UNIVERSIDADE FEDERAL DY MINAS GERAIS
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS — FACE
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS CONTABEIS
MESTRADO EM CIENCIAS CONTABEIS

NIRLENE APARECIDA CARNEIRO FERNANDES

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS: GESTAO DE RISCO EM
EMPRESAS BRASILEIRAS NAO FINANCEIRAS E OS EFEITOS DAS
ALTERACOES ADVINDAS DO CPC 14/2008 E INSTRUCAO CVM N°475/2008

BELO HORIZONTE
2011



Nirlene Aparecida Cameiro Fernandes

 INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS: GESTAO DE RISCO EM
EMPRESAS BRASILEIRAS NAO FINANCEIRAS F OS EFEITOS DAS
ALTERACOES ADVINDAS DO CPC 14/2008 E INSTRUCAO CVM N°475/2008

Dissertagio apresentada ao curso de Mestrado em
Ciéncias Contabeis do Centro de Pés-Graduagfio e
pesquisas em Contabilidade e Controladoria da Faculdade
de Ciéncias Econdmicas da Universidade Federal de
Minas Gerais como requisito parcial & obtencdo do titulo

de Mestre em Ciéncias Contabeis.
Area de concentracio: Contabilidade e Controladoria.

Orientador: Prof. Dr. Wagner Moura Lamounier.

BELO HORIZONTE
2011



Ficha Catalografica

F363i
201

Fernandes, Nirlene Aparecida Carneiro,

Instrumentos financeiros derivativos: gestSo de risco em
empresas brasileiras ndo financeiras e os efeitos das alieragfes
advindas do CPC 14/2008 e instrugiio CVM 1 475/2008 /
Nirlene Aparecida Carneiro Fernandes. - 2011.

175 £ ik

Orientador: Wagner Moura Lamounier.
Dissertagio {mestrado) - Universidade Federal de Minas
Gerais, Departamento de Ciéneias Contébeis.
Inclui bibliografia

1. Derivativos (Finangas) -- Brasil ~ Teses. 2. Derivativos
{Finangas) — Regulamentagiio — Teses. 3. Risco — Teses.
I. Lamounier, Wagner Moura. II. Universidade Federal de Minas
Gerais. Departamento de Ciéncias Contabeis. L Titulo.

CDD: 657

Elaborada pela Biblioteca da FACE/UFMG — NMM/78/2011




NIRLENE APARECIDA CARNEIRO FERNANDES

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS: GESTAO DE RISCO EM
EMPRESAS BRASILEIRAS NAO FINANCEIRAS E OS EFEITOS DAS
ALTERACOES ADVINDAS DO CPC 14/2008 E INSTRUCAO CVM NO. 475/2008

Esta Dissertacéo foi julgada adequada pelo Curso de Mestrado em Ciéncias Contabeis da
Universidade Federal de Minas Gerais como requisito para obtengdo do titulo de Mestre
em Ciéncias Contabeis.

Belo Horizonte, 29 de agosto de 2011

Nﬁx\x\ﬁ\\w\

Prof. Wagner Mayra Camounier
Coordenador do Curso

BANCA EXAMINADORA

] P

Prof. Me%ﬁ’ Luiz Guedes de Carvalho
U FEA/USP

Profa. Jacqueline Véneroso Alves da Cunha
CEPCON/UFMG

SNl

Prof. Wagnes\%}efma Lamounier
CEPCON/U (orientador)

Belo Horizonte, 2011



Dedico a meus pais, Nilton e Marlene, meus

irmaos e meu noivo, Geraido Flavio.



AGRADECIMENTOS

A Deus, pelo dom da vida, da perseveranga, ¢ pela forca na superagiio dessa caminhada,
erguendo-me nos momentos de fraqueza. Em especial aos meus pais, Nilton ¢ Marlene, que
me ensinaram a viver com dignidade, respeito, humildade ¢ qﬁe se doaram inteiros,
trabalhando dobrado, renunciando os seus proprios sonhos, para me presentear com a riqueza
do estudo. Me mostraram que, com perseveranga, honestidade e humildade pode-se romper

barreiras e realizar sonhos. Muito obrigada!

Aos meus irmios pela amizade e pelo apoio na escolha da profissio e estimulo nos momentos
de desinimo, me ensinando a ser otimista. Ao meu noivo, Geraldo Flavio, pela compreenséo,
carinho ¢ por estar sempre ao meu lado me dando forgas em minhas decisdes. Aos familiares
e amigos que forceram sempre por meu sucesso e felicidade. Obrigada pelo carinho, amor,

dedicagfo e confianga concedidos a mim.

Ao Prof. Dr. Wagner Moura Lamounier, pelos ensinamentos e paciéncia dedicada para o bom
andamento da dissertagiio. Sua orientacfio foi indispenséavel para a consecucdo dos resultados

do estudo.

Aos Professores Jacqueline Veneroso, Aureliano Bressan e Nelson Carvalho por aceitarem o
convite para participar da banca de defesa, e pelos comentérios, criticas e sugestdes que muito

contribuiram para a qualidade deste estudo.

Aos demais professores e funciondrios da FACE/UFMG, em especial aqueles do
Departamento de Ciéncias Contébeis, sem os quais nfio seria capaz de fipalizar minha

pesquisa.

Aos amigos do mestrado agradeco imensamente pelo apoio dedicado nos momentos vividos

em Belo Horizonte. Obrigada por fazerem o papel da minha familia.

Agradeco a CAPES, a FAPEMIG e a CNPq, orgios de apoio e incentivo a pesquisas
cientificas e tecnoldgicas em Minas Gerais. Finalmente, agradego a todos aqueles que direta

ou indiretamente contribuiram para a concluséio desta pesquisa.



RESUMO

O mercado de derivativos vem ganhando importdncia no contexto econdmico mundial,
demandando procedimentos contabeis que evidenciem corretamente os riscos e os beneficios
envolvidos em tais operagBes. Destaca-se que o papel desses instrumentos como meios de
gestio ¢ controle de riscos é fundamental na medida em que permitem a transferéncia de
riscos entre agentes diversos. Dada a importincia que as operagbes com derivativos podem ter
na satide financeira da companhia e a recente regulamentagfio destas operagBes, que exige
maior transparéncia em relagio aos riscos gerenciados por derivativos, torna-se questionavel
quais os efeitos da recente regulamentago brasileira de derivativos sobre a gestéo de risco
das companhias brasileiras nio financeiras. Desse modo, o objetivo geral do estudo consistiu
em examinar os efeitos decorrentes das mudangas no reconhecimento, mensuragdo e
divulgaco dos instrumentos financeiros derivativos, advindas do CPC 14/08 e da Instrugfo
CVM n° 475/08, sobre a gestfio de riscos das companhias brasileiras ndo financeiras listadas
na BM&FBOVESPA, no periodo posterior & recente regulamentago, os exercicios findos em
2008 ¢ 2009. Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva-explicativa, com abordagem
quantitativa, utilizando como técnicas de coleta de dados a andlise de contetdo ca pesquisa
documental. Os documentos analisados foram as Demonstragfes Financeiras das companhias
ndo financeiras listadas na BM&FBOVESPA em 25 de maio de 2010, sendo a amostra final
constituida de 42 companhias usudrias de derivativos e 42 companhias nfo usudrias de
derivativos. Como resultado verificou-se que as classes de risco mais gerenciadas com
derivativos no Brasil sfo a exposi¢do cambial, a taxa de juros e os pregos de commodilies,
nesta ordem; as companhias brasileiras nfio financeiras utilizam derivativos com o propésito
principal de gerenciar riscos, e nfio com fins especulativos; e, de uma maneira geral, foi
constatado que a recente regulamentacfio de derivativos nfo teve efeito significativo para as
companhias classificadas como hedgers eficazes mas reduziu a exposi¢lo ao risco das
companhias classificadas como hedgers ineficazes / especuladoras. Concluiu-se que a recente
regulamentagio de derivativos ndo vem apresentando efeitos significativos para as
companhias classificadas como hedgers eficazes mas tem reduzido a exposiglo ao risco das

companhias classificadas como hedgers ineficazes / especuladoras.

Palavras-chave: Derivativos. Gestio de riscos. Regulamentagéo.



ABSTRACT

The derivatives market has been gaining importance in the global economic context, which
requires properly accounting procedures that demonstrate the risks and benefits involved in
such transactions. It is noteworthy that the role of these instruments as a means of
management and risk control is critical in that it allows the transfer of risks between different
actors. Given the importance that the derivative transactions may have on the company's
financial health .and the recent regulation of these operations, which requires greater
transparency in relation to managed risks of derivatives, it is questionable what the effects of
the recent Brazilian regulations on the management of derivatives risk of non-financial
Brazilian companies. Thus, the overall objective of the study was to examine the effects of
changes in the recognition, measurement and disclosure of derivative financial instruments,
coming from the CPC 14/08 and CVM Instruction No. 475/08, on the risk management of
Brazilian companies non-financial listed on the BOVESPA, in the aftermath of recent
regulations, the years ended 2008 and 2009. To this end, we carried out a descriptive-
explanatory, with a quantitative approach, using techniques of data collection and content
analysis documentary research. The documents examined were the financial statements of
non-financial companies listed on the BOVESPA on May 25, 2010, and the final sample of
42 companies and users of derivatives 42 companies non-users of derivatives. As a result it
was found that the classes of risk managed with derivatives in Brazil are the foreign exchange
exposure, interést rate and commodity prices, in this order, the Brazilian non-financial
companies use derivatives with the primary purpose of managing risks, and not for
speculative purposes, and, in general, it was noted that the recent regulation of derivatives had
no significant effect for companies classified as hedgers effective but reduced the risk
‘exposure of companies classified as ineffective hedgers / speculators. It was concluded that
the recent regulation of derivatives has shown no significant effects for companies classified
as hedgers effective but has reduced the risk exposure of companies classified as ineffective

hedgers / speculators.

Keywords: Derivatives. Risk management. Regulation.
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1 INTRODUCAO

1.1 Problematizacio

As décadas de 1970 e 1980 foram marcadas por grandes mudancas no contexto internacional.
O mercado mundial de cdmbio tornou-se mais livre, ocasionando fortes mudancas nas
paridades das moedas e as taxas de juros também sofreram oscilagdes, aumentando o risco
para os investidores e para as politicas econdmicas dos paises. Além disso, as crises do
petrdleo obrigaram os governos e as empresas a repensarem suas estratégias, mercados e
produtos. Como consequéncia, as empresas passaram a demandar dos sistemas financeiros,
formas mais eficiente de financiamento e, principalmente, protecdio para seus investimentos
contra alteragBes nas paridades das moedas. Em resposta a esta necessidade de protegio
contra o risco de oscilacSes de moedas surgitam os primeiros instrumentos financeiros

derivativos.

Derivativos sdo instrumentos financeiros que tém seus pregos derivados (dai o nome) do
preco de mercado a vista de um bem ou de outro instrumento financeiro (BM&FBOVESPA,
2011). Segundo Dards (2006), os derivativos sdo titulos negociados no mercado de capitais
com base em um ativo, com investimento inicial pequeno e com liguidagdo em periodo

futuro.

Destaca-se que o mercado de derivativos vem ganhando importincia no contexto econdmico
mundial, demandando procedimentos contdbeis que evidenciem corretamente os tiscos € 0s
beneficios envolvidos em tais operagdes que envolvem negoécios de trilhdes de dolares anuais.
De junho a dezembro de 2008 o volume total de derivativos passou de 72 para quase 592
trilhdes de délares, enquanto seu valor de mercado (uma medida mais adequada para avaliar o
risco em tais transacdes) passou de 2,8 para 33,9 trilhdes de délares. No Brasil, segundo
dados fornecidos pela Central de Custddia e de Liquidagio Financeira de Titulos (CETIP), o
valor total somando-se swaps, contratos a termo de moedas e opgdes passou de R$ 236
bilhes no inicio de 2002 para 520 bilhdes no final de 2008 (LLOPES, 2010).
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Segundo Galdi e Lopes (2007), o crescimento da utilizagio de derivativos pelas empresas estd
diretamente associado a alteragtes na economia mundial como, por exemplo, o fim do padrio
ouro, choques no prego do petréleo, maior volatilidade de capital, dentre outros. Nesse
ambiente, caracterizado por uma maior volatilidade das varidveis econOmicas, a gestdo de
risco passou a ser um ponto fundamental para as companhias. Destaca-se que a gestio do
risco por meio dos instrumentos financeiros derivativos advém da idéia de que estes permitem
que os usudrios identifiquem, isolem ¢ gerenciem, separadamente, os riscos fundamentais de
pregos inerentes (MURCIA, 2009). O raciocinio € que uma parte exposta a um risco

indesejado possa passé-lo a outra mais habilitada a correr esse risco.

Segundo Amaral (2003), a importdncia das operagdes com instrumentos financeiros
derivativos deve-se, principalmente, ao fato de permitirem que as empresas gerenciem seus
riscos de mercado, tais como, risco cambial, risco de taxa de juros e risco de prego de
produtos, por meio de sua transferéncia a terceiros, para melhor protegerem-se contra
oscilagdes ndio esperadas. Ressalte-se que muitas instituigGes ndo financeiras, objetivando a
reducdio da volatilidade de seus resultados e fluxos de caixa, utilizam freqlientemente estes
instrumentos para o gerenciamento de risco (ZEN; CARVALHO; YATABE, 2006).

De fato, os produtos derivativos foram desenhados principalmente para proporcionar redugo
de risco. No entanto, possibilitaram e até estimularam o surgimento de operagles
especulativas, que, embora desejaveis do ponto de vista de liquidez, acabaram por estimular a
tomada de posiges de risco, as quais podem trazer perdas inesperadas a empresas e portfolios
(LEMGRUBER et al., 2006).

Dentre as perdas inesperadas, algumas consideradas escandalos corporativos, ocorridas tanto
no passado quanto em periodos recentes, podem-se citar: fundos de instituigBes
governamentais (Orange County Fund), empresas industriais (Mefallgeselchaft ¢ Aracruz),
comerciais (Procter & Gamble e Sadia) ¢ do setor petrolifero (Hashima Oil e Showa Shell
Sekivu) (GALDI; LOPES, 2007; LIMA; LOPES, 2003; WHEATLEY, 2009).

No Brasil, um caso que se destaca é o da Sadia. Conforme mencionado no seu Relatorio de
Administraggo, do exercicio findo em 2008, as operagBes com derivativos geraram uma
despesa financeira de R$ 2,5 bilbdes em 2008, sendo que ja foram realizados R$ 705,9

milhSes (efeito caixa) e o restante, R$ 1,8 bilbdo, foi reconhecido nas demonstragdes



14

financeiras de acordo com a Lei n° 11.638/07, com efeito contabil. Em decorréncia disso, a
Sadia teve um prejuizo de R$ 2,484 bilhdes em 2008, o maior de sua histéria em 64 anos.

Ressalte-se que devido a esta perda a Sadia foi vendida ao grupo BRF — Brasil Foods S.A.

Destaca-se que a posigdo especulativa das companhias com os instrumentos financeiros
derivativos sO tornaram-se ptblicas aps as perdas com estes instrumentos. Portando, apesar
das companhias divulgarem em suas demonstracdes financeiras que utilizam operagles com
derivativos, o disclosure ainda é considerado ineficiente, pois nem sempre € possivel detectar

o verdadeiro objetivo das companhias ao usar estes instrumentos (MURCIA, 2009).

Dentro desse cendrio, percebe-se que, devido & importincia que essas operagdes podem ter na
sande financeira da companhia, um disclosure ineficiente poderia levar aos usuédrios das
demonstracdes financeiras, informagdes ndo verdadeiras a respeito da posigdo de risco
assumida pela companhia (AMARAL, 2003). Do mesmo modo, como os prejuizos com esses
instrumentos sfio noticias ruins para o mercado, os gestores, muitas vezes, ndo possuem
incentivos para divulgar, voluntariamente, essas informag8es ao mercado. A idéia subjacente
é de que “se a informagio € ruim e nfo existe uma norma que me obrigue a divulga-la ao
mercado, porque eu a divulgaria?” (MURCIA, 2009, pag. 45-46). Assim, a regulamentagio
das operagBes com derivativos é fundamental para que a contabilidade consiga seu objetivo

principal: prover informagdes Gteis a seus usudrios.

Ressalte-se que no dmbito da regulago contébil, o estudo discute um tema que ainda n&o €
consenso entre os 6rgios normatizadores: o reconhecimento, a mensuragio € o disclosure das
operagbes com instrumentos financeiros derivativos. No cendrio norte-americano, por
exemplo, a competéncia do Financial Accounting Standards Board (FASB) para normatizar
esta matéria chegou a ser questionada em razo da demora de mais de uma década para
elaborar um pronunciamento especifico sobre o assunto: o Statement of Financial Accounting
Standards n® 133 (SFAS 133) (LOPES; LIMA, 2001).

A introdugdo do SFAS 133 gerou um intenso debate sobre como a contabilizagiio de
derivativos afeta as atividades de gestdio de riscos das empresas. Os defensores do padrio
alegam que os derivativos trazem novos riscos s empresas, que nfio sio adequadamente
divulgados ou reconhecidos com a contabilidade de custo histérico e que o reconhecimento

com base no valor justo torna o uso de derivativo mais transparente, encorajando a prudente
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gestio de riscos, ou seja, o uso de derivativos com o proposito de protegdo (hedge). Em
contrapartida, os opositores do padrio insistem que as empresas utilizam derivativos
principalmente para cobrir os riscos inerentes ao negbcio € que mensurar a valor justo leva
potencialmente a uma maior volatilidade dos ganhos em curto prazo nas demonstragdes
financeiras. Isso pode impedir o uso de derivativos para fins de sedge e induzir ao uso da
especulagio (ZHANG, 2009).

Investigando as consequéncias da divulgagﬁd de hedge sobre as estratégias de gestfio de risco
das empresas, Sapra (2002) concluiu, por meio de modelos empiricos, que quando as
operagdes com negbeios futuros da empresa sio divulgadas, a estratégia de gestdo de risco da
empresa ¢ afetada negativamente. Ao invés de ser mais prudente em sua gestdo de risco, a
empresa ¢ induzida a tomar posigSes extremas no mercado de futuros, que sfo interpretadas

como especulagio.

No Brasil, segundo a Instrugdo CVM n°® 235/95, esses instrumentos eram tratados como itens
fora do balango (off-balance sheet), ou seja, evidenciados apenas em notas explicativas. Isso
contribuiu para que os diversos stakeholders pdo pudessem identificar o risco a que a
instituigio estava submetida, e tampouco a exposi¢fo da sua estratégia quanto 2 questo de
protegdo versus risco (CARVALHO, 1999).

Com a publicagio do Oficio-Circular CVM/SNC/SEP n° 01 de fevereiro de 2005 o cenario
brasileiro, no que diz respeito a regulamentagio de instrumentos financeiros, comegou a ser
modificado. Este Oficio-Circular orienta a apresentagio em nota explicativa de descrigiio
qualitativa dos fatores de risco de mercado que afetem seus negécios; da estratégia adotada
pela administragio da companhia para gestdio desses riscos; e em que contexto estéo inseridos

os instrumentos financeiros.

Posteriormente, foi publicada a Lei n° 11.638, em 28 de dezembro de 2007, que alterou e
revogou dispositivos da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, ¢ da Lej n® 6.385, de 7 de
dezembro de 1976 e estabeleceu, de forma ampla e genérica, que os instrumentos financeiros
devem ser divulgados no Balango Patrimonial, deixando a cargo da Comisséo de Valores
Mobilidrios (CVM) e demais reguladores, a¢Bes e pronunciamentos para sua regulamentag8o

¢ implementagdo.
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Recentemente, em 05 de dezembro de 2008, foi publicado pela Coordenadoria Técnica do
Comité de Pronunciamentos Contibeis (CPC) o Pronunciamento Técnico CPC 14 —
Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuragio e Evidenciagio. Com este
pronunciamento a regulamentagio de derivativos ficou idéntica & norma norte americana em
relagfo ao tratamento contdbil para os instrumentos derivativos, o SFAS 133. Passou a ser
obrigatério o registro dos instrumentos financeiros derivativos como ativos ou passivos a
valor justo no Balango Patrimonial ¢ os ganhos ou perdas devido as alteragGes no valor justo
devem ser reconhecidos na Demonstracdo de Resultados. Além disso, o item 59 do CPC 14,
que trata da evidenciagio de instrumentos financeiros derivativos, determina a
obrigatoriedade da divulgaco em nota explicativa de informagdes qualitativas e quantitativas

relativas aos instrumentos financeiros derivativos.

