resultados como forma de gerenciar riscos. Essa reducdo
na volatilidade contdbil tem a capacidade tanto de sinalizar uma melhor gestdo
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da firma, quanto de aumentar seu valor durante periodos adversos (Smith & Stulz,
1985). Visto isto, a maneira como se dd a utilizacdo de derivativos por uma
empresa passa a refletir de modo relevante e positivo em seu valor (Rossi, 2008).

Tal conclusdo vai ao encontro dos trabalhos de Rountree, Westson e
Allaynnis (2008) e Allayannis e Simko (2010), ao estabelecerem que os resultados
com menor volatilidade aumentam o valor de mercado das firmas, por reduzirem
sua imprevisibilidade. Paananen, Renders e Shima (2012) ratificam essa afirmativa
e adicionam que os investidores tendem a dar menor credibilidade aos bancos
que apresentam maior variacdo nos resultados divulgados.

Allayannis e Weston (2001) utilizaram uma amostra com mais de setecentas
empresas, de setores ndo financeiros dos Estados Unidos, e encontraram relacdo
posifiva entre o uso de derivativos para protecdo contra variacdes no cdmbio e
os valores de mercado das firmas. Hagelin e Pramborg (2004) afirmam que
empresas do mercado sueco que utilizam derivativos cambiais geram valor
adicional aos acionistas.

No dmbito nacional, o frabalho de Chiqueto (2014) analisa as empresas
ndo financeiras do mercado brasileiro e conclui que a utilizacdo de HA reduz a
volatilidade dos resultados contdbeis. Adicionalmente, conclui que existe uma
relacdo negativa entre o custo de capital préprio e a utilizacdo de instrumentos
para fins de HA. Para o mesmo autor, se espera que existam incentivos para tal
adocdo j& que é facultativa.

Logo, conforme visto acima, em vdarios mercados o uso de derivativos é
relacionado ao valor das acdes das empresas. Esses instrumentos podem gerar
variacdes exageradas nos resultfados dependendo da maneira como sAo
utilizados, o que, consequentemente, traz impacto sobre a percepcdo dos
stakeholders (Galdi & Guerra, 2009).

Os agentes externos das empresas utilizam informacdes contdbeis
divulgadas como base nas tomadas de decisdes e nas andlises feitas sobre a
situacdo da empresa (Gurada, Durak & Kasman, 2016). A divulgacdo do resultado
apurado reflete o desempenho econdmico da empresa, sendo este uma métrica
fundamental para avaliacdo da empresa, seja por gestores ou por usudrios
externos (Dichev, Graham, Havery & Rajgopal, 2013).

Lev (1983) define persisténcia dos resultados como ndo aleatoriedade do
comportamento dos lucros. Para Dechow, Ge e Schrand (2010), a persisténcia é
uma caracteristica qualitativa fundamental dos resultados contdbeis divulgados
pelas empresas. Essa caracteristica diz respeito, principalmente, a previsibilidade
dos resultados. Se 0os nUmeros divulgados forem persistentes, hd utilidade da
divulgacdo dos lucros para os investidores na avaliacdo dos seus investimentos.

Barton, Hansen e Pownall (2010) investigaram a relevancia de um conjunto
de atributos de qualidade da informacdo contdbil como Persisténcia,
Previsibilidade, Suavidade, Fluxo de caixa previsto, Substituicdo do fluxo de caixa
operacional, Oportunidade e Conservadorismo. Para os autores, uma medida de
desempenho é mais relevante quando € capaz de capturar, direta e
indiretamente, informacdes acerca dos fluxos de caixa das empresas.

Levando em consideracdo que a relevancia da informacdo contdbil
consiste na capacidade preditiva dos nUmeros, pode-se estabelecer uma
relacdo entre a persisténcia dos resultados e o HA (Panaretou, Shackleton &
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Taylor, 2013). Panaretou et al. (2013) alegam que HA influencia na previsibilidade
dos resultados das empresas. Segundo os autores, as empresas que adotam o HA
possuem resultados mais previsiveis quando comparadas as empresas que Ndo
adotam o HA. DeMarzo e Duffie (1995) também argumentam que a adocdo de
politicas de hedge pelas empresas aumenta a informatividade dos resultados
divulgados.

