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Resumo

Os instrumentos financeiros tiveram suas normas contabeis alteradas duas vezes na ultima
década. As regulamentacfes visavam esclarecer as formas de contabilidade, evidenciagéo,
mensuracao e reconhecimentos dos instrumentos financeiros derivativos. Os CPC’s 38, 39 e
40 vigoraram de 2010 a 2017 e classificavam os ativos financeiros segundo um modelo de
intencBes em trés categorias: mantido até o vencimento, disponivel para venda, ou valor justo
por meio do resultado. Antes das mudancas contabeis introduzidas pelos CPC’s 38, 39 e 40 as
regras para contabilizagdo dos derivativos no Brasil eram mais flexiveis e havia apenas a
instrucdo CVM n° 235 de 23/03/1995 que tratava a priori da evidenciacéo desses instrumentos
muito mais do que de sua contabilizacdo. Nesse sentido 0s instrumentos financeiros
derivativos poderiam ser mais utilizados de forma discricionaria para o gerenciamento de
resultados. Essa pesquisa objetivou buscar evidéncias que permitam inferir qual o impacto
dos instrumentos financeiros derivativos no gerenciamento de resultado das instituicdes
financeiras, apds a adogdo do CPC’s 38, 39 e 40 e antes da adocao do CPC 48, ou seja, no
periodo de 2010 a 2017. Para tanto, utilizou o0 modelo de GOULART (2007), estimado
através do Método de Minimos Quadrados Generalizaveis Factiveis (FGLS). Conclui-se que
ndo ha indicios para se afirmar que as empresas utilizam gerenciamento de resultados atraves
do Resultado com Derivativos e que mesmo que o modelo vigente no periodo de anélise seja
classificado como um modelo de intengdes, ele auxiliou na diminuicdo do uso do
gerenciamento de resultados através dos instrumentos financeiros derivativos.

Palavras-Chave: Instrumentos Financeiros Derivativos. Gerenciamento de Resultados.
Instituicdes Financeiras.

1. Introducao

O gerenciamento de resultado € amplamente discutido na literatura académica
ganhando notoriedade apo6s escandalos financeiros de companhias cujas demonstracfes
contabeis nao refletiam a realidade do negocio (GOULART, 2007). MARTINEZ (2013),
reforca essa proposicdo, e esclarece que nas Ultimas décadas, seguindo a tendéncia
internacional, o estudo do gerenciamento de resultado nacional aumentou, assim como as
proposicGes metodoldgicas para se tratar do tema. Segundo BAPTISTA (2009), o trabalho
inicial que tratou do gerenciamento de resultados no contexto nacional foi a tese de
MARTINEZ (2001), que concluiu que o gerenciamento de resultados acaba por agir contra o
interesse de soOcios minoritarios, que privados de informagfes privilegiadas, acabam por
manter seu investimento em empresas cujos relatorios apresentam o ‘vicio’ do gerenciamento.

O gerenciamento de resultados ocorre quando o gestor utilizando-se da
discricionariedade presente no processo contabil. Assim, ele utiliza-se do processo de
elaboracdo das demonstragOes ou do processo de estruturacdo das transagdes para alterar as
informacdes divulgadas usualmente para influenciar os resultados contratuais que dependem
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dos nameros contabeis (HEALY & WAHLEN, 1999). Dentre os instrumentos utilizados para
0 gerenciamento de resultados, estdo as perdas estimadas, 0s ajustes a valor presente e 0s
instrumentos financeiros derivativos (GOULART, 2007). As empresas gerenciam 0S
resultados através do trade off que fazem entre o uso dos derivativos e as apropriacdes
contabeis, pois, 0s resultados contabeis sdo decorrentes (em parte) das apropriacdes
relacionadas as despesas e as receitas (BARTON, 2001; GOULART 2007).

Os derivativos sao instrumentos financeiros cujo preco deriva (dai 0 nome) de outros
ativos de referéncia, e, em geral sdo ativos cujo pre¢o de negociagdo é livremente estabelecido
pelo mercado: por exemplo, ativos agropecuarios como: Boi gordo, café, acucar soja, etc. (dos
SANTOS, 1998; RAMOS, 2014). O mercado de instrumentos financeiros derivativos
encontra-se em constante expansdo desde a decada de 1980 e seu desenvolvimento tem
relagbes tanto com o avango da tecnologia e a integragdo de mercados financeiros dela
decorrentes, quanto com o avango de modelos de precificacdo desses ativos (ROSSI, 2008).