Em 14 de dezembro de 2008, a Instrugio CVM n° 235/95 foi revogada pela Instrugio CVM n°
475, a qual determina que as companhias abertas devem divulgar, em nota explicativa,
informagdes qualitativas e quantitativas sobre todos os seus instrumentos financeiros,
reconhecidos ou nfo como ativo ou passivo em seu Balango Patrimonial. Além de divulgar
um quadro demonstrativo de analise de sensibilidade, para cada tipo de risco de mercado
considerado relevante pela administragdo, originado por instrumentos financeiros, incluidas

todas as operagdes com instrumentos financeiros derivativos.

Destaca-se que o CPC 14 também foi revogado, em outubro de 2009, pelos Pronunciamentos
Técnicos CPC 38 — Reconhecimento ¢ Mensuragiio, CPC 39 - Apresentaciio e CPC 40 —
Evidenciag#io. Estes novos pronunciamentos constituem a segunda parte do processo de
regulamentagfo de instrumentos financeiros e tratam de forma detalhada os pontos abordados
no CPC 14. Ressalte-se que essas novas regras contabeis em relagfio a contabilizagfo de
instrumentos financeiros caminham no sentido da convergéncia para as normas internacionais

de contabilidade, processo este iniciado com a aprovagfio da Lei n° 11.638/07.
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1.2 Questio de Pesquisa

Com base nos argumentos expostos nos paragrafos anteriores tem-se a seguinte questdo de
pesquisa: Quais os efeitos da recente regulamentagfio brasileira de derivativos sobre a gestéo
de risco, tal como revelado nas demonstragdes financeiras das companhias brasileiras ndo

financeiras?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

Examinar os efeitos decorrentes das mudangas no reconhecimento, mensuragdo e divulgagio
dos instrumentos financeiros derivativos, advindas do CPC 14/08 e da Instrugfio CVM n®
475/08, sobre a gestdio de riscos das companhias brasileiras nfo financeiras listadas na Bolsa
de Valores, Mercadorias ¢ Futuros (BM&FBOVESPA), no periodo posterior a recente

regulamentacgo, os exercicios findos em 2008 € 2009.

1.3.2 Objetivos Especificos

o Detectar as operages de derivativos mais utilizadas pelas companhias brasileiras ndo
financeiras (Contratos Futuros, a Termo, de Cambio, OpgBes, Swaps);

e Detectar os riscos de mercado assumidos e divulgados nas demonstragtes financeiras
destas companhias e as classes de risco (risco de exposigio a taxa de cdmbio, taxa de
juros e prego de commodities) mais gerenciadas com derivativos no Brasil;

e Verificar a exposigfio ao risco destas companhias antes e apés o uso de derivativos e

antes e apds & recente regulamentagiio de derivativos;
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o Identificar estatisticamente o objetivo das companhias ao usar derivativos (hedge ou

especulacio).

1.4 Hipoteses

O mercado financeiro internacional apresentou um aumento significativo na volatilidade dos
pregos dos principais produtos negociados, resultando em um crescimento consideravel no
risco de mercado das operagdes realizadas (JORION, 2003). Esse novo panorama de risco
crescente nas operagdes financeiras levom o mercado ao desenvolvimento de novos
instrumentos financeiros - os derivativos - para amenizar as consequéncias inerentes as
operagdes realizadas dentro de um ambiente adverso. O papel desses instrumentos como
meios de gestio e controle de riscos é fundamental na medida em que permitem a
transferéncia de riscos entre agentes diversos, possibilitam a garantia de fixacdo de pregos e
taxas futuras e ainda permitem a criagBo de instrumentos sintéticos por intermédio da
utilizagdio de vérios outros instrumentos com diferentes perfis de fluxos de caixa (LOPES;
SANTOS, 2603).

Em relaco a estudos sobre o uso de derivativos por empresas, Bodnar et al. (1995) fizeram
um levantamento com empresas americanas ndo financeiras utilizando questionarios
respondidos por gestores financeiros de empresas. Como resultado foi detectado que as
empresas ndo financeiras utilizam derivativos, principalmente, com o propdsito de gerenciar
riscos e nfio com fins especulativos e que as classes de risco mais comumente gerenciadas
com derivativos sfo as exposigies: 4 taxa de cdmbio, & taxa de juros, aos pregos de
commodities e outros, nesta ordem. Este estudo foi o primeiro de uma sériec que ficou
conhecida como Wharton Derivatives Survey ou simplesmente Wharton Survey. Essa série
completou-se com Bodnar, Hayt ¢ Marston (1996; 1998) e encontra-se hoje em sua terceira
edi¢io (SAITO; SCHIOZER, 2004).

Ressalte-se que em todos os paises em que a Wharton Survey foi replicada, inclusive no Brasil
por Saito e Schiozer (2004), as classes de risco mais gerenciadas com derivativos seguiram a
mesma ordem, ou seja, a cambial, seguida pelo risco de taxa de juros, de prego das

commodities e outros. Os autores utilizaram os mesmos questiondrios aplicados
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internacionalmente, fazendo pequenas alteragBes para se adequar A realidade brasileira e
diferenciando na forma de aplicagfo, que foi via internet as 50 principais empresas néo
financeiras de capital aberto no ano de 2004. Os resultados foram semelhantes aos observados

internacionalmente.

Hé razdes econdmicas para acreditar-se que as exposigdes a taxa de cdmbio e as taxas de juros
sejam as mais gerenciadas com derivativos no Brasil. A elevada volatilidade das taxas de
juros e de cdmbio no Brasil deve naturalmente gerar uma grande demanda por prote¢io contra
os riscos advindos de variagBes nestas taxas. Assim, a primeira hipétese deste estudo refere-se
as classes de risco mais gerenciadas com derivativos no Brasil, se diferenciando do trabalho
de Saito e Schiozer (2004) por trabalhar com um periodo mais recente onde ocorreram

alteragBes significativas na regulamentagéo brasileira de derivativos.

H;: As classes de risco mais gerenciadas com derivativos no Brasil sio as referentes 2

exposicio cambial, 4 taxa de juros e aos precos das commodifies, nesta ordem.

No entanto, apesar dos instrumentos financeiros derivativos serem utilizados com o propdsito
de reduzir a exposigiio ao risco das empresas, a propria operagio com o0s instrumentos
financeiros derivativos apresenta enormes riscos (PERRY, 1997). Estes riscos advém
basicamente da capacidade de alavancagem inerente aos derivativos, a qual possibilita perdas
muitas vezes superiores ao volume de recursos investidos, como por exemplo, nas operagdes
de venda de opgdes. Nestas operag¥es, firma-se o contrato de venda onde o vendedor se
compromete a vender a um prego determinado que ndo poderd ser alterado, mesmo que no
futuro o prego seja superior, levando a perdas que podem ultrapassar o volume de recursos
investido. Aliado aos problemas relativos & alavancagem nas operagbes com derivativos,
existe o risco operacional derivado do desconhecimento de muitos profissionais envolvidos

com estas atividades em relagiio & complexidade inerente com tais operagdes (ROCHA,
2007).

Dessa forma, nota-se que a utilizagfio dos derivativos, apesar de possuir um grande potencial
para redugfo dos riscos envolvidos nas atividades financeiras, também pode causar prejuizos
significativos as instituigdes envolvidas. Como conseqiiéncia desta dualidade, esses

instrumentos passaram a ser classificados em duas categorias bésicas (SFAS 133, 1998):
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e Trading instruments: sdo os contratos realizados com o objetivo de auferir lucros com as
flutuagSes de pregos e taxas no mercado; esses instrumentos aumentam a alavancagem da
instituicdo, uma vez que juntamente com este aumento no potencial de gerago de lucros ha
um conseqiiente aumento, nfio necessariamente proporcional, nos riscos de prejuizos com as
operagOes realizadas;

» Hedging Instruments: sio aqueles que visam proteger a instituigdo de prejuizos advindos das
flutuagSes de precos e taxas no mercado sobre os seus ativos ou passivos. Esses instrumentos
tém como objetivo compensar as variagdes ocorridas nos ativos ou passivos, anulando as

variacbes desfavordveis ocorridas.

Essa classificagio procura segregar as operagdes com derivativos que tm como objetivo a
geraciio de ganhos ou lucros (especulagdo) daquelas que t€m como objetivo a redugdo dos
prejuizos (hedge). Com essa segregagiio ¢ possivel identificar qual o perfil das operagdes
realizadas por uma instituigiio e consegiientemente analisar qual o nivel de exposigo ao risco

que ela esta assumindo em suas atividades.

Seguindo os padrBes observados internacionalmente (GUAY, 1999; SAPRA, 2002; ZHANG,
2009), acredita-se que o principal propésito dos gestores de empresas nfo financeiras, ao
utilizarem derivativos, é o de gerenciar riscos e nfio o de especular. Assim, a segunda hipdtese
a ser testada refere-se ao propdsito fundamental de uso de derivativos pelas companhias

brasileiras nfo financeiras.

H,: As companhias brasileiras niio financeiras utilizam derivativos com o propésito

principal de gerenciar riscos, ¢ nfio com fins especulativos.

Uma das peculiaridades dos instrumentos financeiros derivativos é expor a empresa a riscos
que podem comprometer sua estabilidade financeira e sobrevivéncia. Lopes (2002} afirma que
nfio revelar perfeitamente ao piblico o grau de risco que a empresa estd assumindo induz os
usuarios externos da contabilidade a tomarem decisdes sobre informagdes incorretas que estio
recebendo a respeito do resultado e dos riscos das operagBes da empresa. Assim, uma
evidenciagfio deficiente das operagBes com derivativos compromete o objetivo informacional

das demonstragBes contdbeis.
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Estudos realizados antes da recente regulamentagfio de derivativos no Brasil, como o de
Moreira, Niyama e Santana (2006), mostram que existem diferengas entre as informagbes,
relacionadas ao uso de instrumentos derivativos, enviadas & CVM e & Secwrities and
Exchange Commission (SEC). Uma das justificativas para estas diferengas € a obrigatoriedade
da divulgagio, que era mais detathada na regulamentacio exigida pela SEC (SFAS 133/98) do
que na regulamentago exigida pela CVM (Instrugio CVM 235/95). Com a emissdo dos
novos Pronunciamentos Técnicos (CPC 14/08, 38/09, 39/09 ¢ 40/09) e da Instrugdo CVM
475/08, ambos relacionados a instrumentos financeiros derivativos, a regulamentagfo
brasileira ficou idéntica A norte americana no que diz respeito aos instrumentos financeiros
derivativos, com destaque para este estudo, na evidenciagio dos riscos gerenciados com

derivativos.

Dada a importincia que as operagBes com derivativos podem ter na salde financeira da
companhia e a recente regulamentagfio destas operagBes, que exige maior transparéncia em
relagio aos riscos gerenciados por derivativos, torna-se questionavel o efeito desta

regulamentagio sobre a gestiio de riscos das empresas.

Destaca-se que, apesar das atividades de gestdo de risco ndo serem observaveis diretamente
nas informagBes divulgadas pelas companhias, estudos internacionais t€m buscado
compreender esta relagdo e revelam que essas atividades alteram diretamente a exposi¢io ao
risco das empresas (GUAY, 1999; WONG, 2000; SAPRA, 2002; ZHANG, 2009). O estudo
de Sapra (2002) aponta que uma maior regulamentagdio, principalmente em relagio a
divulgagiio de operagdes com contratos futuros realizados pelas empresas, pode incentivar
uma major exposicio ao risco, ou seja, a especulagio. Em uma posi¢do contraria, tem-se 0
estudo de Zhang (2009) que detectou uma redugfo na exposigdo ao risco apés a

regulamentagfo, mais precisamente a adogfio do SFAS 133.

Ressalte-se que Zhang (2009) ao examinar se as mudangas no reconhecimento e divulgagdo
requeridos para instrumentos financeiros derivativos, pelo SFAS 133, tém efeito no
comportamento da gestdo de riscos, encontrou uma significante redugio na exposi¢8o ao risco
no pés SFAS 133 para as empresas que especulavam com estes instrumentos, classificadas
como hedgers ineficazes. Entretanto, para as empresas que utilizam derivativos com a
finalidade de protegiio (hedge), as classificadas como hedgers eficazes, a exposicdo ao risco

manteve-se inalterada. Sua amostra compreendeu 255 empresas americanas ndo financeiras
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que iniciaram o uso de derivativos no periodo de 1995 a 2001, e seu instrumento de coleta de

dados foi o relatério 10-K.

Seguindo os padrdes observados internacionalmente, mas excluindo a andlise da exposigfio ao
risco de prego de commodities, a terceira e quarta hipdteses a serem testadas referem-se a
exposigio ao risco das empresas apos a regulamentacio brasileira de derivativos. Destaca-se
que a analise da exposigio ao risco de prego de commodities foi excluida neste estudo por ser
verificado, através de uma pré-andlise na amostra de pesquisa, que apesar das companhias
estudadas estarem expostas ao risco de flutuagdes no preco de commodities, poucas utilizaram

e evidenciaram operagBes com instrumentos financeiros derivativos para gerenciar este risco.

Ressalte-se também que, assim como Zhang (2009), as companhias que utilizam derivativos
como a finalidade de protegiio dos riscos assumidos s#o classificadas neste estudo como
hedgers eficazes. E as companhias que ndo foram eficazes no uso deste instrumento ou
especularam com este instrumento sdo classificadas neste estudo como hedgers

ineficazes/especuladoras.

Hj;: A exposicfio aos riscos foi reduzida apos 4 recente regulamentagio brasileira de
derivativos para as empresas ndo financeiras classificadas como hedgers ineficazes
lespeculadoras.

Hi: A exposiciio aos riscos manteve-se inalterada apés 4 recente regulamentagio
brasileira de derivativos para as empresas nio financeiras classificadas como hedgers

eficazes.

1.5 Justificativa

A presente pesquisa busca subsidiar, primeiramente, a compreensdo do fenémeno no que
tange ao conhecimento das operagBes que envolvem derivativos e da sua relagfo com a gestdo
de riscos, tal como revelado nas demonstragBes financeiras das companhbias brasileiras néo
financeiras. Visto que estes instrumentos estdo em crescente desenvolvimento e possibilitam

uma maior exposi¢io ao risco, torna-se cada vez mais importante que seus usudrios tenham
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um conhecimento maior das operagdes vigentes, do funcionamento e das classes de risco que
podem ser gerenciadas com estes instrumentos, para que possam ser usados para gerenciar os

riscos, e ndo com fins especulativos.

Destaca-se que a recente regulamentagfio de instrumentos financeiros derivativos e 0s poucos
estudos praticos sobre a gestio de riscos com estes instrumentos no contexto brasileiro
também justificam a relevincia de se realizar pesquisas sobre o tema. Além disso, pesquisas
que busquem demonstrar o efeito da regulamentagfio de derivativos sobre a gestdo de riscos

das empresas ainda sdo incipientes, mesmo no mercado internacional.

Ressalte-se que as operagdes com esses instrumentos financeiros j4 sfio um problema real
enfrentado pelas empresas brasileiras. Os recentes escdndalos, como o das importantes
companhias brasileiras Sadia ¢ Aracruz, evidenciaram que esse problema atinge, também, o

cenario nacional.

Sendo assim, esta pesquisa se justifica do ponto de vista tedrico na medida em que busca
contribuir para o debate da relagio existente enfre a gestio de risco de instrumentos
financeiros derivativos e & recente regulamentacio destes instrumentos. Do ponto de vista
pratico a pesquisa buscard identificar as operagBes com derivativos mais utilizadas pelas
empresas brasileiras nfio financeiras, os riscos a que estfio expostas, as classes de risco mais

gerenciadas com derivativos ¢ a finalidade com que estes instrumentos vem sendo utilizados.

Em termos de contribuigio social, entende-se que a discussdo de um tema que estd em
constante modificagio e que sofreu alteragBes recentes, como € o caso da contabilizagio e
evidenciagdo de instrumentos financeiros, auxiliard a formago dos alunos dos cursos de
Ciéncias Contibeis e dreas afins, por possibilitar além de uma visiio tedrica da
regulamentacfio, uma analise empirica do que vem ocorrendo com estes instrumentos na

contabilidade brasileira.
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1.6 Organizacdo do estudo

O presente estudo apresenta-se organizado em cinco capitulos além das referéncias e dos

apéndices.

Capitulo 1 ~ Introdugdo: hd a infrodug¢do do tema, com sua problematizaclio, questdo de

pesquisa, objetivos, hipdteses, justificativa e a organizag#o do estudo.

Capitulo 2 — Referencial Tebrico: descreve os aspectos tebricos e conceituais sobre
instrumentos financeiros derivativos, sua origem, classificagfio e finalidade, formas de atuagfo
das empresas, regulamentagio e os riscos gerenciados com instrumentos financeiros
derivativos pelas empresas ndo financeiras, além do levantamento de estudos brasileiros e

internacionais realizados sobre o tema.

Capitulo 3 — Procedimentos Metodologicos: apresenta a classificagio metodologica do
estudo, 0s modelos de regressdo utilizados com a descri¢io das suas varidveis, as técnicas e

procedimentos de coleta de dados, bem como os procedimentos de tratamento dos dados.

Capitulo 4 — Resultados e Discussfio: divulga e analisa os resultados encontrados no estudo
tracando um paralelo com a revisdo de literatura, com as hipoteses estabelecidas e com outras

pesquisas realizadas sobre 0 mesmo tema.

Capitulo 5 - Conclusdes ¢ Recomendagdes: apresenta as inferéncias do estudo, bem como

recomendagdes para futuros trabalhos.
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2  REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo descreve os aspectos tedricos e conceituais de Derivativos, sua origem e
conceito, classificagfio e finalidade, formas de atuagdio das empresas, regulamentagiio e os
riscos que as empresas ndo financeiras podem gerenciar com o uso destes instrumentos, além

de apresentar os estudos nacionais e internacionais sobre o assunto.

2.1 Derivativos

2.1.1 Origem ¢ Conceito

Os derivativos, ou produtos derivativos, podem ser definidos como instrumentos financeiros
que derivam ou dependem do valor de outro ativo ou instrumento financeiro de referéncia que
justifica a sua existéncia e que se caracterizam, normalmente, como contratos padronizados,
negociados entre as partes em mercados secundérios organizados ou contratos ad koc entre os
agentes, seja com a finalidade de ganho especulativo ou (e principalmente) como hedge
(protegio) contra eventuais perdas no ativo ou instrumento financeiro de referéncia (LIMA;
LOPES, 2003; FORTUNA, 2008).

Segundo Lozardo (1998), derivativo é um titulo financeiro cujo prego deriva do pre¢o de
mercado de outro ativo real ou financeiro. Assim, todo derivativo pressupde a existéncia de
um ativo subjacente (underlying), que pode ser o prego de uma commaodity, uma taxa de juros,

o prego de uma agfio, a cotagdio de uma moeda estrangeira ou qualquer outra variavel.