Diante do exposto acima, formula-se a seguinte hipbtese de pesquisa:

H1: a adocdo dos critérios de registro e avaliacdo contdbil de transacdes de
hedge, como estabelecidos pela Circular Bacen n° 3.802, por parte dos bancos
em atuacdo no Brasil aumenta a persisténcia dos resultados por eles divulgados.

3 METODOLOGIA

3.1 Coleta e Tratamento de Dados

A presente pesquisa se apoiou na lista de bancos ativos no mercado
brasileiro com posicdo em 31 de marco de 2015, divulgada pelo site do Bacen.
Deste mesmo site foram extraidos os balancetes trimestrais dos bancos e as notas
explicativas trimestrais para as andlises que se fizeram necessdrias para alcangar
o objetivo de pesquisa.

Na relacdo de bancos ativos acima mencionada constam 155 empresas.
De antemdo, foram excluidas quinze firmas da amostra por ndo apresentarem
séries historicas suficientes para andlise. Dentre os demais, se constatou que
apenas 80 bancos adotaram Hedge Accounting. Nao foram considerados na
andlise os bancos que ndo adotaram HA, j& que ndo possuem dados sob as
diretrizes do HA.

Os dados foram coletados de forma individual, utilizando-se um periodo de
72 meses para cada banco, sendo que tal intervalo corresponde aos 36 meses
que antecederam a adocdo do HA e os 36 primeiros meses sob as diretrizes dadas
pela Circular Bacen n° 3.082.

3.2 Justificativa do Periodo

A utilizacdo deste intervalo busca permitir a confrontacdo dos coeficientes
de explicacdo (detalhados posteriormente) apurados para cada um dos dois
momentos tfratados neste trabalho. Ou seja, observando dados sob os critérios de
registro e avaliacdo contdbil estabelecidos pela Circular em questdo em
comparacdo ao periodo quando ainda ndo adotados tais critérios.

Com isso, pode-se avaliar a existéncia de uma alteracdo relevante com
relacdo as informacodes publicadas pelos bancos quando alterado o tfratamento
dos derivativos.

3.3 Data de Adog¢ao do Hedge Accounting

A identificacdo da data considerada como de adocdo do HA se dd pela
andlise das notas explicativas disponibilizadas no site do Bacen, a qual ocorre em
periodicidade trimestral. As notas explicativas de cada banco foram analisadas
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desde o Ultimo frimestre de 2001, haja vista a data de publicacdo da Circular
Bacen n° 3.082, até que se enconfrassem os respectivos trimestres considerados
como sendo os de “Data de adocdo” do HA.

Para esta determinacdo foi exigida que a nota explicativa contivesse a
comunicacgdo explicita de que os critérios de tratamento contdbeis dados pela
Circular 3.082 foram adotados haquele trimestre e/ou a descricdo dos valores de
ajustes trazidos por tal adocdo.

Esse critério se apoia nas exigéncias feitas pela propria Circular em questdo
quanto a classificacdo dos derivativos entre os diferentes tipos de hedge por ela
tratados. A data considerada como sendo de adocdo do HA corresponde ao
ultimo més do trimestre da nota explicativa que atenda, pela primeira vez, o
critério de busca acima explicado.

3.4 Modelo Empirico

Buscando responder a questdo de pesquisa, este trabalho se baseou nos
modelos de qualidade da informagdo contdbil construidos por Barton, Hansen e
Pownall (2010). A pesquisa por eles desenvolvida examina a relevancia de um
conjunto de atributos de qualidade da informacdo contdbil, considerando
métricas de desempenho (como, por exemplo, vendas, lucro e fluxo de caixa).
Para tal estudo sdo capturados dados de 46 paises, totalizando 117.474
observacdes e 17.784 empresas. Os atributos de qualidade sdo chamados pelos
autores de: Persisténcia, Previsibilidade, Suavidade, Fluxo de caixa previsto,
Substituicdo do Fluxo de caixa operacional, Oportunidade e Conservadorismo —
em traducodes livres.

J& o presente trabalho se diferencia por se dedicar especificamente a
empresas do setor financeiro. Assim, como forma de aproximar os atributos
tratados por Barton, Hansen e Pownall (2010) para a realidade deste mercado, as
medidas de desempenho consideradas foram Resultado liquido, Resultado com
Derivativos e Instrumentos Financeiros e Resultado sujeito a risco de mercado, isto
j@ que se fratam de métricas nas quais sdo consideradas as contas
potencialmente impactadas por operacdes de hedge.