No que tange a essa expansdo 0s instrumentos financeiros tiveram suas normas
contabeis alteradas em 2008 e 2017, com vigéncia a partir de 2010 e 2018 respectivamente. O
Comité de Pronunciamentos Contébeis, emitiu a partir de 2008, regulamentagdes que visavam
esclarecer as formas de contabilidade, evidenciacdo, mensuracdo e reconhecimentos dos
instrumentos financeiros, incluindo dentre eles os derivativos. Em 2008 o Comité emitiu 0
CPC 14, norma que depois foi revertida para norma de orientacdo (OCPC 03) que
posteriormente foi substituida pelos CPC’s 38, 39 ¢ 40. Com relagdo a esses pronunciamentos
GELBECK et. al, (2018), salientam que a classificacdo dos ativos financeiros ocorriam
segundo um modelo de intengdes, sendo os ativos financeiros derivativos classificados em
trés categorias: mantido até o vencimento, disponivel para venda, ou valor justo por meio do
resultado. No entanto, o CPC 38, que previa a classificagdo contabil dos derivativos, foi
revogado, tendo atuado de 2010 a 2017, quando (para a grande parte das empresas) foi
substituido pelo CPC 48.

O CPC 48 alterou 0 modelo de classificacBes dos instrumentos financeiros do modelo
de intencbes para um modelo onde a classificacdo é factual, ou seja, € baseada no modelo de
negocio da empresa e nas caracteristicas contratuais do fluxo de caixa que o ativo financeiro
gera (GELBECK et al., 2018). Essa alteragdo mostra como a contabilidade esta se tornando
mais prospectiva e dentro da perspectiva de gerenciamento de resultados essa alteracdo do
modelo de intencdes para o modelo factual possivelmente auxiliard na diminui¢éo do uso do
gerenciamento através dos instrumentos financeiros derivativos, posto que a partir de 2018 os
critérios para classificacdo sdo mais rigorosos e verificaveis.

Antes das mudangas contabeis introduzidas pelos CPC’s 38, 39 e 40 as regras para
contabilizacdo dos derivativos no Brasil eram mais flexiveis e havia apenas a instrugdo CVM
n° 235 de 23/03/1995 que tratava a priori da evidenciacdo desses instrumentos muito mais do
que de sua contabilizacdo (NOVAS, 2009; GELBECK et. al, 2018). Considerando que o
CPC’ supracitados introduziram normas mais claras (do que as normas até entéo existentes)
para 0 reconhecimento, mensuracdo e contabilizacdo dos Instrumentos financeiros
derivativos, é de se esperar que 0 gerenciamento de resultados através desses instrumentos
tenha diminuido, ainda que o modelo utilizado seja o de classificacdo por intencdes. No
entanto, ndo foram encontradas pesquisas que abordassem o gerenciamento de resultado na
perspectiva de todo o periodo que o CPC vigorou, ou seja, de 2010 a 2017.

Essa pesquisa se propde a preencher essa lacuna, assim, propde a seguinte questdo de
pesquisa: qual o impacto dos instrumentos financeiros derivativos no gerenciamento de
resultado das institui¢des financeiras, no periodo de 2010 a 2017? Assim o objetivo é buscar
evidencias que permitam inferir qual o impacto dos instrumentos financeiros derivativos no
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gerenciamento de resultado das institui¢fes financeiras. Adicionalmente se levantara qual a
relacdo do gerenciamento de resultado com o Lucro Liquido das institui¢Ges financeiras.

Com relacdo as escolhas das instituicdes financeiras para composicdo da amostra,
Goulart (2007), defende que elas séo fundamentais para a intermediagéo financeira e para o
desenvolvimento econémico do pais, assim, praticas de gerenciamento de resultado nessas
instituicdes ameacam sua solidez financeira ja que influenciam na sua transparéncia perante o
mercado, os investidores e 0 publico em geral. Dantas et. al (2013), destacam que o estudo do
gerenciamento de resultados nas instituicGes financeiras, diversas vezes tem se concentrado
na analise das estimativas de provisfes, sendo que outra area que merece atencdo é a dos
instrumentos financeiros derivativos.

Este artigo procura contribuir com a literatura sobre o tema, ampliando a gama de
conhecimento do uso de derivativos por institui¢cGes financeiras apds as adog¢des do CPC 38,
39 e 40 que ocorreu de 2010 a 2017. Alem de contribuir para a literatura, esse artigo ajudara a
criar uma base comparativa para futuras pesquisas que analisarem a adogdo do CPC 48, ou
seja, a adocdo do modelo de classificacdo factual em detrimento do modelo de intencdes
(GELBECK et al., 2018).