Conforme Teixeira (1992), derivativos € a denominagiio genérica para um conjunto de
instrumentos financeiros como os contratos a termo (forward contracts), futuros, opgles e
swaps derivados de vérios produtos, tais como taxa de juros, cAmbio, indices de mercado de
a¢Bes, mercadorias e crédito. Sendo utilizados para diversos fins, que estio basicamente

relacionados 4 administracio de riscos, especulag8o financeira ou arbitragem.
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O FASB, por meio do SFAS 133/98, disciplinou a contabilidade de instrumentos derivativos e
de atividades de hedging, e definiu os derivativos como sendo os instrumentos financeiros que
conjugam as seguinies caracterfsticas: a) possuem um ou mais itens subjacentes e um ou mais
valores nocionais ou provisdes de pagamentos, ou ambos; b) nfio requerem investimento
inicial ou este é significativamente menor que o investimento necessario em outros tipos de
contratos que se espera tenham uma resposta semelhante 3s variagdes nos fatores de mercado;
e ¢) requerem ou permitem a liquidagfio financeira, em decorréncia dos termos contratuais ou
por mecanismos fora do contrato, ou a entrega de um ativo que resulte em uma posi¢io néio
substancialmente diferente da liquidag8io financeira. Destaca-se que o Comité de
Pronunciamentos Contdbeis por meio dos Pronunciamentos Técnicos CPC 14/08 e CPC

38/09, usam a mesma conceitvacgio de derivativos dado pelo FASB no SFAS 133/98.

J4 o International Accounting Standards Board (IASB), por meio do International Accounting
Standards n° 39 (I4S 39/01), define derivativo como instrumento financeiro cujo valor muda
em resposta 2 mudanga especifica na taxa de juros, prego de titulos e valores mobilidrios,
prego de commodities, taxa de cdmbio, indice ou taxa de precos, rafing ou indice de crédito,
ou outra varidvel similar (por vezes chamada subjacente — underlying) que no requer nenhum
ou pouco investimento liquido inicial em relagio a outros tipos de contratos que tenham

resposta similar s mudancas nas condi¢Ges do mercado e que € liquidado em data futura.

Segundo Rosalem, Gomes e Oliveira (2008), os derivativos sfo instrumentos que
acompanham a histéria da comercializagdo de bens, surgindo como meios eminentemente
facilitadores das trocas e comercializagio. FEntretanto, ndo ha unanimidade sobre quando estes
instrumentos financeiros surgiram. Conforme Silva Neto (2009), alguns autores consideram
que os derivativos surgiram na China Antiga, com a negociagdo de commodities basicas,
outros registram seu surgimento na Idade Média, com a especializagio do comércio, e outros
consideram que surgiram na Europa, no inicio da década de 70, com o aparecimento dos

swaps, em resposta a uma necessidade de protegfio contra o risco de oscilagdes de moeda.

Ressalte-se que no século XVIL, na Holanda, ocorreu a primeira evidéncia especulativa com
derivativos futuros da histéria, a compra e venda futura de tulipas no inverno e a entrega na
primavera, Ocorrendo intervengio do governo quando o objetivo da negociagdio deixou de ser
a tulipa ¢ passou a ser um tftulo, assustando as autoridades puiblicas locais (LIMA; LOPES,
2003).
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Conforme Rosalem, Gomes e Oliveira (2008), os mercados futuros tiveram origem no Jap#io
feudal, onde iniciou-se a troca de recibos de armazéns de arroz estocado, no perfodo
compreendido do século XVII e inicio do século XVIH. Os fazendeiros levavam as
mercadorias do armazém e como forma de pagamento deixavam recibos dando o direito aos
comerciantes de certa quantidade de arroz que estava estocada em sua fazenda ou que ainda
iriam colher. Os comerciantes que aceitavam esses recibos de armazenagem de arroz em troca
de mercadorias, na verdade, estavam efetuando um contrato para entrega futura, pois s6 iriam
resgatar o arroz armazenado, quando lhes fosse conveniente no futuro. Esses recibos
tornaram-se aceitdveis como moeda corrente, facilitando as transag@es. Segundo Lima e
Lopes (2003) este comércio de arroz elevou as negociagfes futuras, levando ao surgimento

das primeiras Bolsas organizadas para entrega futura.

No Brasil, a primeira bolsa de commaodities agricolas surgiu em 1917, era chamada Bolsa de
Mercadorias de Sfio Paulo e nfio negociava contratos futuros. Em 1983, surgiu a BBF — Bolsa
Brasileira de Futuros, na cidade do Rio de Janeiro. A Bolsa Mercantil & de Futuros, a BM&F,
foi criada em 1985, em S#o Paulo. Em pouco tempo conquistou posigdo invejavel entre as do
mesmo género, ao oferecer a negociagiio de produtos financeiros em diversas modalidades
operacionais. Em 1997, fecham acordos para unirem suas atividades operacionais, a Bolsa
Mercantil & de Futuros (BM&F) ¢ a Bolsa Brasileira de Futuros (BBF), com o objetivo de
fortalecer o mercado nacional de commodities ¢ consolidar a BM&F como o principal centro
de negociagiio de derivativos do Mercosul (LIMA; LOPES, 2003). Atualmente tem-se o
grupo BM&FBOVESPA que surgiu da unifo da BM&F com a Bolsa de Valores de S&o Paulo
(Bovespa).

2.1.2 Classifica¢@o e Finalidade

Lima e Lopes (2003) classificam os insttumentos financeiros derivativos em derivativos de
primeira geragio e derivativos de segunda geracio. Os derivativos de primeira geragfo
incluem os contratos a termo (forward), os contratos futuros, as opgles (call € put) e os

SWaps.
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Os contratos a termo (forward) que constituem o mercado de mesmo nome possuem como
principal caracteristica o compromisso de compra ou venda de determinado ativo em uma
data futura por um prego preestabelecido, visando a reduzir a incerteza sobre o prego futuro
das mercadorias negociadas (GALDI; LOPES, 2007).

O contrato futuro, segundo Hull (2001, p. 1) “(...) é o compromisso de comprar ou vender
determinado ativo numa data especifica no futuro, por um preco previamente estabelecido.”
Esses contratos sfo padronizados, negociados em bolsas e pressupdem ajustes didrios feitos
em dinheiro, diferenciando-se dos contratos a termo que séo livremente pactuados pelas partes

e nfo s3o ajustados a mercado diariamente nem s#o objeto de registro nas Bolsas.

Portanto, o funcionamento do mercado futuro é semelhante ao do mercado a termo,
diferenciando-se em: ajuste didrio de pregos e padroniza¢iio de contratos (qualidade do
produto, local e data de entrega, entre outros). Além disso, a existéncia do mercado futuro
facilita a transferéncia de riscos entre os agentes participantes por meio das posigdes adotadas,
short (venda) ou long (compra), ou seja, aquele que assumiu o compromisso de venda fica
vendido (shorf) e quem assumiu o compromisso de compra fica comprado (long) em futuros
(FORTUNA, 2008; LIMA; LOPES, 2003).

No mercado de opgBes, negociam-se contratos nos quais a entrega do ativo, se desejada,
ocorrerda numa data futura por prego determinado no presente (LOZARDO, 1998). Quem
emite a opgdo (langador), que pode ser de compra (call) ou de venda (puf), tem a obrigaclio de
liquidar o contrato se a contraparte assim o desejar. J4 quem compra a opgido (fitular) tem o
direito, mas ndo a obrigac¢do, de comprar ou de vender o ativo objeto do contrato firmado, nos
termos inicialmente pactuados (MOREIRA; NIYAMA; SANTANA, 2006).

Galdi e Lopes (2007) complementam os referidos direitos ao explicar que, para possui-los, o
interessado (titular) deve pagar um determinado valor, denominado prémio, & outra parte
envolvida no negocio (lancador da opglo). Além disso, assim como nos mercados futuros,
existem as posi¢des long e short (compradores de op¢éio de compra; vendedores de opgdes de

compra; compradores de op¢des de venda; e vendedores de op¢des de venda).

De acordo com Lima e Lopes (2003) o prego de exercicio de uma opgéio pode ser influenciado

por varios fatores entre os quais: preco do exercicio, taxa de juros e tempo/prazo, entre outros.
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Em relagfio ao preco de exercicio ele pode ser: a) in-the-money ou dentro do dinheiro: prego
de exercicio menor que o preco a vista; at-the-money ou no-dinheiro: prego de exercicio igual
ao preco & vista; e out-of-the-money ou fora-do-dinheiro: pre¢o de exercicio maior que o
preco & vista. Segundo Hull (2001) as opgdes podem ser diferenciadas em dois tipos:
americanas, que podem ser exercidas a qualquer tempo até a data de vencimento, e européias,

que somente podem ser exercidas na data de vencimento.

Os swaps, na defini¢gio de Hull (2001, p. 151), “[...] sfio acordos privados entre duas empresas
para a troca futura de fluxos de caixa, respeitadas uma férmula preestabelecida, e podem ser
consideradas carteiras de contratos a termo”. Os dois tipos mais comuns de swap sio os de

taxas de juros e de moedas.

Esse tipo de contrato surgiu da necessidade de prote¢io ao risco que muitas empresas
possufam em meados da década de 1970, por causa de atividades comerciais internacionais,
em grande parte influenciadas pelas enormes variagdes das taxas de cdmbio. Enquanto os
contratos a termo estabelecem a troca de fluxos de caixa em uma unica data no futuro, os

swaps implicam a ocorréncia de vérias trocas em datas futuras (GALDI; LOPES, 2007).

Um dos tipos mais comuns de swap ¢ aquele originado da necessidade que algumas empresas
possuem de trocar seus empréstimos de taxas fixas para taxas flutuantes e vice-versa, por
causa de vantagens que essas empresas possuem nesses mercados. No swap, o principal ndo é
pago, pois constitui somente um valor base para célculo dos juros (notional value), sendo a
liquidagdo financeira feita por diferenca, mediante a verificagio de quem tem mais a pagar do
que a receber (LIMA; LOPES, 2003).

J& os derivativos de segunda geragiio englobam operagdes que surgiram da sofisticagfio
operacional dos derivativos de primeira geragfio. Como exemplo, Lima ¢ Lopes (2003) citam
algumas estratégias com opgBes: straddle — compra de uma call e uma put pelo mesmo prego
de exercicio; strangel — igual ao straddle, mas com prego de exercicio diferente; strap —
compra de duas call e uma put; butterfly — compra de uma call de exercicio baixo, venda de
duas call de exercicio médio e compra de uma call de exercicio baixo; condor, Box o que se
usava como futuro de indice transforma uma aplicacdo de renda varidvel em renda fixa, entre

outros.
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Em relagfio a finalidade de uso dos instrumentos financeiros derivativos, destaca-se que a
intengdo de uso do instrumento é a pega-chave de sua correta contabilizag8o, pois grande
parte destes instrumentos pode ser utilizada com a finalidade de Aedge ou de especulagio. A
definigdo dessa intengdo de uso do instrumento financeiro (nfio s6 derivativos, mas outros
titulos e valores mobilidrios) ¢ o primeiro desafio para os profissionais da contabilidade, pois
aqui comega o subjetivismo. Cutro ponto ¢ a definigio do que € uma operacio de hedge
(ZEN; CARVALHO; YATABRE, 2006).

Silva, Oliveira e Aragdo Janior (2003, p.16), discorrem sobre o arcabougo conceitual do
hedge e o definem como “uma estratégia defensiva ou de protegdio, na qual, determinadas
posicBes sdo estabelecidas para que se evitem perdas em posicdes anteriormente assumidas”.
As variagBes de pregos do ativo objeto de hedge sio compensadas pelas ocorridas no prego do
instrumento utilizado para proteger o referido ativo. Segundo esses autores, ndo é possivel
pensar em montar uma estratégia de hedge objetivando obter lucros na operag#o. E importante
e necessario conhecer os instrumentos utilizados na operagio de hedge e os riscos inerentes a
esses mecanismos. Ja a especulagiio tem como objetivo aumentar os lucros e portanto

aumenta também a exposicdo ao risco das empresas.

Ressalte-se que como o objetivo do Aedge ¢ neutralizar o risco, ele trava a possibilidade tanto
de perda quanto de ganho, nivelando o preco do item protegido em um valor previamente
definido. No entanto, segundo Silva, Oliveira e Aragio Jinior (2003) é dificil fazer operagBes
de protegiio que garantam um hedge perfeito, no qual o valor exato da variagiio no preco do
item protegido € compensado integralmente pela variagfo, em sentido contrério, nos pregos
do instrumento de protegéo. As principais dificuldades para a realizagio de um hedge perfeito
segundo este autor sdo: tamanho divergente dos contratos do item objetivo de protecio ¢ do
insttumento de hedge; auséncia de instrumento de hedge para todos os tipos de ativos; o
vencimento do hedge pode ser diferente do vencimento da posigiio a ser protegida; ¢ a

possibilidade de manipulagdo visando obter resultados predefinidos.

Tanto o K4SB como o I4ASB e o Banco Central, tem as suas normas vinculadas 3 intengo de
uso do instrumento financeiro. Primeiramente, se o objetivo é hedge ou nfo (trading),
posteriormente, qual a finalidade deste kedge, ou seja, o que ele estd protegendo e por fim a
forma de contabilizagfo e evidenciagfio nas demonstragdes financeiras. Desta maneira, a

classificacio quanto & finalidade para o qual o instrumento foi adquirido e sua correta
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contabilizagfio é feita da seguinte forma (CARDOZO; COSTA JUNIOR, 2001; MOREIRA,
2003, SILVA; OLIVEIRA; ARAGAO JUNIOR, 2003; ZEN; CARVALHO; YATABE,
2006):

e Fair Value Hedge: ¢ o hedge feito para proteger ativos ou passivos ja reconhecidos, ou
compromissos firmes ndo reconhecidos, contra variagdes de precos do ativo. Os ganhos e
perdas no instrumento de Zedge e nos instrumentos protegidos sio contabilizados no resultado
corrente;

® Cash Flow Hedge: é o hedge feito para proteger um fluxo de caixa futuro de um ativo
ou passivo, ou uma transacfio esperada (forecasted transaction). A parcela efetiva dos ganhos
e perdas com o instrumento de proteciio ¢ contabilizada em Other Comprehensive Income
(conta do PL), ficando 14 até que o fluxo de caixa que estd sendo protegido se realize. Neste
momento, a parcela dos ganhos ou perdas com o derivativo sera transferida para o resultado;

® Foreign currency hedge: hedge de exposi¢io a mudancas nos negdcios (investimento
em operagfio internacional, um compromisso ainda nfo reconhecido, um titulo destinado a
trading ou uma transagdo esperada) em moeda estrangeira, realizados por uma entidade.
Segue a contabilizacio do Fair Value Hedge ou do Cash Flow Hedge, dependendo da
finalidade de protegdio em moeda estrangeira. Se o ganho ou perda se referirem ao hedge de
um investimento liquido em uma operagfo estrangeira, deverd ser contabilizado no
patrimdnio liquido, em rubrica denominada Other Comprehensive Income (OCI);

® No designation hedge: aqueles instrumentos adquiridos com propésito de resultados
positivos com as flutuagbes de precos e taxas (frading ou especulagfio). Os ganhos e perdas

reconhecidos s3o contabilizados no resultado corrente,

O FASB e o IASB classificam as operagBes de forma semelhante, nestas quatro finalidades
apresentadas. Ja o Banco Central utiliza a classificagio em trés categorias, seguindo a mesma
idéia das duas primeiras apresentadas, e acrescentando as operagdes por conta prépria que ndo

tém finalidade de hedge.
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2.1.3 Formas de atuaciio das empresas

No mercado de derivativos, uma empresa pode atuar de trés formas diferentes: como hedger,
como especuladora ou como arbitradora. O conceito de hedger em finangas esté relacionado
ao agente econdmico que assume uma posigfio invertida, comprada ou vendida, em relagéo ao
conjunto de ativos ou passivos que se pretende proteger contra flutuagdes de prego (ROCHA,
2007). O hedger é aquele que busca protegiio contra os riscos de mercado, tais como risco
cambial, risco de taxa de juros e risco de prego de commodities. Ele quer proteger-se contra
oscilagbes adversas de precos no futuro e para isso, fixa o prego do ativo objeto do derivativo,
“travando” seu lucro futuro (MOREIRA; NIYAMA; SANTANA, 2006).

Destaca-se que os mercados futuros foram criados para atender as necessidades dos hedgers
que enfrentam o risco associado ao prego de um ativo usando, por exemplo, os contratos
futuros e opgBes para reduzir ou eliminar este risco. Ao mesmo tempo em que o hedge com
futuros elimina o risco de oscilagbes nos pregos, ele impede a realizacdo de lucros
potencialmente maiores que possam advir de mudangas favoraveis (ROSALEM; GOMES;
OLIVEIRA, 2008).

Ao contrario dos hedgers, os especuladores desejam assumir os riscos de mercado, apostando
na alta ou na queda de pregos, com o objetivo de lucro. O especulador, ao assumir os riscos
dos hedgers, da liquidez ao mercado de derivativos (LOZARDO, 1998). Segundo Nakamura
(1996, pag. 38), “o especulador tem como objetivo fazer muitos pequenos Iucros e poucos
pequenos prejuizos”. Destaca-se que, ainda segundo esta autora, a fungfo do especulador é
quase sempre mal compreendida, em fungdio de certa conotagfo negativa atribuida 4 palavra,
mas, na verdade, é um dos mais importantes personagens do mercado, visto que é um dos

maiores responsaveis pela liquidez do mercado em que atua.

Segundo Rosalem, Gomes e Oliveira (2008), enquanto o hedger nio deseja ficar exposto a
movimentos adversos no prego de um ativo, o especulador deseja apostar nas oscilagdes
futuras de prego de um ativo para ganhar dinheiro. O mercado futuro permite ao especulador
obter uma alavancagem, pois serd capaz de assumir posicio especulativa, aumentando a

exposigdo ao risco, mas também obtendo lucros potenciais.
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Ja o arbitrador “trava” um lucro sem risco, realizando transacdes simultineas em dois ou mais
mercados (HULL, 2001). Ele lucra tirando vantagens da diferenca de precos de um bem que é
negociado em mercados diferentes. Assim, onde houver discrepancia de pregos do mesmo
ativo entre dois ou mais mercados, o arbitrador assumird vdrias posigdes sem risco
(LOZARDO, 1998).

Normalmente, os arbitradores sfo grandes bancos que possuem uma fonte de financiamento
barata ou grandes empresas que trabalham com o produto objeto do derivativo € que possuem
a facilidade de negocid-lo no mercado a vista (ROSALEM; GOMES; OLIVEIRA, 2008).
Destaca-se que a existéncia de arbitradores torna pequenas as oportunidades de arbitragem,

pois as diferengas de pregos tendem a se ajustar e os custos operacionais para o investidor
podem eliminar o lucro (NAKAMURA, 1996). '

2.1.4 Regulamentacfo

2.1.4.1 Normatizagdo Norte-Americana

A norma padrio para a contabilizagio de instrumentos financeiros derivativos nos Estados
Unidos € o SFAS 133, que trata da contabilidade de instrumentos derivativos ¢ atividades de
hedging. Antes da emissdo do SFAS 133 em junho de 1998 pelo FASB, o principal érgéo
normatizador da contabilidade nos Estados Unidos, o tratamento contdbil para instrumentos

financeiros derivativos era incompleto e inconsistente.

O SFAS 52 (1981), Foreign Currency Translation, especificou o tratamento contébil para os
instrumentos derivativos relacionados a moedas estrangeiras (por exemplo, contratos de
futuros e swaps cambiais). O SFAS 80 (1984), Accounting for futures Contracts, definiu as
normas contdbeis de divulgagiio para confratos futuros, exceto os futuros de moeda
estrangeira. A contabilizagdio de instrumentos derivativos nfio especificamente cobertos pelos

SFAS 52 ¢ SFAS 80 era desenvolvida em grande parte, por analogia, a estas duas normas.
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Em geral, o tratamento contdbil dos instrumentos derivativos antes do SFAS 133 dependia do
proposito declarado do investimento em derivativos. Se uma empresa possuia instrumentos
financeiros derivativos para fins comerciais, era obrigada a reconhecer o instrumento
derivativo a valor justo no Balango Patrimonial e reconhecer todos os ganhos ou perdas nfio
realizados na Demonstragdo de Resultado. Por outro lado, se uma empresa usava instrumentos
derivativos para hedge do risco dos ativos / passivos existentes ou operagBes previstas, o
tratamento contabil para instrumentos derivativos era determinada pelo tratamento contébil
dos itens objeto de hedge. Se os itens objeto de hedge relacionado eram registrados ao valor
justo (custo histérico), os instrumentos hedging também eram registrados ao valor justo (custo

histérico).