Conforme indicado acima, o presente trabalho se dedica d andlise sobre
o atributo da Persisténcia — até porque ndo entra no mérito da apuracdo do fluxo
de caixa operacional das firmas de sua amostra, assunto o qual possui uma
literatura especifica dedicada a ele.

De acordo com o ftrabalho de Barton, Hansen e Pownall (2010), a
Persisténcia corresponde ao coeficiente de inclinacdo da regressdo da medida
de desempenho sobre seu valor defasado. Logo: (Medida de Performancej)it+1 =
®o +@1(Medida de Performancej)it + €it.

Diante disto, a apuracdo deste atributo foi executada de forma a atender
as seis situacoes descritas na Figura 2.
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Métrica de Desempenho Momento de apuragdo
Resultado Liquido Com HA
Resultado Liquido Sem HA
Resultado sujeito a risco de mercado Com HA
Resultado sujeito a risco de mercado Sem HA
Resultado com Derivativos e Instrumentos Financeiros Com HA
Resultado com Derivativos e Instrumentos Financeiros Sem HA

Figura 2 — Critérios Para Reproducdo da Regressdo.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Realizado este processo, consegue-se obter um coeficiente de inclinacdo
(atributo Persisténcia) considerando as medidas de desempenho para cada um
dos momentos de apuracdo (sob o regime de HA, ou ndo).

Tais resultados possibilitam testar a hipdtese de que os coeficientes para o
periodo "apds adocdo de HA" sejam maiores do que os apurados para dados
sem a adocdo do HA.

3.5 Organizagao da Amostra

Foram calculadas as métricas de desempenho de cada banco durante
um periodo de 72 meses, sendo que tal intervalo corresponde aos 36 meses que
antecederam a adocdo do HA e os 36 primeiros meses sob as diretrizes dadas
pela Circular Bacen n° 3.082.

A apuracdo das métricas de desempenho selecionadas neste trabalho se
apoiaram no Plano Contdbil das Instituicdoes do Sistema Financeiro Nacional
(COSIF), onde ficam determinados os critérios e procedimentos contdbeis
pertinentes as instituicdes financeiras autorizadas a funcionar pelo Bacen. Tal
plano dispde as contas contdbeis das instituicdes financeiras em codigos
numeéricos. Codigos esses que foram pardmetro de busca em planilha do
Microsoft Excel para apuracdo das métricas utilizadas.

Diante disto, tais métricas foram mensuradas conforme estrutura descrita
na Figura 3.
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Métrica Cédigo Nomenclatura

Resultado Liquido 71000008 Receitas Operacionais
80000006 (-) Contas de Resultado Devedoras
o 71500003 Reqdog com TVM e Instfrumentos
Resultado com derivativos e Derivativos
instfrumentos financeiros 81500000 (-) Despesas com TVM e Inst. Financeiros
Derivativos
71100001 Rendas de Operacdes de Crédito
71300007 Rendas de Cadmbio
71400000 Renc_jos. de aplicacdes Interfinanceiras
de Liquidez
71500003 Rendas com TVM e Inst. Derivativos
71200004 Rendas de Arrendamento Mercantfil
81100008 (-) Despesas de Captacdo
(-) Despesas de Obrigacdes por
81200001 Empréstimos e Repasses
81400007 (-) Despesas de Cambio
(-) Despesas com TVM e Inst. Financeiros
81500000 Derivativos
81300004 (-) Despesas de Arrendamento Mercantil
Figura 3 — Descricdo das Métricas de Performance.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Resultado sujeito a risco de mercado

As métricas de desempenho ainda foram ponderadas pelo valor do ativo
de seus respectivos bancos em cada um dos periodos. Para isto, foi considerada
a conta de numero 39999993 — Total Geral do Ativo.

As informacdes para o levantamento foram extraidas dos balancetes dos
bancos disponiveis no site do Bacen. Tais arquivos foram importados via Microsoft
Excel para que, como adiantado, fossem criadas férmulas de busca para
apuracdo das métricas de desempenho.

3.6 Tratamento Estatistico

A base de dados da presente pesquisa foi tratada por meio do software
Stata, pelo qual se utilizou a estruturacdo dos dados em painel com estimador de
efeito fixo como método de estimacdo. O teste de Hausman para efeitos
aleatdrios foi feito e apresentou p-valor de 0,000, descartando a possibilidade de
se utilizar o estimador de efeito aleatdrio para estimacdo dos resultados.