Espera-se ainda, contribuir para a verificacdo de que com o padrdo contabil vigente,
nesse periodo, reduziu-se a discricionariedade no uso de instrumentos financeiros derivativos
para 0 gerenciamento de resultado, uma vez que antes da norma atual, o estudo de Goulart
(2007) apontava nessa diregéo.

Por fim, como os derivativos também podem ser utilizados através do gerenciamento
contébil por escolha, ou seja, a realizacdo das operagdes com 0s derivativos podem estar
relacionadas a escolha da institui¢do financeira de fazer uma protecédo frente a volatilidade do
mercado (DANTAS et al., 2013) ao levantar as perspectivas do uso dos derivativos se
verificara se eles estdo sendo utilizado com a finalidade de protecdo (hedge) comportamento
que é esperado e reforca a confiabilidade nas demonstraces contabeis como instrumentos que
fornecem informac6es para o investidor.

2. Revisao da Literatura
2.1 Instrumentos Financeiros

Os instrumentos financeiros do ponto de vista da Norma Internacional de
Contabilidade (IAS) 32 — Instrumentos Financeiros: Apresentacdo (IFRS 07) podem ser
definidos como qualquer contrato que dé origem a um ativo financeiro em uma entidade e a
um passivo financeiro ou instrumento de capital préprio em outra entidade; direitos
contratuais; dinheiro; contratos que serdo ou poderdo ser liquidado com instrumentos de
capital préprio da prépria entidade, dentre outros (IAS 32, 2018; ALVES e GRACA, 2013).
Ainda segundo a IAS 32 (2018), passivo financeiro, € uma obrigacdo contratual de entregar
dinheiro ou outro ativo financeiro a outra entidade e a obrigacdo de trocar ativos financeiros
ou passivos. A norma define ainda, instrumento de capital préprio como qualquer contrato
que apresente o interesse residual nos ativos de uma entidade apds deducéo de todos os seus
passivos (IAS 32, 2018; ALVES e GRACA, 2013).

Conceitualmente, instrumentos financeiros séo contratos que dao origem a um ativo
financeiro, passivo financeiro e/ou titulo patrimonial (CPC, 2009). Os tipos de instrumentos
financeiros, contém também os derivativos, onde o preco do mercado € proveniente de outro
ativo ou contrato (ASSAF NETO, 2009).



Rio de Janeiro/RJ — 06 e 07 de dezembro de 2018

“um derivativo é um contrato financeiro, cujo valor deriva de um ativo subjacente,
preco de commodity, indice, taxa ou evento. Eles comumente sdo designados por
nomes, como termo, futuro, opcdo e swap, e frequentemente estdo embutidos em
titulos hibridos ou estruturados Dodd & Griffith-Jones (2007, p.13)”.

Para Guttmann (2008, p.20-1), os instrumentos de derivativos “ajudaram a reduzir os
diferentes tipos de risco associados as finangas, e ainda servem como excelentes ferramentas
de especula¢do”. De acordo com Farhi & Borghi (2009), a principal caracteristica dos
derivativos estd na negociagdo presente do valor futuro de um ativo, logo faz-se necessario
que haja acordo entre o comprador e o vendedor, para sua efetivacdo. Para Barros e Lopes
(2006), os instrumentos financeiros tém seu surgimento atrelado a evolucdo do mercado
financeiro e sdo utilizados com a finalidade de reduzir riscos as variacdes ativos e passivos.
Para Amaral (2003), os instrumentos financeiros derivativos representam todos aqueles que
advém de algum produto primario (acdes e demais titulos de renda variavel ofertados
publicamente), e esses instrumentos sempre derivam de um ativo utilizados nos mercados
futuros ou de opcgbes, sendo que, se utilizados para realizar protecdo sdo denominados
instrumento de hedge accounting.

Com relacdo a crescente importancia da contabilizacdo dos instrumentos financeiros
derivativos ela se acentuou a partir da crise de 2008, onde, devido a desvalorizagdo cambial
do real em relacdo ao dolar norte-americano grandes conglomerados financeiros sofreram
significativas perdas em operag0es com esses instrumentos, por isso o mercado de derivativos
estd sendo cada vez mais utilizado nas operacGes financeiras pelas empresas que operam no
mercado de capitais (GELBECK et. al, 2018). Segundo Murcia e Santos (2009), o
comportamento desses instrumentos é, em parte, imprevisivel devido a volatilidade persente
no mercado, assim, 0 risco sempre esta presente nas operacdes com esses instrumentos. Como
exemplo desse risco cita-se, 0s prejuizos bilionarios da Sadia e Aracruz.