Em contraste com as normas de contabilidade anteriores, o SFAS 133 exige que as empresas
reconhecam todos os derivativos como ativos ou passivos no Balango Patrimonial,
mensurando-0s pelo valor justo (fair value). Para o FASB, “o valor justo ¢ a tnica medida

relevante para os instrumentos financeiros derivativos” (SFAS 133, 1998, p. 7).

A determinagfio do valor justo deve ser feita de acordo com o SFAS 107 - Disclosures about
Fair value of Financial Instruments - emitido em dezembro de 1991. Segundo esse
pronunciamento, o valor justo de um instrumento financeiro € a importincia pela qual o
instrumento pode ser negociado em uma transagio entre partes conhecedoras do mercado, que
ndo uma venda ou liquidagio forgada. O SFAS 107 considera que os pregos de mercado sio a
melhor medida do valor justo do derivativo. E se n#o estiverem disponiveis, o valor justo
pode ser estimado pelo prego de mercado de um instrumento financeiro com caracteristicas
semelhantes ou por meio de técnicas de avaliagdo, tais como valor presente dos fluxos de
caixa futuros, modelos de precificaciio de opgbes e “marrix pricing models” (SFAS 107,
1991).

De acordo com o SFAS 133/98, preenchidas determinadas condigdes, a companhia podera
designar seus derivativos como: a) hedge de uma exposigiio a mudancas no valor justo de um
ativo ou passivo ja reconhecido ou de um compromisso firme ainda nio conhecido (fair value
hedge); b) hedge de uma exposigio a fluxos de caixa varidveis de uma transagfio futura
projetada (cash flow hedging); ou c) hedge de uma exposigdo a uma moeda estrangeira de um
investimento néio reconhecido, um titulo destinado & operagiio de trading da instituigdo ou

uma transagfo esperada denominada em moeda estrangeira.
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A contabilizago das variagSes no valor justo do derivativo dependera da designagio que lhe
foi dada (MOREIRA; NIYAMA; SANTANA, 2006):

e Se designado como fair value hedge, o ganho ou perda com o derivativo é reconhecido
no resultado do perfodo juntamente com a contraposta perda ou ganho no item protegido, de
modo que s6 serd refletido no resultado o montante no qual o hedge foi ineficaz na proteciio
contra os riscos envolvidos;

e Se designado como cash flow hedge, a parte eficaz dos ganhos ou perdas &
inicialmente registfada como um componente de other comprehensive income (fora do
resultado de perfodo) e posteriormente reclassificada para o resultado quando este for afetado
pela transagfio projetada. A parcela ineficaz do ganho ou perda com o derivativo é
reconhecida imediatamente no resultado;

° Se designado como hedge de uma exposi¢io em moeda estrangeira de um
investimento em uma operagfo internacional, os ganhos ou perdas sio registrados em orher
comprehensive income como parte do ajuste acumulado de conversfio. Para o derivativo
designado como sedge de uma exposi¢io em moeda estrangeira, de um compromisso firme
ndo reconhecido ou de um titulo destinado & opera¢io de frading da empresa, aplica-se a
contabilizago de fair value hedge. Para o derivativo designado como hedge de uma transagio
projetada em moeda estrangeira, aplica-se a contabilizagio de cash flow hedge. Para
derivativos ndo designados como instrumentos de hedge, os ganhos ou perdas sdo

reconhecidos no resultado do periodo imediatamente.

Com relagdio 4 evidenciagfio, o SFAS 133/98 exige que as entidades que possuem derivativos
divulguem seus objetivos com o uso desses instrumentos, o contexto necessario para entender
esses objetivos e as estratégias para alcang-los. A companhia deve indicar a politica de
gerenciamento de risco para cada um dos tipos de hedge, incluindo a descrigio dos itens ou

transagdes cujos riscos estdo sendo protegidos.

Destaca-se que para os derivativos nfio designados como instrumentos de hedge, o SFAS
133/98 exige a indicagfo de seu propésito. Ha também exigéncias adicionais de evidenciagio
para cada tipo de hedge, como, por exemplo, a indicagio da parcela do hedge que foi ineficaz
nos casos de fair value hedge e cash flow hedge. Nos termos do SFAS 107/91, a empresa
deverd evidenciar, também, os métodos e pressupostos utilizados para a estimagiio do valor

Jjusto do instrumento financeiro.
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By

No que se refere a evidenciagdo dos riscos incorridos pelas empresas, o SFAS 133/98,
adicionando parédgrafos ao SFAS 107/91, determinou a divulgagfo das concentragdes de riscos
de crédito de todos os instrumentos financeiros e incentivou, mas nfo exigiu, a divulgagéo de
informagdes quantitativas acerca dos riscos de mercado. Ressalte-se que apesar do FASB nio
exigir a divulgagfo de informagBes quantitativas sobre os riscos de mercado, as companhias
abertas que transacionam valores mobilidrios nas bolsas americanas deverfio prestar esse tipo
de informag#o, por forga de norma expedida pela SEC, o Release n° 33-7383, de 31 de janeiro
de 1997.

Segundo a norma da SEC, a prestagfio de informagSes quantitativas a respeito dos
instrumentos sensiveis a riscos de mercado pode ser feita de trés maneiras: a) apresentacfio
tabular do valor justo e dos termos contratuais suficientes para a determinacdo dos fluxos de
caixa futuros desses instrumentos, agrupados por datas esperadas de vencimento; b) anélise de
sensibilidade, mostrando a perda potencial futura, os valores justos ou os fluxos de caixa
decorrentes de variagdes hipotéticas das taxas ¢ pregos de mercado; ou ¢) evidenciagio do
Value at Risk (VaR), mostrando a perda potencial futura, os valores justos, ou os fluxos de
caixa decorrentes de movimentages no mercado em um determinado perfodo de tempo e com
uma determinada probabilidade de ocorréncia (MOREIRA; NIYAMA; SANTANA, 2006).

2.1.4.2 Normas Internacionais

A normatiza¢do de instrumentos financeiros derivativos em &mbito internacional é tratada,
primeiramente, pelo I4S 32/95 - Financial Instruments: Presentation e consubstanciado no
I4S 3901 - Financial Instruments: Recognition and Measurement, ambos emitidos pelo
IASB.

0O 145 32 estabelece que as politicas de contabilidade da entidade devem atender aos seguintes
requisitos minimos para a divulgacgio da utilizagiio de instrumentos financeiros derivativos
(OLIVEIRA et al., 2008, p. 52):

a) os métodos e suposighes significativas, aplicados na estimativa de valores justos
de ativos e passivos com derivativos que sdo contabilizados a valores justos,
divulgando a qual classe o derivativo pertence, se disponivel para negociagio;
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b) se os ganhos ou perdas provenientes de mudangas dos valores justos dagueles
derivativos foram reconhecidos diretamente no resultado;

©) divulgar se o registro contabil dos derivativos foi efetuado com base na data de
negociagio ou na data de pagamento, conforme IAS 39.

Com a emisséo do 245 39/01 os derivativos, que anteriormente eram tratados como itens fora
do balango (off balance sheet), passaram a ser controlados e registrados no sistema contabil.
A norma estabelece aspectos formais para diminuir a subjetividade envolvida no tema de

mensuragdo dos derivativos.

Em janeiro de 2006, o 145 39 foi alterado permitindo que uma entidade valorize um ativo ou
passivo financeiro ao valor justo, com reconhecimento dos lucros ou prejuizos na

demonstragfio do resultado, em quaisquer das situagdes (KPMG, 2006, pag. 15):

a) quando a valorizagdo resultar em informagdes mais relevantes, pois: - elimina ou
reduz significativamente uma “divergéncia contabil”, resultante do calculo de ativos
ou passivos ou do reconhecimento de lucros e prejuizos sobre esses instrumentos em
diferentes bases; ou - um grupo de ativos e/ou passivos financeiros é administrado
em uma base de valor justo, de acordo com uma estratégia de investimento ou
gerenciamento de risco documentado, com informagdes apresentadas para o pessoal-
chave da administragio nessa base;

b) quando um contrato contém um ou mais derivativos embutidos substantivos — a
menos que: (i) o derivativo embutido niio modifique significativamente os fluxos de
caixa do host contract; ou (i} fica claro, com pouca ou nenhuma anélise, que o IAS
39 proibiria a separacfio do derivativo embutido.

Akm do 148 32 e do I4S 39, as normas internacionais, visando a harmonizacdo contdbil,
emitiram a International Financial Reporting Standard (IFRS) n° 7 - IFRS 7 e estio em
processo de implementagiio da JFRS 9. Os principios estabelecidos na IFRS 7, exigidos a
partir de 01 de janeiro de 2007, complementam os principios para o reconhecimento, a
mensura¢io ¢ a apresentagfo de ativos e passivos financeiros enunciados no 745 32 e no I4S
39. A IFRS 7/07 tem por objetivo prover divulgagBes nas demonstragdes financeiras, que
possibilitem aos usudrios avaliar: (a) a significancia dos instrumentos financeiros em relagiio a
posigio financeira e performance da entidade; (b) a natureza e extensio dos riscos
provenientes dos instrumentos financeiros para os quais a entidade estd exposta, ¢ como a

administragdo gerencia esses riscos (FIPECAFI, 2009).

A emissdo desta nova norma tem como finalidade: (a) retirar as divulgagSes duplicadas ou
onerosas desnecessdrias, que particularmente incluem simplificagBes para as divulgagdes

sobre concentragdes de risco, risco de crédito, risco de liquidez e risco de mercado, no I4S 32,
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¢ a eliminagio de divulgagGes sobre contingéncias e compromissos e riscos bancérios gerais
no [48 30; e (b) agrupar todas as divulgagdes relacionadas a instrumentos financeiros em um
unico local (KPMG, 2006).

As exigéncias de divulgagfio e as diretrizes de aplicagfio da JFRS 7/07 sio divididas em
divulgagdes: (a) da importincia dos instrumentos financeiros para o desempenho e a posicio
financeira da entidade; ¢ (b) das informagBes qualitativas e quantitativas sobre a natureza e o
escopo dos riscos resultantes dos instrumentos financeiros. Os requisitos de divulgagfio

incluem aspectos “qualitativos™ e “quantitativos”.

A IFRS 7 introduz: (a) requisitos para aumentar as divulgacdes do Balanco Patrimonial e
Resultado por categoria (exemplo, se o instrumento estd classificado como disponfvel para
venda ou mantido até o vencimento); (b) informacdes sobre quaisquer provisdes contra ativos
em atraso (Defaulf); (c) divulgagio adicional relacionada ao valor justo de garantias e outras
elevagbes de créditos usados para gerenciar riscos de crédito; e (d) andlises sensiveis e

detalhadas dos riscos de mercado.

Em novembro de 2009, foi publicada a primeira parte de um projeto para substituir o 4S5 39,
denominada IFRS 9 — Financial Instruments. Este projeto estd proposto em trés partes: a
primeira parte trata da classificagio ¢ mensuragio de ativos financeiros, a segunda parte
tratar4 da metodologia de impairment para instrumentos financeiros e a terceira parte abordara
0 hedge accounting. Destaca-se que a adogfo da JFRS 9 esta prevista para janeiro de 2013,

mas € permitida para as demonstra¢des financeiras encerradas em 2009,

2.1.4.3 Normatizagio Brasileira

A autarquia responsavel pela regulamentacio e fiscalizagfo das atividades concernentes ao
mercado de valores mobilidrios brasileiro, a CVM, editou em 23 de margo de 1995 a
Instrucdio n° 235, que dispde sobre a divulgagio, em nota explicativa, do valor de mercado dos
instrumentos financeiros, reconhecidos ou n3o nas demonstra¢des financeiras das companhias

abertas.
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A Instrugdo CVM 235/1995 determina que os derivativos, embora ndo precisem ser
reconhecidos como ativo ou passivo no Balango Patrimonial, devem ser evidenciados em
notas explicativas pelo seu valor de mercado. Segundo o art. 3° desta Instrugiio, considera-se
valor de mercado o valor que se pode obter com a negociagfio do instrumento financeiro em
um mercado ativo, em que comprador e vendedor possuam conhecimento do assunto e
independéncia entre si, sem que corresponda a uma transagio compulséria ou decorrente de

um processo de liquidagio.

Segundo esta instrugdo, na auséncia de um mercado ativo para o instrumento financeiro, o
valor de mercado serd o valor que se pode obter com a negociagio de outro instrumento
financeiro de natureza, prazo e risco similares, em um mercado ativo; ou o valor presente
liquido dos fluxos de caixa futuros a serem obtidos, ajustado com base na taxa de juros
vigente no mercado, na data do balango, para instrumentos financeiros de natureza, prazo e
risco similares. Além de indicar o valor de mercado do derivativo, a companhia aberta devera,
também, evidenciar os critérios e as premissas adotados para a determinagfio desse valor de
mercado, bem como as politicas de atuagio ¢ controle das operagdes nos mercados de

derivativos e os riscos envolvidos.

Em 25 de fevereiro de 2005, a CVM emitiu o Oficio-Circular CVM/SNC/SEP n° 01/2005,
que orienta sobre a elaboragfio de informagdes contdbeis pelas companhias abertas. No
tocante aos instrumentos financeiros, a orientagdo é para que as companhias apresentem, em
nota explicativa, uma descrigiio qualitativa dos fatores de risco de mercado que afetem seus
negocios, a estratégia adotada pela administragio da companhia para gestfio desses riscos e
em que contexto estéo inseridos os instrumentos financeiros. Devem, também, ser divulgadas

informag@es a respeito da politica contabil dispensada ao instrumento financeiro.

Recentemente, em 28 de dezembro de 2007, foi publicada a Lei n° 11.638 que alterou e
revogou dispositivos da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, ¢ da Lei n® 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, e estendeu as sociedades de grande porte disposi¢des relativas a
elaboragio de demonstragSes financeiras das sociedades por agBes. No que tange a avaliagio
de instrumentos financeiros, inclusive derivativos, a Lei n® 11.638/07 estabelece em seu artigo
183 que devem ser divulgados no Balango Patrimonial: (a) pelo seu valor de mercado ou valor

equivalente, quando se tratar de aplicagBes destinadas & negociagio ou disponiveis para

venda; ¢ (b) pelo valor de custo de aquisi¢io ou valor de emissfo, atualizado conforme
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disposi¢des legais ou contratuais, ajustado ao valor provédvel de realizagfio, quando este for
inferior, no caso das demais aplicagGes e os direitos e titulos de crédito. Ressalte-se, que a Lei
11.638/07 trata do assunto de forma ampla e genérica, requerendo da CVM e demais

reguladores agBes e pronunciamentos para sua regulamentacio e implementagio.

Sendo assim, em 05 de dezembro de 2008, a Coordenadoria Técnica CPC aprovou o
Pronunciamento Técnico CPC 14 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuragiio
¢ Evidenciagfo, que foi elaborado a partir do I4S 32 e do IAS 39 e sua aplicagdo, no
julgamento do Comité, produz reflexos contdbeis que vdo ao encontro das normas editadas
pelo I4SB, restando a completa convergéncia com aquelas normas quando da finalizacio da

Fase 11 sobre o tema Instrumentos Financeiros.

O objetivo do CPC 14 € estabelecer principios para o reconhecimento e a mensuragiio de
ativos e passivos financeiros ¢ de alguns contratos de compra e venda de itens nfo financeiros
e para a divulgacio de instrumentos financeiros derivativos. Nesse sentido, o item 59 do CPC
14, que trata da evidenciagfio de instrumentos financeiros derivativos, determina a
obrigatoriedade da divulgag8io em nota explicativa de informages qualitativas e quantitativas
relativas aos instrumentos financeiros derivativos, destacados, no minimo, os seguintes

aspectos:

(a) politica de utilizag#o; (b) objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos; ()
riscos associados a cada estratégia de atuagfo no mercado; (d) o valor justo de fodos
os derivativos contratados, os critérios de avaliagio ¢ mensuraglo, métodos e
premissas significativas aplicadas na apuragfio do valor justo; (e} valores registrados
em contas de ativo e passivo segregados, por categoria, risco e estratégia de atuagio
no mercado, aqueles com o objetivo de proteglio patrimonial (hedge) e agueles com
o proposito de negociaglo; (f) valores agrupados por ativo, indexador de referéncia,
contraparte, local de negociagio (bolsa ou balco) ou de registro ¢ faixas de
vencimento, destacados os valores de referéncia, de custo, justo e risco da carteira;
(g) ganhos e perdas no perfodo, agrupados pelas principais categorias de riscos
assurnidos, segregados aqueles registrados no resultado e no patrimdnio liguido; (h)
valores e efeito no resultado do perfodo de operagBes que deixaram de ser
qualificadas para a contabilidade de operagGes de protecfio patrimonial (hedge); (i)
principais transagbes e compromissos fituros objeto de protegfio patrimonial (hedge)
de fluxo de caixa, destacados os prazos para o impacto financeiro previsto; (i) valor
e tipo de margens dadas em garantia; (K) razbes pormenorizadas de eventuais
mudancas na classificacfio dos instrumentos financeiros; e, (1) efeitos da adogdio
inicial (CPC 14, p.27-28).

Ressalte-se que a Instrugdio CVM n° 235/95 foi revogada em 14 de dezembro de 2008, pela
Instrugio CVM n® 475, a qual determina que as companhias abertas devem divulgar, em nota

explicativa, informagdes qualitativas e quantitativas sobre todos os seus instrumentos
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financeiros, reconhecidos ou ndo como ative ou passivo em seu Balango Patrimonial e, ainda,
divulgar um quadro demonstrativo de andlise de sensibilidade, para cada tipo de risco de
mercado considerado relevante pela administragfio, originado por instrumentos financeiros,
incluidas todas as operagfes com instrumentos financeiros derivativos. Esta Instrugio utiliza
as defini¢des de instrumentos financeiros, de derivativos, de hedge e de valor justo previstas
no Pronunciamento CPC 14 e exige que as companhias divulguem a forma de contabiliza¢fo

e a finalidade desses instrumentos.

Destaca-se que o CPC 14 também foi revogado em 02 de outubro de 2009, pelos CPC’s 38 —
Reconhecimento e Mensuraciio, 39 - Apresentagdo e 40 - Evidenciagfo. Estes novos
pronunciamentos completam a migrag8o da contabilidade brasileira aos padrdes

internacionais (FASE II) iniciada com a emissdo do pronunciamento técnico CPC 14,

O CPC 38/09 que disciplina o reconhecimento e a mensuracdo de operagdes realizadas com
instrumentos financeiros, incluindo derivativos, tem como objetivo estabelecer principios para
reconhecer ¢ mensurar ativos e passivos financeiros além de alguns contratos de compra e
venda de itens nfo financeiros. E determinado o reconhecimento de ativos e passivos
financeiros nas demonstragles contdbeis quando a entidade se tornar parte das disposigBes
contratuais do instrumento. Apds o reconhecimento inicial, a entidade deve mensurar os
ativos ou passivos financeiros, incluindo derivativos, pelo valor justo sem nenhuma dedugio
dos custos de transagfio em que possa incorrer na venda ou em outra alienagfo. A mensuragio
subsequente ird depender da classificagfio dos instrumentos financeiros, sendo que todos os
derivativos devem ser mensurados pelo valor justo (salvo se nfio for possivel), assim como os
instrumentos classificados como mensurados pelo valor justo por intermédio do resultado e
disponiveis para a venda. Possiveis ganhos ou perdas provenientes de alteragbes no valor
justo de ativos e passivos financeiros, que nfo sejam classificados como hedge, devem ser

reconhecidos no resultado.