Como forma de conftrolar os resultados em funcdo do tempo e das
empresas, foram inseridas dummies. Estas foram responsdveis por tirar os possiveis
vieses causados pela utilizacdo de diferentes empresas, e pelo efeito do tempo
(sendo utilizadas dummies referentes aos anos do calenddrio a que se referiam os
dados).

Ainda com relacdo ao controle dos dados utilizados para estimacdo, e
para observar o possivel efeito da sazonalidade sofrida pelas métricas de
desempenho, foram realizadas duas regressoes distinfas com a base de dados
deste trabalho. A diferenca entre essas regressoes se limita d defasagem dos
dados ao aplicar o modelo utilizado: (Medida de Performancej)it+1 = o
+@1(Medida de Performancej)i: + it

Inicialmente, os periodos dos dados alusivos aos tempos ‘T+1' e ‘T' se
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referem, respectivamente, ao més de referéncia e o més imediatamente anterior.
J& a segunda regressdo utiliza a defasagem de um ano para os dados, como
forma de eliminar o efeito da sazonalidade. Assim, os dados defasados se referem
a um mesmo més do ano imediatamente anterior, respectivamente, ou seja, os
dados sdo regredidos enfre tempos em ‘T+12' e ‘T' (por exemplo, janeiro/2015 e
janeiro/2014).

Vale ressaltar que para cada varidvel dependente (métricas de
desempenho) foram estimados modelos “com HA” e "sem HA"” — com defasagens
de um més e de doze meses.

De acordo com a metodologia descrita acima, a modelagem da presente
pesquisa se enquadra nos casos em que podemos utilizar o Teste T como forma
de verificar a diferenca significante entre os coeficientes de inclinacdo estimados
de acordo com Wooldridge (2010).

Para Wooldridge (2010), a inclusdo de dummies confrolando firmas e
tempo, sendo que o coeficiente angular e o intercepto variom, possibilita a
estimacdo do modelo efeito fixo por meio de Minimos Quadrados Ordindrios
(MQO) para comparacdo dos coeficientes de inclinacdo, pressupondo a
distribuicdo normal destes coeficientes.

Sendo assim, fica definido o interesse principal do processo: verificar a
signific@ncia do beta associado a varidvel independente e compard-los por meio
da estatistica do teste T.

4 APRESENTACAO DOS DADOS

Neste capitulo, os resultados obtidos pela pesquisa sdo apresentados e
analisados. Inicialmente, sdo realizadas as andlises qualitativas da amostra.

4.1 Nivel de Adogdo de HA

Conforme descrito na Tabela 1, dos 155 bancos em atividade no mercado
brasileiro (em 31 de marco de 2015), apenas para 80 foi constatada a adog¢do
de HA descrita pela Circular Bacen n° 3.082, dadas as notas explicativas
publicadas até o dia 11 de maio de 2015 obtidas junto ao site do Bacen. Este
montante representa 51,61% do total das empresas analisadas.

Tabela 1

Descricdo da Amostra

Adocdo de HA Quantidade Percentual
Sim 80 51,61%
N&o 75 48,39%
Total 155 100,00%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Este nivel de adocdo € superior ao observado para empresas brasileiras
ndo financeiras. O trabalho de Araujo, lkuno, Paulo e Sales (2011), por exemplo,
identifica um nivel de adocdo HA de 29,31% ao analisar as empresas do indice
lbrx-100 (cem acdes mais liquidas listadas na Bovespal).
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Um nivel de adoc¢do bastante parecido com este € encontrado por Potin
(2014). O autor analisa as 150 empresas ndo financeiras listadas na Bovespa com
maior valor de mercado, baseado na posicdo em 01/01/2014, e afirma que
32,67% utilizam HA.

Tal patamar de adog¢cdo se mostra inferior aos observados em mercados
mais desenvolvidos. O frabalho de Matos et al. (2013), por exemplo, analisa
companhias brasileiras e japonesas listadas na Bolsa de Nova York (NYSE) e
concluem que, dentre o total de 40 firmas da amostra (25 brasileiras e 15
japonesas), apenas uma empresa brasileira ndo faz uso de HA.