Em decorréncia dessas caracteristicas faz-se necessario reconhecer, divulgar, contabilizar,
de forma adequada, as informacdes com os instrumentos financeiros derivativos. Dessa
forma, os acionistas poderdo mensurar 0 risco/retorno que a organizagdo incorre ao
operacionalizar esses instrumentos, tomando assim decisbes mais claras quanto ao seu
investimento (BARROS, LOPES, 2006; MURCIA, SANTOS, 2009; PEIXOTO,
MALAQUIAS, 2012). Por fim, Dards, Borba, Macedo Janior (2007), corroboram que a
complexidade os derivativos tem interessado contadores e auditores na compreensao dos seus
efeitos em relacdo a situacdo patrimonial das organizacdo e ainda, de identificarem de
maneira correta a evidenciagdo destes nas demonstragdes financeiras.

2.2 Gerenciamento de Resultado por meio de Derivativos

A discussdo a respeito de gerenciamento de resultados na academia esta relacionada a
qualidade da informacdo reportada aos usuarios. Como um dos seus objetivos, a contabilidade
visa prestar informacGes Uteis sobre as operacBes das organizacdes a todos os interessados
(WHATTS & ZIMMERMAN, 1986; SCOTT, 1997; PAULO, 2007). Atuando num ambiente
cada vez mais complexo, as firmas necessitam de informacGes cada vez mais distintas, seja
para tomadas de decisdo por meio dos gestores, seja para atender a demanda dos acionistas.
Uma dificuldade enfrentada pela contabilidade € que ndo existem defini¢bes precisas para
conceituar o que de fato é qualidade da informacdo, talvez porque as normas estdo voltadas
para principios e seguem a estrutura conceitual da contabilidade originalmente elaborada pelo
Financial Accounting Standards Board (FASB) (LEE, 2006).
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Hendriksen & Van Breda (1999), defendem que a informacédo contabil deve auxiliar
na previsdo de resultados futuros, deve servir para a confirmacéo e correcdo de expectativas
formadas pelos usuarios ao longo do tempo, deve estar disponivel ao tomador de deciséo,
deve representar fielmente os fendmenos econdmicos, e deve ser tal que as escolhas contabeis
ndo estejam estruturadas para se atingir algum fim econémico. O estudo de Dechow et al.,
(2010), referéncia internacional para as pesquisas recentes no que se refere a qualidade da
informacdo contabil, revisaram mais de 300 estudos que dispunham sobre as caracteristicas e
atributos relacionadas a qualidade dos lucros empresariais. Essa revisao permitiu inferir que a
qualidade do lucro € possivelmente a métrica mais relevante para medir a qualidade da
informacdo contébil, entretanto, ao passar pela discricionariedade da alta gestdo pode vir a ser
gerenciada.

No que se refere a qualidade, assume-se que os lucros de maior qualidade fornecem
mais informaces sobre o desempenho financeiro de uma empresa e consequentemente S0 0S
mais relevantes para decisGes especificas do usuario (DECHOW et al., 2010). Martinez
(2013), explica que os estudos seminais de derivativos se deram com Schipper (1989) e Healy
Wahlen (1999) impulsionados pelas proposi¢cBes métricas de Jones (1991) e de Dechow,
Sloan e Sweeney (1995). Segundo Mckee (2005), e Dechow et al., (2010) dentre as diversas
métricas para se gerenciar o resultado cinco se destacam: Target Earnings, Income
Smoothing, Big Bath Accounting e Cookie Jar Reserve.

Target Earnings refere-se ao gerenciamento com a finalidade de diminuir ou aumentar
os lucros. O Income Smoothing refere-se ao gerenciamento de resultados com a finalidade de
se diminuir a variabilidade dos lucros, evitando assim que ele flutue excessivamente. Nesse
sentido, o Income Smoothing é uma forma de gerenciamento de resultados, que permite a
persisténcia do lucro das firmas no curto prazo, seja de maneira intencional ou natural.
Corrobora com essa visdo Ronen & Sadan (1981), que enfatizam que o Income Smoothing
parte de uma escolha contabil discricionaria para atingir um determinado objetivo. O objetivo
0 Income Smoothing é tornar os lucros mais persistentes, visto que os investidores avaliam
que as empresas que possuem lucros persistentes séo investimentos mais adequados.