Destaca-se que para as operagdes com derivativos realizadas com finalidade de Aedge, existe
uma contabilidade especial (hedge accounting). Essa contabilizagiio tem como objetivo
aplicar o regime de competéneia para essas operagles de forma que as variagBes no valor
justo do instrumento de hedge (derivativo) ¢ do item objeto de hedge (uma divida, por

exemplo) sejam reconhecidas no resultado do exercicio concomitantemente. Para que uma
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relagiio de hedge seja qualificada para a contabilidade de hedge (hedge accounting), segundo

o CPC 38/2009, ¢ necessario que satisfaga as seguintes condigSes:

a) no infcio do hedge, existe designagfo e documentagio formais da relacio de
hedge ¢ do objetivo e estratégia da gestfio de risco da entidade para levar a efeito o
hedge; ... b) espera-se que o hedge seja altamente eficaz ao conseguir alteracdes de
compensa¢io no valor justo ou nos fluxos de caixa atribuiveis ao risco coberto,
consistentemente com a estratégia de gestdo de risco originalmente documentada
para essa relagdio de sedge em particular; ¢) quanto a hedge de fluxo de caixa, uma
transagio prevista que seja o objeto do hedge tem de ser altamente provavel e tem de
apresentar exposicio a variacbes nos fluxos de caixa que poderiam em Wltima
analise afetar o resultado; d) a eficécia do hedge pode ser confiavelmente medida,
isto €, ou o valor justo ou os fluxos de caixa do item coberto que sejam atribuiveis
ao risco coberto e ao valor justo do instrumento de hedge podem ser confiavelmente
medidos; e) o hedge ¢ avaliado em base continua e efetivamente determinado como
tendo sido altamente eficaz durante todos os perfodos das demonstragfes contébeis
para o qual o hedge foi designado.

O CPC 39/09 tem como objetivo estabelecer principios para a apresentacfio de instrumentos
financeiros como passivos ou patrimdnio liquido e para compensacfio de ativos e passivos
financeiros. A entidade deve classificar um instrumento financeiro de sua emissio como um
passivo, um ativo ou um elemento patrimonial, de acordo com a substéncia do instrumento e
com suas respectivas definigdes. Para que um instrumento financeiro possa ser classificado
como instrumento patrimonial e, ndo, como passivo, é necessério que ele ndo obrigue a
entidade a entregar caixa ou outro ativo financeiro nem a trocar ativos ou passivos financeiros
em condigdes desfavoraveis. E necessario ajnda que o instrumento possa ser liquidado em
agBes da propria empresa. Em relagio a compensagfio de ativos e passivos financeiros, s6
podem ser compensados, para serem apresentados pelo valor liquido, quando a entidade tiver
o direito de compensd-los e possuir a inteng8o de liquidar pelo valor liquido ou de liquidar o

ativo € passivo simultaneamente.

O CPC 40/09 exige que a entidade divulgue nas suas demonstragdes contdbeis informagdes
que permitam aos usudrios avaliarem: a) a significncia do instrumento financeiro para a
posigdo patrimonial e financeira e para o desempenho da entidade; e b) a natureza ¢ a
extensfio dos riscos resultantes de instrumentos financeiros a que a entidade esta exposta
durante o periodo e ao fim do periodo contébil, e como a entidade administra esses riscos.
Este pronunciamento abriga as necessidades de evidenciagdo relacionadas as operagdes

definidas nos pronunciamentos técnicos CPC 38 ¢ 39,
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Em relagfo aos riscos decorrentes de instrumentos financeiros, o CPC 40/09, destaca o risco
de crédito, o risco de liquidez ¢ o risco de mercado exigindo a divulgagfio de informacdes
qualitativas e quantitativas para cada tipo de risco. Deve ainda fornecer uma anélise de
sensibilidade para os riscos de mercado. Dentre as informacdes qualitativas a serem
divulgadas tem-se: a) a exposigiio ao risco e como ele surge; b) seus objetivos, politicas e
processos para gerenciar os riscos ¢ os métodos utilizados para mensurar o risco; e c)
quaisquer alterages em (a) ou (b) do periodo anterior. Em relagio as informac@es
quantitativas a serem divulgadas tem-se: a) sumdrio de dados quantitativos sobre sua

exposi¢io aos riscos no fim do periodo; e b) concentragdes de risco.

2.2 Riscos e Gestio de Riscos em Empresas

2.2.1 Conceito de Risco

Segundo Duarte Junior (1996), existem trés conceitos importantes sobre investimentos no
mercado financeiro: retomno, incerteza e risco. O retorno pode ser entendido como a
apreciagio de capital ao final do horizonte de investimento. Entretanto, existem incertezas
associadas ao retorno que efetivamente serfio obtidas ao final do perfodo de investimento e
qualquer medida numérica dessa incerteza pode ser chamada de risco. Assim, o conceito de
risco estd diretamente relacionado 4 expectativa de retorno-dos investidores ao adquirirem um

ativo financeiro de renda variavel como uma ag&o ou um titulo de renda fixa.

Os economistas defendem uma visdo conceitual sobre risco associada 3 teoria das
probabilidades. Segundo Carvalho (1996, p. 43) esta concepgfio leva a idéia de que “risco é a
probabilidade de ocorréncia (ou de nio ocorréneia) de um resultado futuro ndio esperado (ou
esperado)”. A empresa estara diante de uma situagdo de risco quando existir a probabilidade

de uma determinada expectativa relacionada & implementagfio de seus negdcios ndo gerar o
resultado financeiro desejado (ROCHA, 2007).

Brigham e Houston (1999, p. 158) definem risco como a chance de ocorrer algum evento

desfavoravel. Os autores explicam que o risco de um ativo pode ser analisado de duas
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maneiras: “(i) como o risco de um tnico ativo, em que o ativo é considerado isoladamente e,
(if) como o risco em uma carteira, em que o ativo € um entre muitos outros em um porifolio”.
Qutras definicSes apresentadas por estes autores s#o as de risco de negécio e a de risco
financeiro. Em relacdo ao risco de negocio, apresentam uma série de fatores associados, tais
como: variabilidade da demanda (vendas em unidades); variabilidade do prego de venda
(ocasionada por novos lancamentos ou reducdo de custos dos principais produtos
concorrentes); variabilidade do preco dos insumos; capacidade de ajustar precos do produto
de acordo com variagSes no prego dos insumos. J4 os riscos financeiros, segundo Jorion
(2003) séio aqueles ligados a possiveis perdas nos mercados financeiros, e sua exposi¢io pode

ser mitigada pela utilizac8o de instrumentos de hedge.

Rocha (2007) destaca que o conceito de risco estd diretamente relacionado a expectativa de
retorno des investidores ao adquirirem um ativo financeiro de renda varidvel como uma agfo
ou um titulo de renda fixa, ou ainda, um bdnus do tesouro. As acles podem ser classificadas
como titulos de propriedade e os de renda fixa como uma promessa de pagamento, sendo que,
em qualquer um dos casos, a expectativa de retorno pode ndo se confirmar, dados os riscos

associados a cada tipo de ativo.

2.2.2 Tipos de Riscos Gerenciados com Instrumentos Financeiros Derivativos

Em meados de 1980 foi formado um grupo de estudiosos sobre questdes dos mercados
financeiros e de capitais mundiais, composto de 30 pessoas ou organiza¢bes com interesse e
especializac8o nessas questSes. Este grupo ficou conhecido como Grupo dos Trinta (G-30) e
sua sede localizada em Washington, EUA. Em julho de 1993, um grupo de estudos desse
Grupo dos Trinta (G-30), uma equipe composta por banqueiros, agentes financeiros e
académicos das maiores na¢des industriais, publicou um documento sobre derivativos onde
categoriza os riscos dos mesmos, tanto para usuarios finais quanto para intermedidrios, em
quatro grandes grupos: riscos de mercado (markef), de crédito (credit), operacionais

(operational) e legais (legal).

O risco de mercado estd relacionado com o prego e valor dos bens, servigos, indices,

commodifies etc. e € negociado em bolsas de valores, futuros, opgdes e mercadorias. E o que



45

se pode ganhar ou perder quando se compra um determinado contrato, derivativo, ativo, pela
simples mudanca em seu preco. O G-30 destaca que para entender esse risco é importante
acompanhar, dia-a-dia, o valor dos derivativos negociados, atualizando sempre os lucros e
perdas ¢ projetando possiveis posicOes futuras. Outra forma para avaliar o seu risco é
acompanhar a evolugiio do prego de ativos que servem como hedge para a posigio (SILVA
NETO, 2009).

O risco de crédito ¢ definido pelo G-30 como sendo o risco de uma perda proveniente da falha
da contraparte em liquidar um contrato derivativo, ou seja, o risco de perda quando uma das
contrapartes nfo honra seus comprbmissos. As perdas estdo relacionadas aos recursos que nio
mais serdio recebidos (SILVA NETO, 2009). Segundo Duarte Janior (1996), o risco de crédito
pode ser dividido em trés grupos: 1) Risco do Pais, como no caso das moratérias de paises
latino-americanos; 2) Risco Politico, quando existem restrigdes ao fluxo livre de capitais entre
paises; e 3) Risco da falta de pagamento, quando uma das partes em um contrato j4 nfio pode

honrar seus compromissos assumidos.

Segundo Silva Neto (2009), o risco operacional é o risco proveniente de falhas de sistema,
erro humano, falha de gerenciamento, ou simplesmente falta de controle e transparéncia dos
sistemas adotados. Trata-se de um risco importante em todo o processo, pois pode causar
perdas ou mesmo que nfo seja o causador da perda, serd o culpado pela demora em se

descobrir e corrigir a falha.

O risco legal € a possibilidade de perda devido a impossibilidade de se executar os termos de
um contrato, incluindo os riscos provenientes de documentagio insuficiente, falta de
capacidade ou autoridade de uma contraparte, incerteza legal e a incapacidade de se
implementar uma cobranga devido & quebra ou insolvéncia da contraparte. Destaca-se que
segundo Silva Neto (2009) um dos problemas encontrados pelos advogados € o fato de que as
leis que regem mercados financeiros foram editadas antes do surgimento de instrumentos
financeiros derivativos, portanto deixando dividas quanto a legalidade das operagdes, forma

de registro e em qual sistema tributério elas se enquadram.



46

2.2.3 Gestiio de Riscos em Empresas Nio Financeiras

A mensuragio do risco da empresa é uma preocupagio presente em todas as decisdes da
administragio. Todavia, ndo basta identificar ¢ mensurar os fatores de risco com os quais a
empresas se depara, € preciso administrar os efeitos desses fatores por meio de mecanismos e
instrumentos de protegdo, denominados hedge, de modo a minimizar os impactos
desfavoraveis que possam proporcionar (ROCHA, 2007). Para Brigham e Houston (1999) a
expressfo administragfio de risco pode significar muitas coisas, mas, em negécios, envolve a
identificagio de eventos, que poderiam ter conseqiiéncias financeiras adversas e, devem ser

tomadas atitudes para prevenir ou minimizar os danos causados.

Segundo Rocha (2007) a administrag8o dos riscos corporativos em empresas nfio financeiras
implica no trabalho de identificar a que tipos de risco uma corporagfio ests exposta (negécios,
eventos de mercado, ou financeiros), além de mensurar o valor em risco envolvido e definir as
estratégicas adequadas de mitigagfio, objetivando sempre a criagfio de valor. Duarte Jonior e
Varga (2003) destacam que a Gestio de Risco cuida de avaliar o risco de variagio de valor
dos investimentos financeiros, ¢ costuma fazer a separagio entre riscos de mercado, crédito,

operacional e de liquidez, como abordado no tépico anterior (2.2.2).

Ressalte-se que o gerenciamento de riscos ganhou importdncia primeiramente em bancos,
desde a metade da década de 1990, impulsionado principalmente pela necessidade, pois, as
sucessivas crises financeiras enfrentadas reforcaram a necessidade da monitoragio e do
controle das exposigdes ao risco. Consequentemente foram direcionados esforcos para a
efetiva implantagdo de gerenciamento de risco no dmbito de bancos, resultando em diversos
avangos, tais como: a) o estabelecimento dos objetivos do gerenciamento de risco em bancos;
b) o desenvolvimento de uma cultura de gerenciamento de risco; ¢) a consolidagio de
ferramentas de monitoragdo de risco (mapas de sensibilidade, VaR e stress fests); ¢ d) a

incorporagio de medidas de risco no ambiente regulatério (FERRAZ, 2003).

Segundo Ferraz (2003), apés a consolidagfo do papel do gerenciamento e risco em bancos,
outros setores econdmicos passaram a utilizar as técnicas desenvolvidas pelos bancos em seus
contextos. Os primeiros seguidores foram os fundos de investimento, acompanhados

posteriormente pelos fundos de pens#o e, mais recentemente, por empresas nfio financeiras.
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Segundo Rocha (2007) a Gestfio de Risco nas empresas ndo financeiras estd relacionada aos
seus objetivos ou perspectivas de retorno, o que implica em criagio de metas a serem
aprovadas por superiores, criagdo de uma geréncia de risco ¢ implementagéio de politicas e
estratégicas. Para gerenciar os riscos de suas atividades, as empresas utilizam diversos tipos
de instrumentos ou contratos de seguros ou ainda de estratégias negociais que possam reduzir

a exposicdo ao risco, como a utilizagho de instrumentos financeiros derivativos.

A implementagdo da gestdo de riscos em empresas pode ser decomposta em trés etapas
distintas, cada uma delas necessitando de diferentes técnicas e/ou procedimentos (FERRAZ,
2003, p. 703): (1) determinaciio dos fatores de risco e quantificaciio de seus efeitos nos
fluxos de caixa futuros da empresas; (2) defini¢io dos niveis 6timos de exposigio aos fatores
de risco; (3) adequaglio das exposi¢des de risco originais aos niveis definidos na etapa

anterior”, Os derivativos sfo (teis nesta terceira etapa.

Segundo Lopes e Santos (2003), o papel dos instrumentos financeiros derivativos como meios
de gestio e controle de riscos é fundamental na medida em que permitem a transferéncia de
riscos entre agentes diversos, possibilitam a garantia de fixagdo de pregos e taxas futuras e
ainda permitem a criagfo de instrumentos sintéticos por intermédio da utilizacfo de varios

outros instrumentos com diferentes perfis de fluxos de caixa.

No entanto, a prépria operagdio com os instrumentos financeiros derivativos apresenta
enormes riscos (PERRY, 1997). Estes riscos advém basicamente da capacidade de
alavancagem inerente aos derivativos, a qual possibilita perdas muitas vezes superiores ao
volume de recursos investidos, como por exemplo, nas operagdes de venda de opgdes. Nestas
operagBes, firma-se o contrato de venda onde o vendedor se compromete a vender a um prego
determinado que ndo poderd ser alterado, mesmo que no futuro o preco seja superior, levando
a perdas que podem ultrapassar o volume de recursos investido. Aliado aos problemas
relativos & alavancagem nas operagdes com derivativos, existe o risco operacional derivado do
desconhecimento de muitos profissionais envolvidos com estas atividades em relagio &
complexidade inerente com tais operagGes, Por isso torna-se necessirio o gerenciamento dos

riscos envolvidos nestas operagdes (ROCHA, 2007).

A Gestdo de Risco ¢ fundamental para acompanhar e controlar, muitas vezes em tempo real, o

risco de posigOes e operagGes com derivativos, com o intuito de diminuir o risco de grandes
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perdas e melhorar a compreensio e controle das operagdes nos mercados de derivativos
(SILVA NETO, 2009). Mas, apesar das empresas brasileiras utilizarem derivativos ha algum
tempo, pouco se sabe sobre as préticas gerenciais de uso de derivativos, as atitudes e
percepgBes dos gestores com relagdo as diversas classes de risco e os procedimentos formais
de avaliagdo da atividade de gestfio de risco nas empresas (SAITO; SCHIOZER, 2004).

Os riscos de mercado, como flutuagBes nas taxas de juros, taxas de cdmbio, no preco de
commodities, dentre outros, sdo capazes de afetar a capacidade financeira e a solvéncia de
empresas ndo financeiras. Em fungfio disso, muitas empresas ao redor do mundo tém
destinado atengfio a4 modelagem e ao controle dos fatores de risco dentro do ambiente
corporativo, voltando-se 4 gestiio de todo tipo de risco. Entretanto, apesar da modelagem de
risco de mercado ja estar bem desenvolvida no setor financeiro, a sua pratica ainda é
prematura nas institui¢des néo financeiras, em parte devido 2 dificuldade de se adaptar os
conceitos  oriundos do mercado financeiro para a realidade das corporagdes
(ALBUQUERQUE; PEROBELLL; CASTRO, 2009).

Ressalte-se que embora a utilizagfio de instrumentos derivativos por parte das empresas tenha
como objetivo a redugdo dos riscos de balangos, decisdes equivocadas ou politicas néo
apropriadas de hedge, suscitam discussSes sobre o tema, que reforcam a necessidade de ampla
revisdo das normas por parte dos 6rgdos supervisores, como por exemplo a SEC, que exige
que as empresas de capital aberto que negociam agdes nas bolsas norte-americanas revelem
suas politicas de gerenciamento de risco e apresentem a quantificagio da exposigio de risco
Jjunto aos investidores (ROCHA, 2007).

No cendrio brasileiro, a divulgagio de informagGes referentes aos riscos, como informagdes
qualitativas e quantitativas, passou a ser regulamentada com a emissio dos novos
Pronunciamentos Técnicos do Comité de Pronunciamentos Contabeis, CPC 14/08 ¢ CPC
40/09, como evidenciado no t6pico 2.1.4.3. Dentre as informagBes qualitativas a serem
divulgadas tem-se: a) a exposiciio ao risco e como ele surge; b) seus objetivos, politicas e
processos para gerenciar os riscos ¢ os métodos utilizados para mensurar o risco; e c)
quaisquer alterages em (a) ou (b) do periodo anterior. Em relagio as informagdes
quantitativas a serem divulgadas tem-se: a) sumdrio de dados quantitativos sobre sua

exposicio aos riscos no fim do periodo; e b) concentragdes de risco.
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2.3 Estudos Realizados

2.3.1 Estudos Brasileiros

Carvalho (1996) verificou se os procedimentos de auditoria levados a efeito por auditores
independentes sdo suficientes para detectar, mensurar, alertar ou prevenir a administragfo da
entidade auditada quanto a possiveis conseqiiéncias dos riscos de insucessos empresariais que
possam resultar de operagSes com instrumentos financeiros derivativos. Sua amostra
constituiu-se de quatro das seis empresas de auditoria de atuag8o internacional para identificar
a literatura proprietaria especifica sobre controles internos: a KPMG, a PRICE
WATERHOUSE, a DELOITTE & TOUCHE ¢ a ARTHUR ANDERSEN. Os resultados
apontam que nfio hé evidéncias convincentes de que os auditores independentes tenham
minimamente adaptado seus pronunciamentos profissionais pablicos, nem as visBes isoladas

divulgadas, que possam ter do risco com derivativos enquanto profissionais de mercado.

Lopes e Santos (2003) realizaram um estudo no intuito de analisar a estrutura conceitual da
utilizacio das operagdes financeiras de hedge ¢ seus impactos para a contabilidade e criticar a
opgio adotada pelo FASB e outros orglos reguladores no que diz respeito ao Hedge
Accounting. Segundo os autores, um dos motivos do surgimento do modelo Hedge
Accounting foi a necessidade de se minimizar o efeito causado pelas diferengas de
mensuragfio entre o item protegido e o instrumento de hedge, respeitando o principio contabil
da confrontagfio das receitas ¢ das despesas, uma vez que tais diferengas resultavam no
reconhecimento em resultado dos ganhos e perdas compensatdrios em periodos diferentes.
Ap6s analisar o SFAS 133/98, concluem que a correlagdo estatistica nfo é um bom indicador
de comportamento futuro de séries de tempo e, portanto, nfo deveria ser usada como método
para determinacio da eficicia do Hedge Accounting. Recomendam ouiras técnicas mais

sofisticadas como a cointegragHo.