4.2 Evolugdao do Nivel de Adogdo de HA

Como forma de complementar a andlise do volume de bancos que
utilizam HA no Brasil, a presente pesquisa também avaliou a evolucdo histdérica
deste dado.

Nota-se que, dentre os bancos que adotaram os critérios estabelecidos
pela Circular Bacen n° 3.082, a grande maioria fez tal escolha j&@ nos meses
seguintes da sua publicacdo. Dentre tais firmas, 65% optou pela utilizacdo ja no
primeiro semestre de 2002, percentual correspondente a cinquenta e dois
bancos. No segundo semestre deste mesmo ano, mais trés instituicdes adotaram
HA, acumulando de 68,75% j& no ano da publicacdo da circular.

Os 31,75% restantes dos bancos adotaram a partir de 2003, o que diz
respeito a 25 bancos.

Tabela 2

Detalhamento da Amostra

Periodo de ado¢cdo do HA Quantidade Perc_en’ruol Percenfuql
relativo acumulativo

1° semestre de 2002 52 65,00% 65,00%

2° semestre de 2002 3 3,75% 68,75%

A partir de 2003 25 31.25% 100,00%

Total 80 96,25% -

Fonte: Elaborada pelos autores.

Uma andlise semelhante foi realizada por Potin (2014). O autor inicia sua
observacdo no ano de 2008 e afirma que apenas 6,12% das 49 empresas que
optaram por ufilizar HA fizeram tal escolha neste mesmo ano.

Este percentual chegou a 42,85% no ano seguinte e atingiu 63,26% em 2010.
Ao fim dos dois anos seguintes esse valor foi se elevando, 85,71% e 93,87%,
respectivamente, até que no fim do ano de 2013 se tivesse o total de 49 empresas
utilizando o HA.

4.3 Andlise dos Resultados dos Modelos

Como forma de sintetizar os resultados obtidos dos modelos e facilitar o
entendimento, os valores dos coeficientes estimados (betas) foram organizados
na Tabela 3.
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Tabela 3
Descricdo dos Resultados
Defasagem T-1 Defasagem T-12

Métrica de Momento de | Coeficiente Coeficiente
Desempenho apuracdo de inclinacdo p-valor de inclinacdo p-valor
Resultado liquido Com HA 0,4276816 0,000 0,1281333 0,012

Sem HA 0,6413995 0,000 0,0157597 0,472
Resultado com Com HA 0,4134724 0,000 0,211842 0,000
if{;zﬂgﬁtsof thanceiros | SeM HA 0,3255737 0,000  0,1502284 0,000
Resultado sujeito arisco | Com HA 0,4127512 0,000 0,2202499 0,000
de mercado Sem HA 0,4343852 0,000 0,1977599 0,000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: Os resultados descritos acima foram obftidos utilizando o modelo de dados em painel,
estimados pelo método dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). As colunas “Defasagem T
- 1" se referem a regressdo (Medida de Desempenho) it+1 = ¢0 + ¢l (Medida de
Desempenho) it + €. J& os dados das colunas Defasagem T - 12 correspondem ao modelo
(Medida de Desempenho) it + 12 = @0 + ¢1 (Medida de Desempenho) it + €. Em ambos os

casos, a varidvel independente é a medida de performance “i" em periodo “t". Assim, a
diferenciacdo vem da varidvel dependente utilizada, que no primeiro caso corresponde a
medida de performance “i" ho més imediatamente posterior ao periodo “t”, e no segundo
modelo se refere a medida de performance “i"” no décimo segundo més seguinte a aquele
da variavel independente.

Através dos dados apresentados, pode-se perceber que a métrica de
desempenho “Resultado liquido” apresentou coeficiente de inclinacdo
significante para os dados com defasagem em T-1. Observa-se que 0s nUmeros
foram de encontro das expectativas, j& que o coeficiente para o periodo Sem HA
(0,6413995) se mostrou superior ao do periodo Com HA (0,4276816).

Os resultados desta mesma métrica com defasagem de T-12 mostram que
o coeficiente do periodo Sem HA (0,0157597) foi menor que a segunda parte da
amostra (0,1281333), indo de encontro aos achados em estudos anteriores.
Entretanto, ndo se pode tecer conclusdes sobre esses niumeros jG que tais
resultados ndo foram significantes ao nivel de significGncia de 5%, haja vista o p-
valor de 0,472 alusivos ao periodo sem HA.