A persisténcia tornou o lucro uma proxy util na avaliacdo patrimonial feita pelos
investidores (DECHOW et al., 2010). Isso se deve ao fato de que lucros mais persistentes
estdo relacionados a previsdes mais precisas de fluxos de caixa futuros. Entretanto, é
necessario assumir em certa dose, o poder discricionario dos gestores nas escolhas contéabeis.
Dessa forma eles podem gerenciar os resultados (suavizando-os pro exemplo) de forma que
ndo necessariamente os lucros reflitirdo a realidade das informacgdes contabeis, ou seja,
impactando na sua qualidade (ECKEL, 1981; DECHOW et al., 2010). Por sua vez, o Big Bath
Accounting tem o0 objetivo de diminuir os lucros correntes consequentemente beneficiando os
lucros futuros; por fim, o Cookie Jar Reserve refere-se ao gerenciamento como intuito de criar
reservas que aumentem os resultados futuros.

Resta ressaltar que para Paulo (2007), para algumas entidades os resultados serdo
considerados de baixa qualidade mesmo que ndo haja a manipulacdo deles. Além disso, a
instabilidade do ambiente econdmico pode fazer com que as informag6es reportadas segundo
as nao sejam Uteis na sua totalidade para as tomadas de decisdes (por exemplo: ambientes
altamente inflacionados onde ndo se faz a corregdo monetaria das informag6es financeiras).
No entanto, retirado esses casos especificos, o gerenciamento de resultados que passa pelos
lucros pode alterar significamente a qualidade das informagGes contabeis, e, nas instituicdes
financeiras, os derivativos podem ser utilizados tanto para gerenciamento, quanto para a
protecdo frente as volatilidades do mercado (DANTAS et al., 2013).
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2.3 Estudos Anteriores sobre Instrumentos Financeiros Derivativos

Galdi & Guerra (2009), objetivaram, por meio do poder explicativo das informagdes
contébeis relacionadas a proxies pré-determinadas, efetuar inferéncias sobre as decisdes para
a utilizacdo de operacdes de derivativos como Hedge Accounting. Os autores verificaram se
tamanho e divida influenciam as escolhas dessas companhias no que se refere a Hedge
Accounting em suas operacdes. Dantas et. al (2013) objetivou identificar se os bancos
brasileiros sdo discricionarios no que se refere as escolhas de reconhecimento e mensuragdo
dos instrumentos financeiros e quais sdo foram os determinantes dessas escolhas. Os achados
trouxeram avancos para a academia no que se refere ao gerenciamento de resultados dos
bancos associadas as acdes discricionarias da administracdo (DANTAS et. al, 2013).

Malaquias & Lemes (2013), analisaram de evidenciacdo de instrumentos financeiros
fornecidos pelas empresas brasileiras em seus relatorios contabeis enviados a dois diferentes
mercados de capitais: o brasileiro e o norte americano. Covaliov-Rusu (2016) examinou as
abordagens conceituais que norteiam os instrumentos financeiros de acordo com as
regulamentagdes internacionais. lvanov (2017) apresentou a relevancia da aplicacdo das
métricas para que o0s investidores e interessados tenham controle sobre as operacdes no
mercado financeiro, favorecendo, consequentemente a acertada tomada de decisdes.

3. Metodologia

Essa pesquisa caracteriza-se pela abordagem descritivo-quantitativa. Para Malhotra
(2012), a pesquisa descritiva objetiva visa descrever determinado fendmeno e expor, de
maneira planejada e preé-estruturada, amostras relevantes que apresente de forma clara o
objetivo da pesquisa por meio de informacdes detalhadas e hipoteses.

A pesquisa € ainda, quantitativa, pois, se empregou instrumentos estatisticos na analise
dos dados, e infere-se sobre os resultados através de uma abordagem global (RAUPP &
BEUREN, 2003). Essa pesquisa também se classifica como descritiva, uma vez que visa
estudar a caracteristicas de uma populacdo ou um fenébmeno, e explicativa, pois tem a
preocupacdo de identificar se o gerenciamento de resultados interfere no lucro liquido (GIL,
2008). O seguinte modelo econométrico foi utilizado para testar o uso de derivativos para
suavizacado de resultados, esse modelo foi definido no trabalho de Goulart (2007):

RD;; = By + B1LLantes;; + €; (1)

Onde RD é o Resultado com Derivativos, LLantes é o Lucro Liquido Antes do
Resultado com Derivativos. O modelo foi estimado através da modelagem de Dados em
Painel. Essa modelagem serve para trabalhar os dados referente a unidades de observagao “i”
ao longo do tempo “t”, ou seja, os dados variam no tempo e no espago e constituem um painel
de observacdo (WOOLDRIDGE, 2002). Além disso, 0 modelo de dados em painel
comparado ao modelo cross-sectional permite a utilizagdo dos dados em analise com uma
eficiéncia estatistica mais adequada (WOOLDRIDGE, 2002).