Saito e Schiozer (2004) buscando compreender as praticas gerenciais de uso dos derivativos,
as atitudes e percepgbes dos gestores com relagdo as diversas classes de risco e os
procedimentos formais de avaliagio da atividade de gestdo de risco nas empresas brasileiras

nfio financeiras, replicaram um questiondrio da série de estudos conhecida como Wharton
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Survey. Os autores utilizaram os mesmos questiondrios aplicados internacionalmente, fazendo
pequenas alteragdes para se adequar a realidade brasileira e diferenciando na forma de
aplicaglio, que foi via internet as 50 principais empresas nfo financeiras de capital aberto, no
ano de 2004. Os resultados mostram que das empresas brasileiras nfo financeiras que utilizam
derivativos, os principais fatores de preocupacio dos gestores sfio as questdes tributarias e
contibeis e as classes de risco mais gerenciadas sio a exposigio a flutuagBes na taxa de
cimbio, na taxa de juros, no preco de commodities e outras, nesta ordem. Os autores
compararam as respostas dos questionarios aplicados no Brasil com as dos Estados Unidos e,
embora o grau de disclosure do uso de derivativos exigidos para as companhias brasileiras
seja muito menor que no caso das norte-americanas, nfio ha diferenca significativa entre a

proporg¢io de gestores dos dois paises preocupados quanto ao tratamento contabil.

Oliveira e Novaes Filho (2005) examinaram empiricamente a demanda de derivativos de
cdmbio de empresas brasileiras de capital aberto. Para tanto, construiram um banco de dados
original com 23.767 contratos de swap cambial entre empresas e institui¢des financeiras em
aberto em 2002. A partir destes contratos, identificaram 42 empresas de capital aberto que
fizeram hedge no mercado de derivativos de cémbio e 51 que especularam. Os dados
mostraram que a existéncia de divida externa e o tamanho da empresa afetaram positivamente
a probabilidade de hedge, enquanto as receitas de exportacio afetaram positivamente a
probabilidade de especulagfio. Em resumo, o trabalho sugere que em perfodos de grande
volatilidade do cdmbio — como no ano de 2002 — a existéncia de divida em délar é a principal
determinante da demanda por hedge cambial, ¢ que a demanda das empresas por derivativos

de cambio estd fortemente relacionada a motivos especulativos.

Moreira, Niyama e Santana (2006), analisaram a evidenciagfo contdbil dos instrumentos
financeiros derivativos em empresas brasileiras emissoras de American Depositary Receipts-
ADR. Foi realizado um estudo empirico mediante a comparagdo entre as informaces
contibeis enviadas & CVM e & SEC no exercicio findo de 2004, O objetivo foi verificar
eventuais diferengas entre as informacdes divulgadas acerca dos instrumentos derivativos
nessas empresas em cada um dos tipos de informagdes exigidas pela CVM e pela SEC. A
metodologia utilizada consistiu em pesquisa documental e anélise de contetido, ¢ a amostra
compreendeu vinte e oito companhias abertas emissoras de ADR niveis II ¢ III. Os resultados
da pesquisa demonstraram que hé diferengas entre as informagdes enviadas 3 CVM e a SEC,

sendo que as principais residem na auséncia de divulgago, nas demonstragdes contébeis
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divulgadas no Brasil, das principais praticas contébeis adotadas com relagdo aos derivativos;
do valor justo dos derivativos e do seu método de calculo; dos riscos de juros incorridos pela

companhia; e de dados quantitativos acerca dos riscos de mercado.

Zen, Carvalbo e Yatabe (2006) analisaram dois instrumentos utilizados com a finalidade de
hedge no agronegécio brasileiro, a Cédula de Produtc Rural e os contratos futuros
agropecudrios. Construiu-se um exemplo teérico mostrando a evidenciagfo destes dois
instrumentos nos demonstrativos contabeis tanto do produtor rural como da agroindustria.
Foram discutidas as normas de contabilizagiio conforme os Principios Contibeis Geralmente
Aceitos no Brasil e as normas de contabilizagio emanadas pelo SFAS 133/98 no que diz
respeito ao Hedging Accouting, segundo a teoria da contabilidade, e as divergéncias de risco e
de controle gerencial das referidas operagSes. Foi proposta uma contabilizagdo considerando
o embedded derivatives (derivativo embutido) no instrumento de financiamento. O estudo
demonstrou a importincia de uma correta evidenciagfio, considerando a esséncia sobre a

forma e as dificuldades de adaptagfio das normas brasileiras neste sentido.

Rocha (2007) teve como objetivo desenvolver uma metodologia a ser utilizada no processo de
determinacdio do risco relativo ao Lucro Operacional. Como esta varidvel pode assumir
valores negativos e positivos, a pesquisa prop0s a utilizagfio de arvores binominais aditivas. A
projeciio da varidvel Lucro Operacional permitiu a construgio de diferentes valores,
possibilitando uma avaliagio do risco relativo a esta varidvel. Simultaneamente, apos a
construgio da rede aditiva, tendo como variavel de estudo o Lucro Operacional, foi calculado
0 pre¢o de um derivativo de hedge calculando-se, para tal, o preco de uma opgfio de venda
européia, que sintetiza o provéavel custo das diversas estratégias formuladas no contexto de
uma politica de hedge. Concluiu-se que essa modelagem permite ds empresas ndo financeiras
a projegéio do Lucro Operacional e a quantificagiio do investimento necessério para assegurar

um minimo de lucratividade.

Galdi e Guerra (2009) investigaram a sistemdtica da escolha contabil, no meio corporativo,
referente a contratagfo e 4 qualificagfio, ou nfo, de operacdes com derivativos para aplicagio
da contabilidade de hedge (Hedge Accounting), conforme a norma do FASB, o SFAS 133/98.
Dentro dessa abordagem, foram utilizadas varidveis relacionadas aos incentivos/beneficios
que as empresas podem ter ao classificarem uma transagio dentro dos requisitos necessérios

para aplicagio da contabilidade de operagdes de hedge (Hedge Accounting). As empresas
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avaliadas foram as listadas na Bolsa de Valores de Nova Iorque nos setores de Mineragfo,
Siderurgia/Metalurgia ¢ Papel/Celulose. Os dados utilizados foram obtidos por meio da base
de dados Economitica, websites das firmas selecionadas ¢ da andlise das demonstragdes
financeiras publicadas nos relatérios anuais, em délares norte-americanos, de cada uma das
firmas selecionadas, referentes ao ano de 2006. As evidéncias apontam para uma relacio
positiva e significante entre a divida de longo prazo e a aplica¢fio do Hedge Accounting, o que
¢ consistente com a teoria e corrobora com a relago ésperada. Porém, nfo foram encontradas
evidéncias significantes de que o tamanho das companhias, por meio das varidveis
independentes pré-selecionadas, possui relagfio direta com sua escolha de contratacio e
qualificacio de operages com derivativos como Hedge Accounting, conforme o SFAS
133/98, apesar de outros estudos relatarem a existéncia de ganho de escala relacionado a tais

operagles.

Perlingeiro (2009) verificou se hd gerenciamento de resultados, a partir das escolhas
contdbeis, proveniente do impacto da contabilizagiio de derivativos (inseridas na abordagem
da Teoria das Escolhas Contabeis) nas institui¢des bancérias em funcionamento no pais sob a
supervisio do Banco Central. Para tanto, verificou se o tamanho, a origem, os niveis
diferenciados de Governanga Corporativa e se 0 acompanhamento por analistas possui alguma
influéncia nesta questdio. O periodo analisado foi de 2002 a 2008, para 158 bancos (censo),
com 1.044 observagSes, usando dados em painel e regressdes com varidvel dummy. Como
resultado, nfio foi possivel identificar com as varidveis utilizadas nos modelos, Gerenciamento
de Resultados a partir da escolhas contabeis, isto ¢, ndo h4 evidéncia empirica que os Bancos
no Brasil, independente do tamanho, origem, niveis diferenciados de Governanga Corporativa
¢ acompanhamento por analistas, utilizem a contabilizagfo de derivativos como instrumento

de Gerenciamento de Resultados.

2.3.2 Estudos Internacionais

Guay (1999) analisou qual o papel dos derivativos nas empresas que iniciaram o uso destes
instrumentos financeiros, ou seja, buscou detectar se as empresas utilizam derivativos com
finalidade de protecdo (hedge eficaz) ou de especulagio. Partiu do contexto que a adequagsio

das regras de informagfo financeira para os titulos de derivativos depende das razdes para a
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utilizago destes instrumentos pelas corporagBes. A amostra compreendeu 254 companhias
ndo financeiras americanas, emissoras do documento 10-K, no periodo de junho de 1990 a
dezembro de 1994. Através da busca por palavra chave no relatorio 10-K constatou-se que as
companhias utilizam derivativos principalmente para reduzir sua exposigio a taxa de juros,
seguida pela exposigéo a taxa de cdmbio e posteriormente a exposigiio a prego de commodities
¢ também verificaram o ano de inicio das operagBes de derivativos nas companhias da
amostra para dividi-las em usudrias e nfo usudrias de derivativos em cada ano fiscal
compreendido no periodo de estudo. Posteriormente coletaram algumas varigveis destas
companhias {(como valor de mercado, alavancagem, retorno do ativo, tamanho, exposicdes ao
risco, dentre outras) e realizaram testes de médias para detectar se a exposigiio a cada tipo de
risco aumentou ou diminuiu apds o uso de instrumentos financeiros derivativos. Os resultados
indicaram que o risco das empresas, diminuiu apds o uso de derivativos pelas empresas niio
financeiras. Concluiu-se que as empresas utilizam os derivativos para hedge, e nfo para
aumentar o risco da entidade, dado que o risco que as empresas assumiam diminuiu apés a

adog¢do de instrumentos financeiros derivativos.

Allayannis e Ofek (2001) examinaram se as empresas usam derivativos de moeda estrangeira
com o proposito de hedge ou especulagio. A amostra compreendeu 378 empresas ndo
financeiras, listadas em 1993 no indice S&P 500. A exposicio ao risco da taxa de cambio
medida através de uma regressdo do retorno mensal das a¢Ses em fungiio da variagio da taxa
de cimbio analisada em trés perfodos (1992, 1993 e 1994) foi usada para detectar a finalidade
das empresas ao utilizarem derivativos de moeda estrangeira. Encontraram evidéncias de que
empresas usam derivativos de moeda para cobertura de riscos (hedge), dado que a sua
utilizacdo reduz significativamente o risco de exposicio a taxa de cdmbio das empresas.
Detectaram também (por meio de regresso miltipla) que, embora a decisdo de utilizar os
derivativos dependa de fatores de exposi¢lio (isto &, as vendas externas e coméreio exterior) e
de variaveis amplamente associadas com teorias de cobertura ideal (como o tamanho), o nivel
de derivativos utilizados depende apenas da exposigiio da empresa em relagio as vendas

externas e do comércio.

Sapra (2002) investigou as consequéncias da divulgacio de hedge sobre as estratégias de
gestdo de risco das empresas. Examinou trés regimes diferentes de regulamentagfo: no
primeiro todas as informagBes da empresa devem ser publicas, incluindo as de hedge e

contratos futuros, no segundo devem ser publicas as informag@es sobre o hedge ¢ contratos
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futuros, mas algumas informagBes sobre a produgio nfio sio publicas e no terceiro as
informagBes sobre o hedge e contratos futuros ndo séo pliblicas e as de produgfio sdo publicas.
Através de modelos empiricos concluiu que quando os negdcios futuros da empresa sio
divulgados a estratégia de gest3o de risco da empresa é afetada negativamente. Ao invés de
ser mais prudente em sva gestdo de risco a empresa ¢ induzida a tomar posicSes extremas no
mercado de futuros, que sdo interpretadas como excessiva especulagio. Este resultado é
significativo, dado o debate sobre o efeito de divulgagSes obrigatorias de hedge sobre a
estratégia de gestdo de risco das empresas. Os autores destacam que embora reguladores em
geral acreditem que a divulgagiio de hedge desencorajaria estratégias de gestio de risco
imprudentes por causa do aumento da transparéncia, os resultados deste estudo demonstraram
que ocorre o contrario, a divulgagfo obrigatoria de hedge induz as empresas a tomar posigdes

extremas no mercado de futuros, que s3o interpretadas como especulacéo.

Zhang (2009) examinou se mudangas no reconhecimento e divulgagio requeridos para
instrumentos derivativos pela SFAS 133/98 tem efeito no comportamento da gestdo de riscos
corporativos. A amostra consistiu das companhias americanas nfio financeiras que utilizaram
derivativos no periodo de 1996 a 1999, totalizando 225 companhias. Estas foram divididas em
dois grupos: as que utilizam o derivativo como kedge e as que utilizam como especulacio.
Para fazer esta divis#o, primeiramente, o autor identificou por meio de palavra-chave nos
relatérios das empresas qual o risco a que a companhia estd exposta, o ano de inicio de
operagGes de derivativos para gerenciar estes riscos e por meio de regressio do retorno em
relagdo a um fator macro (taxa de cimbio, taxa de juros ou prego de commodities) foi medida
a exposigho ao risco da empresa antes e apds o uso de derivativos. Posteriormente utilizou trés
regressdes para analisar as alteragdes na exposi¢do ao risco das empresas, sendo uma
regressdo para cada tipo de exposicio (taxa de cAmbio, taxa de juros e prego de commodities)
¢ observou as mudangas na exposi¢io ao risco antes e apds o uso de derivativos. Se a
exposigho ao risco da empresa aumentou do perfodo anterior ao uso para o perfodo posterior
ao uso, o autor considerou que a empresa especulou no mercado de derivativos e em caso

contririo a empresa usou derivativo como hedge (protegio).

Posteriormente, Zhang (2009) dividiu as empresas em dois perfodos, antes e apés a adogio do
SFAS 133/98, e utilizou uma regressdo miltipla, com o uso de varidvel dummy para a
finalidade de uso de derivativos (hedge ou especulagdo) e para a regulamentagfio de

derivativos, com a finalidade de testar o efeito da regulamentagiio na gestdio de riscos das
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empresas. Por fim o autor utilizou uma regressdo para medir o efeito da adogio do SFAS
133/98 na volatilidade do fluxo de caixa ¢ outra para medir o efeito da adogio do SFAS
133/98 na volatilidade dos resultados. Como resultado, encontrou-se uma significante redugéio
na exposi¢do ao risco no pds SFAS 133/98 para as empresas especuladoras € a exposicio ao
risco manteve-se inalterada para as empresas hedgers. Além disso, foi identificado que a
volatilidade do fluxo de caixa para especuladores diminuiu depois da adogfio da SFAS 133/98.
No entanto néio houve mudangas significativas na volatilidade dos resultados tanto para os

hedgers quanto para os especuladores.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo tem como intuito descrever os aspectos metodoldgicos utilizados durante a
pesquisa. E apresentada a classificagio metodologica do estudo, os modelos de regressio
utilizados com a descri¢do das suas varidveis, as técnicas e procedimentos de coleta de dados,

bem como os procedimentos de tratamento dos dados.

3.1 Classificacdio do Estudo

Em fun¢io dos objetivos estabelecidos, o presente estudo classifica-se como descritivo e
explicativo, utilizando-se como técnica de coleta de dados a pesquisa documental e a anélise
de contetido e quanto ao tratamento de dados enquadra-se em uma abordagem quantitativa
(MARTINS; THEOPHILO, 2007).

Segundo Gil (1999) o principal objetivo da pesquisa descritiva é descrever caracteristicas de
determinada populagio ou fenémeno ou o estabelecimento de relagSes entre as varidveis.
Martins (2002) ressalta que, além de descrever as caracteristicas de uma populagio ou
fendmeno, esse tipo de pesquisa tem como objetivo estabelecer relagSes entre varidveis e
fatos. J4 as pesquisas explicativas visam identificar os fatores que interferem ou condicionam
a ocorréncia dos fendmenos (BOAVENTURA, 2007). Andrade (2006) ressalta que além de
registrar, analisar e interpretar os fendmenos estudados, a pesquisa explicativa procura

identificar seus fatores determinantes, ou seja, suas causas.

Dentro deste contexto, o presente estudo se classifica como descritivo ao descrever as
mudangas no reconhecimento, mensura¢do e divulgacio dos instrumentos financeiros
derivativos, advindos do CPC 14/08 ¢ da Instrugio CVM n° 475/08 e sua relagio com a
gestio de riscos das companhias brasileiras nfio financeiras listadas na BM&FBOVESPA. E
se classifica como explicativo ao buscar os fatores que levam as companhias a usar os
instrumentos financeiros para a gestio dos riscos a que estfio expostas identificando os
fatores determinantes para o hedge (protecfio ao risco) ou para a especulacio (aumento do

risco} com estes instrumentos.
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A pesquisa documental € aquela em que a fonte de coleta de dados est4 restrita a documentos,
escritos ou nfio, constituindo o que se denomina de fontes primérias (MARCONI;
LAKATOS, 2006). Neste estudo, foram utilizadas como fontes primérias, as Demonstracdes
Contabeis das companhias brasileiras ndio financeiras listadas na BM&FBOVESPA. A coleta
de tais documentos se deu por meio da base de dados Economdtica e dos sitios eletrdnicos da
BM&FBOVESPA e da CVM.

Destaca-se que a opgiio por pesquisar as companhias com agdes na BM&FBOVESPA se deu,
basicamente, por duas razdes. A primeira diz respeito 4 importincia das empresas 4 listadas ¢
de suas demonstragSes contibeis. Importincia no sentido de ser esse um grupo de empresas
das quais pessoas que possuem certa disponibilidade de recursos podem adquirir agBes, sem
grande burocracia. A segunda ¢ o fato de a BM&FBOVESPA ser uma importante fonte de

dados disponiveis sobre o mercado.

A restrigio neste estudo as empresas nfio financeiras se deve ao fato que existem normas
diferentes para a contabilizacio de derivativos para empresas financeiras e nfio financeiras e
como o estudo tem foco na regulamentaciio de derivativos segundo o CPC 14/08 e a Instrugio
CVM 475/08 optou-se por trabalhar somente com as instituigSes niio financeiras. Além disso,
a contabilizagfo de derivativos para as instituigSes financeiras, segundo a IFRS 7, passou a ser

obrigatoria somente nas demonstragdes encerradas em 31 de dezembro de 2010.

Em relagho a segunda técnica de coleta de dados utilizada neste estudo, a andlise de conteudo,
esta pode ser definida como um conjunto de técnicas de andlise das comunicacSes visando
obter, por procedimentos sisteméticos e objetivos de descrigio do contetido das mensagens,
indicadores que possibilitam a inferéncia de conhecimentos relativos as condigdes de
producfo/recepefio destas mensagens., O processo de Analise de Contefido envolve trés
procedimentos seqiienciais: (i) pré-analise — a fase de organizagiio propriamente dita onde sdo
formuladas as hipé6teses ou objetivos e escolhidos os documentos a serem analisados; (ii)
exploracio do material — consiste em operagdes de codificagfio, decomposigio ou
enumerag¢do, em funclio de regras previamente formuladas; e (jii) tratamento dos resultados,
inferéncia e interpretagfio — os resultados brutos sdo tratados de maneira a serem significativos

¢ validos, sendo expressos em quadros, diagramas ou figuras (BARDIN, 2008).
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Destaca-se que a andlise de contetido foi utilizada neste estudo para separar as companhias
nfio financeiras listadas na BM&FBOVESPA em usudrias e nio usudrias de derivativos,
determinar o ano de infcio das operagSes com derivativos, as operagdes de derivativos usadas,
o risco assumido e divulgado e as classes de risco gerenciadas com derivativos por estas
companhias. No procedimento de pré-andlise, diante dos objetivos acima foi escothido como
documento de andlise as DemonstragSes Financeiras Padronizadas (DFP’s) das companhias
ndo financeiras listadas na BM&FBOVESPA em 25 de maio de 2010. No segundo
procedimento, exploragfo do material, foi realizada uma pesquisa no contetido das DFP’s por
meio das seguintes palavras-chaves: derivativo(s), contrato(s) a termo, contrato(s) de cAmbio,
contrato(s) de opgio (Bes), contrato(s) futuro(s), swap(s), hedge e risco (s). Por fim, no
terceiro procedimento, tratamento dos resultados, inferéncia e interpretacio, foi identificado o
teor do contelido disponibilizado nesses documentos, para classificar as companhias em
usuarias e néo usudrias de derivativos, e dentro das usuarias destacar o ano de inicio do uso de
derivativos, quantificar as operagSes mais utilizadas, os riscos assumidos e divulgados e as
classes de risco gerenciadas com derivativos. Posteriormente estes dados foram organizados

em tabelas que estdo disponiveis na se¢fio 4.1.