Com relacdo & segunda métrica de desempenho, “Resultado com
derivativos e instrumentos financeiros”, os coeficientes angulares encontrados
ratificaram aquilo que havia sido indicado no levantamento de literatura. No que
se refere a primeira regressdo (defasagem de um més) se observa um aumento
no coeficiente apds a adocdo do HA, saindo de um coeficiente de 0,3255737
para 0,4134724. J& para a regressdo com defasagem de um ano, o coeficiente
desta métrica saiu de um valor de 0,1502284 no periodo anterior a adocdo do HA
para um coeficiente de 0,211842. Em ambos os casos os resulfados sdo
significantes ao grau de significncia de 1%, visto que o p-valor nos dois momentos
(sob as diretrizes do HA e antes da adocdo destes critérios), e para as duas
regressoes (defasagem de T-1 e T-12), foi muito préximo a zero.

No que tange a Ultima métrica de desempenho utilizada neste trabalho,
Resultado sujeito a risco de mercado, os resultados também foram todos
estatisticamente significantes ao grau de significancia de 1%. Porém, apenas para
a regressdo com defasagem anual os coeficientes angulares mostraram
acréscimo apds a adocdo do HA. Neste caso, o coeficiente partiu de 0,1977599
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antes de adotar os critérios do HA, para 0,2202499 apds a adocdo. Com a
regressdo com defasagem em T-1 a utilizacdo de HA frouxe uma reducdo do
coeficiente de inclinacdo, saindo de um valor de 0,4343852, para 0,4127512.

Diante dos resultados apresentados na Ultima tabela é possivel perceber
que os coeficientes encontrados para a base de dados com defasagem de um
més ndo validaram a expectativa construida com apoio dos achados. Isto, visto
que os coeficientes ndo apresentaram, de maneira geral, elevacdo quando
comparados os periodos “Sem HA" frente os "Com HA".

J& para os resultados com dados defasados em 12 meses, os resultados
foram de encontro ds expectativas iniciais do presente trabalho. Neste caso, os
coeficientes das métricas de desempenho se mostraram maiores apods a adocdo
do HA. Entretanto, o coeficiente do Resultado Liquido ndo mostrou significGncia
estatistica no momento “Sem HA”. Pode-se observar que os resultados aqui
encontrados se alinham a achados de pesquisas anteriores. Panaretou,
Shackleton e Taylor (2013) encontraram que o HA influencia na previsGdo dos
resultados e empresas que adotaram o HA possuem resultados mais previsiveis em
comparacdo a empresas que ndo adotaram.

Estes resultados validam a hipdtese de que a adocdo dos critérios de
registro e avaliacdo contdbil de derivativos estabelecidos pela Circular n° 3.802,
por parte dos bancos em atuacdo no Brasil, € capaz de aumentar a persisténcia
dos seus resultados divulgados.

Tal conclus@o vai ao encontro do que é defendido no trabalho de Potin
(2014). Esta pesquisa encontra um coeficiente de inclinacdo positivo (1,364), e
estatisticamente significante, para a varidvel independente que representa a
interacdo entre o lucro liquido da firma e a dummy referente a adocdo do hedge
accounting. Com isso, o autor afirma que o resultado converge para a conclusdo
de que a utilizacdo de HA produz efeito positivo na relevancia do lucro das firmas,
conforme hipdtese construida. Também avaliando empresas brasileiras ndo
financeiras, Carvalho (2014) tem uma conclusdo alinhada aos resultados da
presente pesquisa. Ele afima que a volatiidade dos lucros de firmas que
adotaram HA é significativamente menor frente a firmas que ndo adotaram.

Estas conclusdes reforcam a expectativa do presente estudo de que a
utiizacdo de HA influencia positivamente na qualidade das informacdes
contdbeis produzidas pelas firmas. Maior qualidade das informacdes contdbeis
diminui a volatilidade das divulgacdes e aumenta a informatividade dos niUmeros
divulgados ao mercado externo (DeMarzo & Duffie, 1995).