3.1 A amostra e a hipotese de pesquisa
A selecdo da amostra foi de carater intencional, tendo em vista que as Instituicoes
Financeiras sdo obrigadas a divulgar pelo Sistema Financeiro Nacional as informagdes com

instrumentos financeiros derivativos padronizadas através do Plano Contébil das Instituigdes
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do Sistema Financeiro Nacional (COSIF). Dessa forma, a variavel Resultado com derivativos
(RD;;) foi obtida através do saldo da conta Rendas de Operagbes com Instrumentos
Financeiros que representa o somatdrio das contas: Titulo: Rendas em OperacGes com
Derivativos (7.1.5.80.00-9) que registra as rendas em operagdes com instrumentos financeiros
derivativos de acordo com a modalidade, inclusive os ajustes positivos ao valor de mercado;
Despesas em Operagfes com Derivativos (8.1.5.50.00-5) que registra as despesas em
operacdes com instrumentos financeiros derivativos de acordo com a modalidade, inclusive os
ajustes negativos ao valor de mercado; Derivativos de Crédito (7.1.9.90.26-6) que registra as
reversdes de provisdes constituidas em exercicios ou semestres anteriores; e, Derivativos de
Credito (8.1.8.30.26-8) que registra 0s encargos necessarios a formacdo de provisdes
operacionais, retificadoras do Ativo, que constituam despesa efetiva da instituicdo, no
periodo.

Por sua vez, a varidvel Lucro Liquido Antes do Resultado com Derivativos
(LLantes;;) foi obtida da seguinte forma: do Lucro Liquido presente na Demonstracdo do
Resultado coletada no site do Banco Central, foi somado: o valor da conta Participagdes nos
lucros (8.9.7.10.00-5) que registra mensalmente ou por ocasido do balanco, as parcelas
necessarias a formacdo de provisdo para participagdes no lucro  (participacdo de
administradores, empregados e outras); e, foi somada a Renda de OperacGes com
Instrumentos Financeiros Derivativos, ja descrita anteriormente. Além de expurgar o Lucro
Liquido do efeito dos Resultados com Derivativos para analise, complementarmente foi
necessario somar também o saldo da conta ParticipacGes nos Lucros para corrigir a distor¢do
que essa provisao discricionaria poderia causar na analise do gerenciamento de resultados.
Todas as analises foram efetuadas levando em conta um intervalo de confianca de 95% (p-
valor a = 0,05).

O uso de derivativos para suavizacdo de resultados nas instituicdes financeiras, pode
estar associado a utilizagdo deles como instrumento de hedge, no entanto, a pesquisa de
Barton (2001) confirmou que as empresas que usam derivativos apresentam niveis menores
de apropria¢es discricionarias, o que indica que os derivativos sdo utilizados para suavizacéo
de resultados, ndo havendo por conta disso a necessidade de utilizar outros accruals, nesse
sentido elabora-se a seguinte hipétese Ha: O resultado com os instrumentos financeiros
derivativos sdo significativamente e inversamente correlacionados com o Lucro Liquido
do periodo. Caso a hipotese seja confirmada havera indicios para inferir que os instrumentos
financeiros derivativos sdo utilizados para suavizagdo de resultados. Assim espera-se que 0 a
variavel Resultado com instrumentos financeiros derivativos no modelo de regressdo seja
significativa e inversamente correlacionada com a varidvel Lucro Liquido.