Em relagfio & abordagem quantitativa, esta implica em organizar, sumarizar, caracterizar e
interpretar os dados numéricos coletados e o tratamento desses dados ¢ desenvolvido por meio
de ferramentas estatisticas (MARTINS; THEOPHILO, 2007). De acordo com Marconi e
Lakatos (2006), na abordagem quantitativa de pesquisa, os estudiosos utilizam amostras ¢
informagBes numéricas que sio analisadas por meio de técnicas estatisticas. A estatistica, para
tanto, envolve desde a coleta, classificagio, sumarizagfio e organizagiio até a andlise e

interpretacdo dos dados.

3.2 Modelos de Regresséo e Descri¢do das Varidveis

As inferéncias deste estudo se apolaram em modelos econométricos de regressio,
desenvolvidos e testados originalmente em Guay (1999) e Zhang (2009). Os modelos
estatisticos utilizados procuraram captar a exposigfio ao risco das companhias brasileiras néo
financeiras antes e ap6s o uso de instrumentos financeiros derivativos para classificd-las como

hedgers ou especuladores. Posteriormente sfo usados para captar a exposi¢do ao risco das



59

companhias brasileiras nfio financeiras antes ¢ apds & recente regulamentacio de derivativos

(CPC 14/08 e Instrugfio CVM 475/08) para alcangar o objetivo geral deste estudo.

Em relagfio aos modelos utilizados, estes nfio possuem uma identificagfo especifica ¢ foram
classificados neste estudo segundo o seu objetivo em: 1) Modelo para captar a exposicio ao
risco das companhias; 2) Modelo para classificar as companhias quanto 3 finalidade de uso
dos derivativos (hedger eficaz ou hedger ineficaz / especuladora); e 3) Modelo para examinar
o efeito da regulamentacgio de derivativos sobre a gestéo de risco das companhias.

Ressalte-se que antes de aplicar o primeiro modelo foi realizada a anélise de contetdo,
essencial para a execu¢io dos modelos estatisticos (descrita na secio 3.1). Por meio dela foi
possivel - primeiramente, separar a amostra em companhias usudrias e nfo usudrias de
derivativos e posteriormente, dentro do grupo de usudrias de derivativos, identificar o ano de
inicio destas operacBes, as operagdes utilizadas, os riscos de mercado assumidos e divulgados
nas DFP’s e as classes de risco gerenciadas com estes instrumentos. Estas informagSes foram
necessarias para definir o grupo de usvarios de derivativos, as exposi¢Ses ao risco a serem

analisadas e o periodo de estudo.

Destaca-se que o estudo foi dividido inicialmente em trés periodos: 1) perfodo anterior ao uso
de derivativos pelas companhias; 2) periodo posterior ao uso de derivativos e anterior &
recente regulamentagio brasileira de derivativos; e 3) periodo posterior 4 recente
regulamentago brasileira de derivativos. Entretanto, como era de se esperar, foi verificado
pela analise de conteido que as companhias possuem datas diferentes de inicio de operagdes
com derivativos e, portanto os perfodos 1 e 2 diferem entre as companhias. Sendo assim, para
a operacionalizagio dos modelos, foram considerados os seguintes perfodos: 1) perfodo
anterior ao uso de derivativos; 2) perfodo posterior ao uso de derivativos; 3) periodo anterior a
recente regulamentacdio brasileira de derivativos ¢ 4) periodo posterior & recente

regulamentacgio brasileira de derivativos.

Ressalte-se que cada perfodo corresponde aos dois anos mais préximos do evento, uso de
derivativos ou regulamentagio de derivativos. Por exemplo, se uma companhia iniciou o uso
de derivativos no exercicio findo em 2000, o perfodo 1 corresponde aos exercicios findos em
1998 e 1999, o periodo 2 corresponde aos exercicios findos em 2000 e 2001, o periodo 3
corresponde aos exercicios findos em 2006 e 2007, e o periodo 4 corresponde aos exercicios
findos em 2008 e 2009.
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3.2.1 Modelo para captar a exposi¢do ao risco das companhias

Estudos internacionais revelam que as atividades de gestio de risco, apesar de nfio serem
observaveis diretamente nas informagdes divulgadas pelas companhias, alteram diretamente a
exposi¢do ao risco das empresas (GUAY, 1999; SAPRA, 2002; ZHANG, 2009). Assim, para
alcangar o objetivo geral deste estudo, foi necessério primeiramente captar a exposigio ao
risco das companhias nos periodos antes ¢ apés o uso de derivativos e antes e apés a recente

regulamentagdo brasileira de derivativos.

Destaca-se que em estudo realizado no Brasil por Saito e Schiozer (2004), no ano de 2004,
foi detectado que as companhias brasileiras ndo financeiras utilizam derivativos para
gerenciar principalmente as exposi¢Bes ao risco de flutuagdes na taxa de cimbio e na taxa de
Juros. Portanto este primeiro modelo buscou captar a exposi¢io ao risco de flutuagdes na taxa

de cAmbio ¢ na taxa de juros das companhias brasileiras ndo financeiras.

Segundo Grinblatt e Titman (2005) as exposigdes ao risco estdo intimamente relacionadas aos
betas de fator em modelos fatoriais. Um modelo fatorial especifica que o retorno de cada
investimento de risco ¢ determinado por um pequeno nimero de fatores comuns, que sdo
aproximagdes para os eventos na economia que afetam um grande nimero de investimentos
diferentes e um componente de risco que é Gnico no investimento. Por exemplo, mudancas
nos pregos das agBes podem ser parcialmente atribuidas a varidveis macroecondmicas como
mudangas nas taxas de juros, taxas de cambio, inflagio ¢ produtividade, que sdo fatores
comuns porque afetam os pregos da maioria das acgdes. J4 os fatores como sucesso das
inovagBes de produto, esforgos na contengio de custos, mudanga da administragio, dentre
outros, sdo componentes especificos a empresa porque afetam somente aquela empresa e nio

o retorno de outros investimentos.

Destaca-se que os dois modelos de fatores, também denominados modelos econdmicos de
precificagéio de ativos, mais conhecidos sfio o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e a
Arbitrage Pricing Theory (APT). Conforme Rostagno (2003) o CAPM, desenvolvido
independentemente por Sharpe (1964), Lintner (1965) ¢ Mossin (1966), pressupde que a taxa
de retorno de todos os ativos de risco é fungfio do beta de mercado. Segundo Santos, Fama e

Mussa (2007) por este modelo, o retorno de qualquer ativo é determinado pelo retorno do
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ativo livre de risco e pelo prémio de mercado, multiplicado pelo fator beta, que mede a
sensibilidade dos retornos do ativo em relagfio A carteira de mercado. Trata-se, portanto, de
um modelo de fator dnico, o beta, que seria o fator que explicaria a diferenca de retorno entre

0s ativos, numa relagfo linear.

Ja o modelo APT, desenvolvido por Ross (1976), determina o prémio de risco dos ativos
através da sensibilidade das ag¢Bes a fatores ex6genos as empresas. De acordo com este
modelo, a relagfio entre o retorno esperado e as virias sensibilidades aos fatores (betas) deve

apresentar relagfo linear, podendo ter inclinagéio positiva ou negativa (ROSTAGNO, 2003).

Ao fazer uma andlise comparativa destes dois modelos apresentados, Rostagno (2003)
defende que a APT se apresenta como um modelo mais amplo e sofisticado em relago ao
CAPM, uma vez que utiliza multiplos fatores, ignorados pelo CAPM. O maior nimero de
fatores, apesar da dificuldade na determinagfio de quais os mais adequados, pode permitir &

APT medir, de forma mais precisa, os retornos esperados.

Seguindo a abordagem de estudos anteriores (GUAY, 1999; ZHANG, 2009), para estimar as
exposi¢Bes aos riscos de flutuagBes na taxa de cdmbio e de flutuagdes na taxa de juros das
companhias analisadas, serd utilizado o modelo de regressdo (1) adotado por Guay (1999) e
posteriormente por Zhang (2009). Trata-se de um modelo de multiplos fatores que utiliza
comeo fatores comuns o risco de mercado e o fator macroecondmico relacionado, ou seja, as

variag0es na taxa de cdmbio e de juros no petiodo relacionado.

Destaca-se que, assim como os estudos internacionais, neste estudo as exposi¢des ao risco sio

definidas como:

° Exposicdo ao risco da taxa de cdmbio: valor absoluto do coeficiente angular estimado
a partir de uma regressdo do retorno mensal de agSes da empresa em fungio da variagio
mensal da taxa de cAmbio (real/ddlar);

° Exposi¢do qo risco de taxa de juros: valor absoluto do coeficiente angular estimado a
partir de uma regresso do retorno mensal de agdes da empresa em fungdo da variagdo mensal
da taxa de juros (SELIC).
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R~ aoi"*"aliRm,t+a2iMACROt"*”Si,t (1)
Onde:

R;¢ € o retorno das agSes da empresa i no més t, definido pela razfio da variacio mensal do
prego da agfio em relag#o ao prego da a¢iio no més t-1 ;

g O intercepto da regressdo;

R;,; 0 retorno da carteira de mercado no més t definido pela razéio da variagio mensal do

IBOVESPA em relagiio ao IBOVESPA no més t-1;

tly; capta a exposigio ao risco em relagfo ao fator macro para a empresa i no periodo t;
MACRO; a variagdo mensal do fator macro relacionado, taxa de cAmbio ou taxa de juros, no
més t. Neste estudo foi utilizada a taxa de juros SELIC e a taxa de cdmbio comercial de
compra R$/USS. Destaca-se que apesar da TILP ser a mais usada em operagdes com
derivativos, optou-se por utilizar a taxa de juros SELIC devido a n#o variabilidade da TJLP
no periodo analisado, sendo que este é um fator basico para modelos de regressdes;

gi; 0 termo de erro da regressio.

O QUADRO 1| resume as varidveis deste primeiro modelo utilizado.

Quadro 1 - Descrigéio das varidveis do modelo de regressio (1)

Varidvel | Descricio Formula Fonte
Ris Retorno da empresa i no més t. PPy Economatica
Pi1
R Retorno da carteita de mereado no més t. IBOVESPA, - IBOVESPA, Economdtica
IBOVESPA,,
MACRQ, { Variagfio mensal do fator macro relacionado [({) taxa de Ty = Tots
Jjuro ou (ii) taxa de cimbio] no mést. T IPEADATA

Fonte: elaborado pela autora

Ressalte-se que este modelo de regressdo ¢ utilizado apenas para detectar a exposigdo ao risco

de cada empresa por periodo (antes e apés o uso de derivativos e antes ¢ apds & recente
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regulamentagéio brasileira de derivativos) e por fator macro relacionado (taxa de cAmbio e
taxa de juros). Portanto, para cada empresa i tém-se quatro modelos de regressdo, um para
cada periodo, ou seja, serd calculado por meio do modelo de regressio (1) a exposi¢do ao
risco de cada companhia da amostra nos periodos anterior e posterior ao uso de derivativos e
nos periodos anterior e posterior 4 recente regulamenta¢fio brasileira de derivativos. Se a
empresa. i estd exposta aos dois fatores macro relacionados, terd dois modelos de regressdo
por perfodo, um considerando o fator macro taxa de juros e outro considerando o fator macro

taxa de cAmbio, totalizando oito regressdes.

3.2.2 Modelos para classificar as companhias quanto i finalidade de uso dos derivativos

(hedger eficaz ou hedger ineficaz / especuladora)

Diante das perdas ocorridas, devido ao uso de operagdes com derivativos, surgiram estudos
com questionamentos acerca da finalidade com que estes instrumentos vém sendo utilizados
pelos gestores de companhias nfio financeiras, se para fins de hedge ou de especulagdo.
Segundo estudos realizados internacionalmente (GUAY, 1999; ZHANG, 2009), o principal
proposito dos gestores de empresas ndo financeiras, ao usarem derivativos, é gerenciar riscos
(hedge) e ndo fazer especulagio. Destaca-se que como nfo é possivel distinguir entre as
empresas que especularam com derivativos e as empresas que ndo foram eficazes no uso do

hedge, ambas vem sendo classificadas nos estudos como especulativas.

Segundo Zhang (2009) para classificar as empresas como hedgers eficazes ou hedgers
ineficazes / especuladoras € preciso primeiramente considerar a variagio esperada nas
exposigdes ao risco devido &s mudangas nos riscos de negdcio subjacentes das empresas.
Sendo assim, este autor propds o uso de modelos de regressdo com fatores que consideram
estes riscos para calcular a variagio esperada nas exposigdes ao tisco devido is mudancas nos
riscos de negécio subjacentes das empresas antes do uso de instrumentos financeiros
derivativos. Seguindo a mesma metodologia adotada por este autor, foram utilizados os
modelos de regressio (2) e (3) para classificar as empresas quanto & finalidade de uso dos

derivativos (hedger eficaz ou hedger ineficaz / especuladora).
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EXP JUROS; = B, + B, EXP MEDIA, + B,DEP RET;+ B,MB; + B, TAM; + B.ALAV, +
BINVEST; +; (2)

Onde:
EXP JUROS; € a exposigio ao risco de flutuagdes na taxa de juros da empresa i calculado na
regresséo (1), ou seja, o coeficiente a,; do modelo de regressiio (1) para empresas expostas ao

risco de flutuagdes na taxa de juros;

P, o intercepto da regressio;

EXP MEDIA; € a exposicfio ao risco de flutuagdes na taxa de juros das empresas no usuérias
de derivativos calculado através do modelo de regressdo (1), ou seja, o valor do coeficiente
0p; do modelo de regressdo (1) para empresas nfo usudrias de derivativos expostas ao risco de
flutuagBes na taxa de juros. Destaca-se que esta variavel foi calculada utilizando-se a mesma
base de dados do retorno da carteira de mercado e da variagio mensal da taxa de juros e
variando apenas o retorno da empresa. Portanto, assim como observado por Zhang (2009),
espera-se uma relagio positiva entre a exposigio ao risco de flutuagdes na taxa de juros das
companhias ndo usudrias de derivativos e a exposigfio ao risco de flutuagdes na taxa de juros

das companhias usudrias de derivativos;

DEP RET; o desvio padrio dos retornos mensais das agdes da empresa i. Em financas, o risco
pode ser definido por meio da varidncia ou do desvio padriio dos retornos que sdo medidas
estatisticas que indicam a dispersfio dos dados em relagio 2 média. Sendo assim, a variavel
desvio padrdo dos retornos mensais das ag¢des serd utilizada como proxy para o risco de
negdeio das empresas. Quanto maior este risco, maior a exposicio ao risco da empresa e
espera-se uma relagdo positiva entre o desvio padrfio dos retornos mensais das agdes e a

exposi¢do ao risco de flutuagBes na taxa de juros;

MB; — Market-to-Book — a relagfio entre o valor de mercado do capital proprio e o valor
contéabil do patriménio liquido da empresa i, sendo o primeiro calculado conforme o banco de
dados Economética como o total de ages outstanding multiplicado pela cotagdo nio ajustada
por proventos. Segundo Grinblatt ¢ Titman (2005) os estudos de Nance, Smith e Smithson

(1993) e Geczy, Minton e Schrand (1997) forneceram evidéncias de que as empresas com
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maiores oportunidades de crescimento t&m mais chance de usar derivativos. As empresas com
indices mais altos de valor de mercado em relagfo ao valor contabil tém mais chance de usar
derivativos do que as empresas que tém indices mais baixos de valor de mercado para valor
contabil e, portanto, provavelmente dispem de menos oportunidades de investimento. Essa
evidéncia estd em sintonia com a idéia de que as empresas fazem hedge para garantir que
terfio caixa suficiente para financiar suas oportunidades de investimento internamente. Sendo
assim, como encontrado por Zhang (2009), espera-se uma relagio negativa entre esta varidvel
¢ a exposi¢io ao risco de flutuagSes na taxa de juros indicando que as empresas fazem hedge

e diminuem a sua exposicio ao risco;

TAM; o tamanho da empresa i, medido pelo logaritmo natural do ativo total. Conforme Mian
(1996) os programas de gerenciamento de tisco por meio de derivativos podem apresentar
custos de iniciagfio, implementagdio ou manuten¢iio que acabam restringindo o seu uso. Tais
custos apresentam economias de escala ligadas ao tamanho da empresa. Portanto, o tamanho
da empresa pode ser positivamente relacionado & probabilidade de utilizar hedge ou a
probabilidade de especulagio, diminuindo ou aumentando a exposicio ao risco de flutuagdes

na taxa de juros, respectivamente;

ALAV; a alavancagem da empresa i, que pode ser medida pela razdo do endividamento total
da empresa sobre o ativo total (ROSSI Jr.; MAROTTA, 2009); pela razdo da divida de longo
prazo sobre o patrimonio liquido (SERAFINI; SHENG, 2009) ou pela razfio da divida de
longo prazo sobre o ativo total (GECZY; MINTON; SCHRAND, 1997). Destaca-se que por
néo haver um consenso entre qual destas trés proxies setia a mais adequada, optou-se por
testar as trés. Segundo Oliveira (2004) quanto maior o nivel de alavancagem da empresa
maior a probabilidade de faléncia e consequentemente maior a opgfio por kedge, pois segundo
este autor o sedge ¢ um método pelo qual as empresas podem reduzir a volatilidade de seu
fluxo de caixa, diminuindo a probabilidade de faléncia. Sendo assim, espera-se uma relago
negativa entre a alavancagem e a exposi¢8o ao risco de flutuagdes na taxa de juros, indicando

que as empresas fazem hedge e diminuem a sua exposigio ao risco;

INVEST; o investimento de curto prazo da empresa i, foi medido pela razfo das aplicagdes de
curto prazo sobre o ativo total (ZHANG, 2009). Conforme Zhang (2009) os retornos das

acBes das empresas com maiores investimentos a curto prazo em titulos sio mais sensiveis as
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alteragGes na taxa de juros, e portanto, espera-se uma relagdo positiva entre o investimento de

curto prazo e a exposigo ao risco de flutuagdes na taxa de juros;

g; o termo de erro da regressio.

EXP CAMBIO;= B+ B,EXP MEDIA+ B,DEP RET;+ B,MB, + B, TAM;+ B.DIV EXT;+ ¢;
(3)

Onde:

EXP CAMBIO; ¢ a exposi¢gio ao risco de flutuagdes na taxa de cambio da empresa i
calculado na regressdo (1), ou seja, o coeficiente ay; do modelo de regressdo (1) para

empresas expostas ao risco de flutuagdes na taxa de cambio;
B, € o intercepto da regresséo;

EXP MEDIA; € a exposi¢lo ao risco de flutuagSes na taxa de cdmbio das empresas nio
usudrias de derivativos calculado por meio do modelo de regresso (1), ou seja, o valor do
coeficiente oy; do modelo de regressdo (1) para empresas ndo ususrias de derivativos expostas
a0 risco de flutvagBes na taxa de cdmbio. Assim como observado por Zhang (2009) espera-se
uma relagdo positiva entre a exposigio ao risco de flutuagdes na taxa de cdmbio das
companhias nfo usudrias de derivativos e a exposigdo ao risco de flutuagdes na taxa de

cdmbio das companhias usudrias de derivativos;

DEP RET; ; MB;; e TAM; ~ idem ao descrito no modelo de regressiio (2) porém relacionando

com a exposigéo ao risco de flutuagBes na taxa de cambio;

DIV EXT; - dividas externas, medida pela razéo entre o total de divida externa sobre o
tamanho da empresa. Como proxy para o tamanho da empresa utilizou-se neste estudo o
logaritmo natural do Ativo Total (Mian, 1996). Segundo Oliveira (2004), as dividas externas,

que resultam em descasamentos entre moedas dos ativos e passivos, aumentam a exposicio
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cambial das firmas. Portanto, espera-se uma relagio positiva entre as dividas externas e a

exposicio ao risco de flutuagdes na taxa de cAmbio;

& 0 fermo de erro da regressdo.