Diante da andlise acima, e buscando dar maior robustez aos resultados
produzidos pelos modelos, a presente pesquisa se utilizou do Teste T para validar
os resulfados descritos acima. A Tabela 4 discrimina os resultados por meio de
comparacdo de médias em que ficam asseguradas as significGncias das
diferencas para os coeficientes das métricas de desempenho, haja vista os
resultados de p-valor encontrados.
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Tabela 4
Descricdo dos Resultados

COM HA SEM HA Estatistica

Erro Erro p-
Variavel Coeficiente Padrado Coeficiente Padrdo T valor
174

Resultado liquido 0,128 0,051 0,016 0,022 .32 0,000
Resultado com derivat. e inst. 42,
financeiros 0,212 0,06 0,15 0,005 99 0,000
Resultado sujeito a risco de 15,
mercado 0,22 0,059 0,198 0,017 226 0,000

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota: Os resultados se referem a comparacdo de médias.

5 CONCLUSOES

Este trabalho buscou verificar se existe acréscimo de persisténcia dos
resultados divulgados pelos bancos em atuacdo no mercado brasileiro apds
adotar os critérios dados pela Circular Bacen n° 3.082 para registro e avaliacdo
contdbil de instrumentos derivativos. Para isso, utilizou-se o modelo proposto por
Barton, Hansen e Pownall (2009), e as métricas foram ajustadas dadas as
particularidades do mercado utilizado nesta pesquisa.

Visando dar maior robustez aos resultados, os dados coletados foram
ponderados pelo ativo total dos respectivos bancos. Adicionalmente, foram
realizadas duas regressdes distintas, sendo que a diferenca entre elas se resume
a defasagem considerada para os dados, em um caso trabalha-se com a
defasagem de um més e, em outro, com defasagem de um ano.

Os resultados para dados com defasagem em T — 1 més ndo atfingiram as
expectativas, visto que ndo aumentaram quando nos periodos sob as diretrizes
do HA (j&d que o teste T apontou que os resultados sdo significantes a um nivel de
signific@ncia de 5%). J& os resultados com defasagem de um ano, buscando
eliminacdo da influéncia de sazonalidade, foram ao enconftro com as
expectativas construidas com apoio dos achados. Neste caso, os coeficientes
angulares referentes aos periodos ‘Com HA' se mostraram superiores a aqueles
obtidos nos periodos ‘Sem HA' para as trés métricas de desempenho. A Unica
excecdo (com defasagem anual) se deu pelo fato de o Teste T apontar a
auséncia de significGncia do coeficiente para métrica Resultado liquido para o
periodo sem HA.

Diante de tais observacodes, pode-se notar, iniciaimente, que as métricas
de desempenho dos bancos em atuacdo no mercado nacional realmente estdo
sujeitas a sazonalidades, conforme apontado no levantamento de literatura.
Adicionalmente, se conclui que a adocdo dos critérios contdbeis da Circular n°
3.082 por parte destas mesmas firmas traz um acréscimo de persisténcia para suas
informacdes contdbeis divulgadas, j& que os coeficientes angulares mostraram
aumento apds a adocdo de HA. Esses resultados sdo significantes a um grau de
signific@ncia de 5%, demonstrando a importdncia da ado¢do dos bancos aos
critérios de HA definidos na Circular Bacen n° 3.082 para melhorar a persisténcia
das informacdes divulgadas e, consequentemente, a relevancia desses dados
para o mercado externo.

Com a presente pesquisa & possivel observar que a cultura do HA tem
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capacidade de expansdo no Brasil, isto por se fratar de uma normatizacdo
relativamente recente e se dedicar a um setor ainda pouco pulverizado no que
se refere & quantidade de companhias atuantes. Também pelo fato de mais de
48% das firmas ndo terem adotado os critérios da Circular fratada.

Esta ponderacdo pode ser entendida como uma limitacdo do frabalho, ja
gue a lista de bancos ativos no Brasil contém 155 firmas e este valor € bastante
pequeno comparado a economias maiores como a dos EUA onde, em 2014 ja
possuia cerca de 6.000 bancos.

Diante disto, entende-se que o momento é propicio para realizacdo de
novos trabalhos sobre o assunto e quanto ao acompanhamento da evolucdo de
cardter técnico e normativo.

Indica-se, para pesquisas futuras, a expansdo dos periodos de dados a
serem analisados para além dos setenta e seis meses. A consideracdo de novos
par@metros para qualidade das informacdes analisadas também pode dar novas
trilhas de resultados ao pesquisador.
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