4. Analise dos Resultados
4.1 Estatistica Descritiva

Os dados foram retirados das Demonstraces do Resultado semestrais de 2010 a 2017
(coletados em 06 de julho de 2018) disponiveis no site do Banco Central, na aba Sistema
Financeiro Nacional sub tdpico: Informac6es para anélise econdmico-financeira. Foi utilizado
o filtro de Conglomerados Financeiros e Instituicbes Independentes, que representa as
entidades financeiras de forma agregada e contempla as subsidiarias e as entidades financeiras
cujo interesse econdémico alinha-se como de um grupo (GOULART, 2007), ou seja, as
demonstragdes de resultado desses conglomerados estdo consolidadas.
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Apos a coleta, os dados semestrais foram somados para se agruparem anualmente,
apos isto, o painel foi balanceado, ou seja, foram excluidos todos os anos que apresentavam
zerado o Resultado com Instrumentos Financeiros Derivativos ou apresentavam o Lucro
Liquido zerado, isso resultou na exclusdo de 985 observagfes. Para diminuir as diferencas
entre os valores dos grandes conglomerados e das instituicdes financeiras independentes, foi
calculado o Logaritmo Natural das variaveis, por conseguinte, os valores que se apresentavam
como ‘1’ e ‘-1’ foram excluidos (pois o logaritmo natural de 1 é zero), isso representou a
excluséo de 29 observagOes Dessa forma restou um total de 1.226 observagdes, referentes a
270 instituicdes. Por fim, resta esclarecer que por possuir uma parte irracional o valor do
Logaritmo Natural das varidveis de valor negativo foi obtido matematicamente utilizando a
equacdo LN(1/-x).

A estatistica descritiva das variaveis é apresentada na Tabela 1:

Tabela 1: Estatistica Descritiva das variaveis do modelo

Obs. | Tipo de Estatistica | Variavel Lucro Liquido Antes | Variavel Resultado com Derivativos
Média R$ 421.361,57 R$ 16.404,44
Mediana R$ 5.681,00 R$ 19,00
1.226 | Desvio Padréo R$ 2.214.915 R$ 934.125.31
Minimo R$ (6.364.038,00) R$ (8.892.854,00)
Méximo R$ 30.716.774,00 R$ 15.621.551,00

Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme se observa na Tabela 1 a média da varidvel Lucro Liquido é de R$
421.361,57 com um desvio padrdo deR$ 2.214.915. Como base na analise da Tabela 1,
podemos inferir que a variabilidade dos dados € alta, fator que motivou o uso do Logaritmo
Natural, que reduziu essas diferencas para um melhor ajuste do modelo de regresséo.

4.2 Analise do Modelo e Discussao dos achados

A primeira analise a ser efetuada diz respeito ao teste de correlacdo de Pearson.
Segundo a hipétese levantada da correlagdo do Resultado com Instrumentos financeiros
derivativos deveria ser inversamente proporcional ao Lucro Liquido, comprovando a
utilizacdo dos derivativos para a suavizacao de resultados. A correlagdo apresentou o valor de
0,3531, e apresentou sinal positivo, ou seja, além de ndo apresentar o sinal esperado, a
variavel apresentou uma correlacéo baixa com a varidvel Resultado de Derivativos. Assim em
um primeiro momento, ha indicios para a Rejeicdo da hipotese Ha do modelo.

No entanto esse estudo se propds a fazer uma regresséo utilizando a modelagem de
dados em painel, que trouxeram resultados mais robustos para a analise do problema proposto
do que a correlacdo de Pearson. Dessa forma, procedeu-se a estimagdo do modelo de dados
em painel, considerando 270 empresas no periodo de 2010 a 2017, totalizando 1.226
observacdes. Inicialmente foi estimada a regressdo em Pooled e logo apds a regressdo de
Efeitos Fixos. Para comparar qual das duas estimacOes era a mais adequada foi aplicado o
teste de Chow. Ao nivel de significancia de 5% ha evidéncia para se rejeitar a hipétese nula
(F=1,49, p-valor 0,0001), assim deve-se utilizar a estimacdo de efeitos fixos em detrimento da
estimacdo de efeitos aleatorios.

O segundo passo foi a estimagdo da regressdao por meio de efeitos aleatorios e a
comparacdo dela com a estimacéo pooled por meio do teste de Breush-Pagan. Concluiu-se ao
nivel de significancia de 5% que ndo ha evidéncia para se rejeitar a hipotese nula, logo o
modelo pooled é preferivel ao modelo de efeitos aleatorios. Por fim, aplicou-se o teste de
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Husman para se escolher entre 0 modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios.
Nesse teste rejeitou-se a hipotese nula ao nivel de significancia de 5%. Logo para a anélise o
modelo de Efeitos Fixos, mostrou-se 0 mais adequado.

Além dos testes para a estimagdo do modelo, foi verificado que o modelo apresenta
multicolinearidade baixa, através do Fator de Inflacdo da Variancia (VIF=1.00) e a média do
erro é zero (-4.20e-10). Embora Doornik-Hansen (p-valor 0,00) tenha rejeitado a hipdtese de
normalidade dos residuos adota-se 0 Teorema do Limite Central segundo o qual em amostras
grandes (nesse estudo 1.226 observagOes) o0s estimadores satisfazem a normalidade
assintotica, tendo portando aproximadamente distribuicdo normal. De forma semelhando
relaxa-se os pressupostos da forma funcional do teste Reset de Ransey j& que ndo é possivel
determinar e ter acesso a todas as variaveis econémicas que influenciam o Resultado com
derivativos.

Por fim, foi testada a autocorrelacdo e a heterocedasticidade. Constatou-se, ao nivel de
significancia de 5% que ambas as hipoteses nulas foram rejeitadas, ou seja, o modelo
apresenta os problemas economeétricos de autocorrelacdo e heterocedasticidade. Para corrigir
esse problemas, 0 modelo foi novamente estimado através do Método de Minimos Quadrados
Generalizados Factiveis (FGLS), considerando a presenca de heterocedasticidade e
correlacdo. Dessa forma, o modelo final, validado e passivel de ser analisado é apresentado na
Tabela 2:

Tabela 2: Resultado do Modelo de Regressdo FGLS
RD;; = By + BiLLantes;; + &;;

Variavel Coeficiente Erro Padréao P>|z|
Constante 0,4914994 0,1051813 0,000
LLantes;, 0,5006157 0,0104025 0,000
R-Sq Overall 12,47%

Fonte: Elaborado pelos autores

A Tabela 2 apresenta o resultado do modelo final de regressdo para identificar a
pratica de gerenciamento de resultado através do Resultado com derivativos. Conforme se
observa, o coeficiente do Lucro Liquido expurgado o resultado com derivativos foi positivo e
estatisticamente significante. Dessa forma, conclui-se que ndo ha indicios para se afirmar que
as empresas utilizam gerenciamento de resultados através do Resultado com Derivativos.

A principal conclusdo dessa estimacdo, que é corroborada pela correlacdo de Perason,
¢ que com a adogdo dos CPC’s 38, 39 e 40 houve uma normatizagdo mais clara para o
reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo dos instrumentos financeiros derivativos 0s
gestores ndo puderam mais utiliza-los para o gerenciamento de resultados conforme as
pesquisas anteriores levantaram.

A principal contribuicdo desse estudo é levantar que mesmo o modelo vigente seja
classificado por GELBECK (2018), como um modelo de intengdes, ele auxiliou na
diminuicdo do uso do gerenciamento de resultados através dos instrumentos financeiros
derivativos.

5. Concluséo
Esse estudo se propbs analisar se 0s instrumentos financeiros derivativos sdo

utilizados para o gerenciamento de resultados nas instituigdes financeiras apds a adocdo do
CPC’S 38, 39 e 40 e antes da adocdo do CPC 48, ou seja, entre 2010 e 2017. Para tanto
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utilizou o modelo proposto por Goulart (2007) e fez-se a estimacdo através dos método de
Minimos Quadrados Generalizaveis Factiveis (FGLS).

Concluiu-se que ndo ha indicios para afirmar que os instrumentos financeiros
derivativos séo utilizados para o gerenciamento de resultados. Esse achado vai a contraméo
do encontrados por outros autores.

No entanto cabe ressaltar que essa pesquisa levou em consideracdo um ambiente
temporal diferente das demais pesquisas, ou seja, ela considerou um periodo em que havia
uma regulamentacdo mais adequada para a contabilizag&o dos instrumentos financeiros.

A principal contribuicdo desse estudo para as pesquisas na area sdo duas: a criacdo de
uma base comparativa para futuras pesquisas considerando o CPC 48, e a conclusdo de que
houve um avanco no reconhecimento mensuracdo e contabilizacdo dos instrumentos
financeiros derivativos com as normas contabeis introduzidas pelo CPC’s 38, 39 e 40.

Esse estudo apresenta algumas limitacbes quanto ao periodo de coletas de dados.
Sugere-se para pesquisas futuras a ampliacdo do ambiente temporal com a introdugdo dos
resultados advindos da adocdo do CPC 48. Ainda, surgindo outros modelos para medir
gerenciamento de resultado, pode ser aplicado nesta amostra para reforcar os achados dessa
pesquisa.
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