O QUADRO 2 resume as varidveis utilizadas nos modelos de regressio 2)e (3).

Quadro 2 — Descriglio das varidveis dos modelos de regressio (2) e (3)

Variaveis — Cédigos Férmula Autores Fonte Sinal
Esperado
Varidveis Dependentes
EXP JUROS; 0z do modelo de regressio (1) Zhang (2009) Modelo 1
EXP CAMBIO, ap; do modelo de regressfo (1) Zhang (2009) Modelo |
Varidveis Independentes comuns aos dois modelos
EXP MEDIA; Valor do oy do modelo de Zhang (2009) Modelo 1 +
regresso (1) para as empresas
ndo usuérias de derivativos
DEP RET; L ®, R)? Zhang (2009) economética +
n
MB; valor de mercado do CP Grinblatt ¢ Titman economatica -
valor contibil do PL (2005), Zhang .
(2009}
TAM, Ln ¢Ativo Total) Mian {1996) economdtica +u
Variiveis Independentes especificas para o tipo de risco que est4 sendo gerenciado
Endividamento Rossi Jr e Maroita economatica -
ALAV, “Ativo Total (2009)
Diivida de longo prazo Serafini e Sheng economatica -
Patriménio Ligquido (2009)
Dfivida de longo prazo Géozy, Minton & economatica -
Ativo Total Schrand (1997),
Oliveira {2004)
INVEST; Aplic. Financeiras de CP Zhang (2009) economética +
Ativo Total
DIV EXT, Divida externa total Ofliveira (2004) economatica +
Ln{Ativo Total)

Fonte: elaborado pela autora
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Destaca-se que 0 modelo de regresséo (3) difere do estudo de Zhang (2009), pois, por falta de
dados, foram retiradas a variavel vendas, medida pela razio de vendas externas sobre a receita
total, e a varidvel importagdo/exportagiio, medida pela razdo do somatorio de importagSes e
exportagdes da empresa analisada em relagfio ao somatério das importagBes e exportagSes das
empresas do setor. Por outro lado acrescentou-se a varidvel Dividas Externas, como proxy
para as varidveis ndo disponiveis, considerada em alguns estudos, dentre eles o de Oliveira e
Novaes Fitho (2005), como fator determinante para o uso de derivativos ligados 2 taxa de

caAmbio.

Destaca-se que com o objetivo de quantificar os determinantes da exposicdo ao risco das
empresas antes de qualquer utilizag®o de derivativos, os modelos de regressio (2) e (3) foram
utilizados primeiramente com dados somente do periodo anterior ao uso de derivativos pelas
companhias da amostra de usuarias de derivativos. Ressalle-se que no modelo de regressio
(3) foram utilizados dados de todas as companhias da amostra j& que segundo a analise de
conteddo todas as companhias da amostra de usuérias de derivativos utilizam derivativos para
gerenciar o risco de exposico as flutuages da taxa de cAmbio. No modelo de regressio (2)
foram utilizados os dados das empresas que além de gerenciar os riscos de exposigdo as
flutuagdes na taxa de cAmbio também gerenciam os riscos de exposigio as flutuagdes da taxa

de juros.

Posteriormente, estes modelos foram usados para calcular a exposigdo ao risco esperada para
cada empresa da amostra no periodo posterior ao uso de derivativos usando os coeficientes
estimados dos modelos (2) e (3) para o periodo anterior ao uso de derivativos e os valores
observados para as varidveis explicativas medidas no periodo posterior ao uso de derivativos

para cada empresa separadamente.

Para classificar as empresas da amostra como hedgers eficazes ou hedgers ineficazes /
especuladoras, utilizou-se o raciocinio adotado por Zhang (2009): se a exposig&o ao risco para
a empresa i no periodo posterior ao uso de defivativos caleulado no modelo de regressdo (1)
foi inferior ao nivel esperado (calculado no modelo de regressdo (2) ou (3)), a empresa foi
classificada como hedger eficaz. Se a sua exposigio ao risco no periodo posterior ao uso de
derivativos calculado no modelo de regressdo (1) foi superior ao nivel esperado (calculado no
modelo de regressio (2) ou (3)), a empresa foi classificada como hedger ineficaz /

especuladora.
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Destaca-se que para as empresas que gerenciam ambos os riscos (risco de exposicio as
flutuagBes da taxa de cdmbio e risco de exposigio as flutuagSes da taxa de juros) utilizou-se
neste estudo o seguinte raciocinio: a empresa foi classificada como hedger eficaz se ambos os
tipos de exposiclio ao risco no perfodo posterior ao uso de derivativos calculados no modelo
de regressiio (1) foram menores do que os niveis esperados (calculados nos modelos de
regressdes (2) e (3)); a empresa foi classificada como hedger ineficaz / especuladora se ambos
08 tipos de exposiglo ao risco no perfodo posterior ao uso de derivativos calculados no
modelo de regressdo (1) foram maiores do que os niveis esperados (calculados nos modelos
de regressbes (2) e (3)); caso contrario, a empresa foi classificada como neutra, ou seja, nfo
fol possivel por meio destes modelos de regressdes determinar a sua finalidade ao utilizar

derivativos.

3.2.3 Modelo para examinar o efeito da regulamentacéio de derivativos sobre a gestdio de risco

das companhias

Dada a importincia que as operagBes com derivativos podem ter na saide financeira das
companhias € a recente regulamentacfio brasileira destas operagSes (evidenciada na seclo
2.1.4.3), que exige maijor transparéncia em relagfo aos riscos gerenciados por derivativos,

torna-se questionavel o efeito desta regulamentagio sobre a gestéio de risco das companhias.

Estudos internacionais t€m buscado compreender esta relagiio e revelam que essas atividades
alteram diretamente a exposi¢#o ao risco das empresas (SAPRA, 2002; ZHANG, 2009). Sapra
(2002), através de modelos empiricos, conclui que quando os contratos futuros da empresa
sdo divulgados, a estratégia de gestdio de risco da empresa ¢ afetada negativamente. Ao invés
de ser mais prudente em sua gestéio de risco a empresa ¢ induzida a tomar posi¢Ges extremas
no mercado de futuros, que sfo interpretadas como excessiva especulagio. Fm uma posicéo
contraria tem-se o estudo de Zhang (2009) que encontrou uma significante redugio na
exposigio ao risco apds a regulamentagio de derivativos (SFAS 133/98) para as empresas que
especulavam com estes instrumentos. Entretanto, para as empresas que utilizam derivativos

com a finalidade de proteciio (hedger) a exposigio ao risco manteve-se inalterada.
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Seguindo a metodologia adotada por Zhang (2009) foi utilizado o modelo de regressio (4)
para examinar o efeito da recente regulamentagio brasileira de derivativos sobre a gestfio de
risco das companhias. O efeito da regulamentagfio brasileira sobre a gestdo de risco das
empresas foi analisado com base na alteragfio da exposiciio ao risco, pelas companhias
brasileiras analisadas, do periodo posterior & regulamentagdo brasileira de derivativos (2008 ¢
2009) em relagio ao periodo anterior & regulamentacfio (2006 e 2007). Esta relagio foi
medida através de uma varidvel dummy que é igual a 0 para o periodo anterior 2
regulamentacdo e igual a 1 para o perfodo posterior & regulamentagfio. Destaca-se que para
medir este efeito segundo a classificagfio da empresa, ¢ usado uma varidvel dummy que é
igual a O para as empresas classificadas como hedger eficaz e igual a 1 para as empresas
classificadas como hedger ineficaz/especuladora. Além destas varidveis, foi utilizada uma
varidvel de interagio entre estas duas dummies e variaveis de controle para controlar as

potenciais mudangas no risco dos negbcios subjacentes das empresas.
k

EXP;, =7, +7,RBD +7,CLASS +v,RBD*CLASS + z CX;, + 5 @
=1

Onde:

EXP;; € a exposi¢ho ao risco de flutuagBes na taxa de juros ou na taxa de cimbio para a

empresa i no periodo t, referente ao coeficiente a,; do modelo de regressio (1);

RBD refere-se a regulamentagio brasileira de derivativos, mais especificamente ao CPC
14/08 ¢ a Instrugfio CVM 475/08, e entra no modelo como uma varidvel dummy que é igual a
0 para o periodo anterior & regulamenta¢do e igual a 1 para o periodo posterior &
regulamentacdo. Destaca-se que existem controvérsias sobre a relagéo da regulamentacio com
a exposigio ao risco da empresa. Sapra (2002) encontrou uma relagio positiva ao concluir que
a regulamentagfo, mais precisamente a exigéncia de maior divulgagfio, induz as empresas a
tomarem posi¢des especulativas aumentando o risco das empresas. Em contrério, Zhang
(2009) encontrou uma relagio negativa ao concluir que apds a regulamentagio do SFAS 133,
as empresas que especularam com derivativos reduziram a sua exposigiio ao risco. Destaca-se
que para as empresas que utilizaram derivativos com a finalidade de protecdo (kedger) Zhang

(2009) ndo encontrou nenhuma relagfio, ou seja, a exposi¢fio ao risco manteve-se inalterada;
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CLASS refere-se a classificagio das empresas quanto & finalidade de uso de derivativos em
empresas hedgers eficazes ou hedgers ineficazes/especuladoras, segundo os resultados dos
modelos de regressdo (2) e (3). Entra no modelo como uma varidvel dummy que é igual a 0
para as empresas que foram classificadas como hedgers eficazes nos modelos de regressio (2)
e (3) e igual a 1 para as empresas classificadas como hedgers ineficazes/especuladoras nos
modelos de regress@o (2) e (3). Assim como Zhang (2009), espera-se uma relagdo positiva
entre essa varidvel e a exposi¢io ao risco, indicando que as companhias classificadas como
hedgers ineficazes/especuladoras (dummy igual a 1) aumentam a sua exposi¢fo ao risco ao

especularem com derivativos no mercado financeiro; -

RBD*CLASS - regulamentacSio * classificagfio - refere-se a uma varidvel dummy de
interagdo indicando o efeito da regulamentagfio levando em consideragio a classificagfio da
companhia. Assim como Zhang (2009) espera-se uma relagfio negativa entre essa varidvel e a
exposi¢iio ao risco, indicando que apds a regulamentacfio de derivativos as companhias

hedgers ineficazes/especuladoras (dummy igual a 1) reduzem a sua exposi¢o ao risco;

Z};i CiX; slo as varidveis de controle utilizadas neste estudo para conirolar as potenciais

mudangas ne risco dos negdceios subjacentes das empresas. Seguindo a metodologia adotada
por Zhang (2009), foram utilizadas como varidveis de controle, todas as varidveis explicativas

dos modelos de regressdo (2) e (3) para controlar o risco do negdceio subjacente das empresas;

g, 0 termo de erro da regresséo.

O QUADRO 3 resume as varidveis do modelo de regressio (4).



Quadro 3 ~ Descrigéio das varidveis do modelo de regressdo (4)
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Variaveis — Cédigos Formula Autores Fonte Sinal
Esperado
Varidvel Dependente
EXP, oty do modelo de regressiio (1) Zhang Modelo 1
{2009)
Varidveis Independentes
Variavel dummy que ¢ igual a 0 Sapra +-
RBD para o perfodo anterior a| (2002),
regulamentagio e igual a 1 para o Zhang
periodo posterior & regulamentagéio (2009)
CLASS Variavel dummy que € igual a 0 Zhang +
para as empresas hedgers eficazes e (2009)
1 para as empresas hedgers
ineficazes / especuladoras
RBD*CLASS Variavel dummy de interaciio Zhang -
(2009)
Varidveis de Controle
EXP MEDIA;DEP RET; Varidveis explicativas dos modelos Vide Vide Vide
MB: TAM; ALAV de regressio (2) e (3) descritas no | QUADRO | QUADROQ 2. | QUADRO
QUADRO 2. 2. 2

INVEST; DIV EXT

Fonte: elaborado pela autora

3.3 Coleta e Operacionalizacio dos Dados

3.3.1 Definicéo da amostra

A unidade de andlise deste estudo compde-se das empresas brasileiras ndo financeiras listadas
na BM&FBOVESPA que em 25 de maio de 2010, totalizavam uma populago de 384
companhias (APENDICE 1).

Inicialmente foram coletadas, no periodo de 25 de maio a 30 de maio de 2010, as DFP’s das

384 companhias disponiveis nos sitios eletrénicos da BM&FBOVESPA ¢ CVM referentes

aos exercicios findos de 2006 a 2009. A escolha deste periodo deve-se ao fato da recente
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regulamentagio brasileira de derivativos (CPC 14/08 e Instrugiio CVM 475/08) ter entrado em
vigor no ano de 2008 (ano de sua aprovagdo). Portanto, este perfodo abrange dois anos antes e
dois anos apds a regulamentagio. Ressalte-se que apesar do CPC 14/08 ter sido revogado,
acredita-se que os resultados ndo serfio afetados, pois os novos pronunciamentos técnicos,
CPC’s 38, 39 e 40, aprovados em 2009, completam a migragio da contabilidade brasileira aos

padrdes internacionais (FASE II) iniciada com a emissfio do pronunciamento técnico CPC 14.

Apds coletadas as DFP’s foi realizada a andlise de contelido no intuito de identificar quais
dessas empresas utilizaram operagSes com derivativos neste periodo. A empresa foi
- considerada usudria de derivativos e incluida no Grupo Usudrias, mediante duas condigdes:
(1) utilizou instrumentos financeiros derivativos no periodo de 2006 a 2009 e (2) este uso foi
continuo durante o perfodo. E foi considerada nfio usuéria de derivativos e incluida no Grupo
Nio Usudrias, se ndo utilizou instrumentos derivativos no periodo de 2006 a 2009. As
companhias que utilizaram derivativos neste periodo, mas o uso destes instrumentos nio foi
continuo, foram excluidas do estudo (APENDICE 2).

Para realizar a analise estatistica inferencial deste estudo foi preciso detectar o ano de inicio
das operages com derivativos em cada companhia. Ressalte-se que foi considerado neste
estudo como o ano de infcio das operagdes com derivativos o ano inicial ao uso de derivativo
sem interrupges até o exercicio findo em 2009. Sendo assim, foi realizada uma nova anilise
de contetido somente no Grupo Usuérias para detectar o ano de inicio das operagdes de
derivativos em cada companhia. Esta andlise foi realizada em ordem decrescente até ser
identificado o ano de inicio das operages com derivativos em cada companhia, ou seja, foi
analisada a DFP do exercicio findo em 2005 ¢ se a companhia operou com derivativos em
2005 passou-se para a andlise da DFP do exercicio findo em 2004. E assim sucessivamente,

até encontrar o ano de inicio das operagBes com derivativos para todas as companhias.

Por falta de DFP’s disponiveis, ndo foi possivel detectar o ano de infcio das operagSes com
derivativos para algumas companhias e, portanto foram enviados emails para o setor de
relagbes com investidores (RI) e para os contadores responsveis pelas DemonstragGes
Financeiras das companhias para obter esta informag&o e também as demais informacdes para
este periodo que ndo estavam disponiveis publicamente. No entanto, nem todas as

companhias se disponibilizaram a responder as solicitagBes, sendo necessario excluir do
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Grupo de Usudrias 19 companhias por ndo ser possivel identificar o ano de inicio das suas

operagdes com derivativos.

Destaca-se que para calcular o retorno das a¢Ses das companhias foram coletadas as cotacdes
mensais das agles no banco de dados do Economitica ajustadas pela inflacdo. Verificado a
auséncia de cotagOes para algumas empresas, buscou-se no site da BM&FBOVESPA no
campo histérico de cotagSes as informagBes ansentes. Entretanto, ndo foram encontradas
todas as cotagdes sendo a amostra final constituida de 42 companhias usudrias de derivativos.
Ressalte-se que no grupo de nfo usudrias de derivativos além de serem excluidas as
companhias que n#o possulam as cotagBes necessdrias também foram excluidas as
companhias do setor de construgiio e transporte, pois a amostra final de usuarias de
derivativos nfio possui nenhuma companhia deste setor. Assim, a amostra final de ndo

usudrias de derivativos também foi de 42 companhias (QUADRO 4).

Quadro 4 — Selego da amostra de estudo

Pescricio Setores da BM&FBOVESPA Total

I [0 |HEIV IV | VI VH VIO | IX

Empresas nio financeiras 38179172143 5010608 |17 |71 | 384

Excluidas por nfic usarem  derivativos ] 12 13536 |17 13702 |02 |03 12 132
continuamente

Grupo Inicial de Ndo Usudrias de Derivativos 19137 (30113 (120304 |02 |29 | 149

Excluidas por falta de cotagio ou setor | 10137 | 12|10 (07103 |04 |02 |22 | 107
desnecessario

Grupe Final de Nio Uswdrias de Derivativos 69 100 18 {03 05,60 (00 {00 |07 | 42

Grupo Inicial de Usuarias de Derivativos 07 {67106 | 13 (2570102 |12 130 |103

Excluidas pela impossibilidade de se identificar o | 01 [ 01 | 02105106 | 00100 [00 |04 |10
ano de infcio do uso de derivativos

Grupo de Usuérias de Derivativos 06 106 04 (08 (1910102 |12 |26 |84
Excluidas por falta de cotaciio 00[06 103105060001 (04 |17 |42
Grupo Final de Usudrias de Derivativos 66|90 01103 13,01 01 |08 |69 | 42

Fonte: elaborado pela autora

NOTA: a BM&FBOVESPA divide as companhias em nove setores: 1 — Bens Industriais; Il — Construgdo e
Transporte; III — Consumo Ciclico; IV ~ Consumo Nao-Ciclico; V — Materiais Bésicos; VI — Petréleo, Gés ¢
Biocombustiveis; VII — Tecnologia da Informaggio; VI — Telecomunicages e; IX — Utilidade Piblica.
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Destaca-se que a analise de contetido no grupo de Usudrias de derivativos teve como objetivo
também detectar as operagdes de derivativos utilizadas, o risco assumido e divulgado ¢ as

classes de risco gerenciadas com derivativos, que estiio detalhadas na se¢fio 4.1.

3.3.2 Coleta das variaveis

Na segunda etapa da pesquisa, apés definidos os dois grupos, foram coletados os dados
referentes as varidveis utilizadas nos modelos de regressdo, descritas na se¢iio 3.2. As
unidades de observago foram: a) a base de dados Economatica b) o site do [IPEADATA; ¢ ¢)
o sitio eletrdnico da BM&FBOVESPA e da CVM.

Para o0 modelo de regressfio (1) foram coletadas na base de dados Economética as cotagBes
mensais das agBes das empresas Usuérias e Nfio Usudrias de derivativos e as cotagdes mensais
das ac¢bes da carteira representativa do mercado (IBOVESPA), ajustados pela inflagdo, para o
calculo do retorno mensal das acSes das companhias e da carteira de mercado. O retorno
mensal das agles das companhias foi calculado pela razdo da variagfio mensal do prego da
a¢do em relago ao prego da aglio no més t-1 tanto para as companhias usudrias de derivativos
quanto para as companhias nfio usudrias de derivativos. O retorno mensal da carteira de
mercado foi calculado pela razio da variacio mensal do IBOVESPA em relagfio ao
IBOVESPA do més t-1. Além disso, foi coletado, no site do IPEADATA, o histérico mensal
da taxa de cimbio (R$ / US$ - comercial - média) e da taxa de juros (SELIC) para o célculo

da variacio mensal da taxa de cAmbio e da taxa de juros.

Destaca-se que apés a coleta destas informagBes no banco de dados Economética foi
verificada a auséncia de cotagbes mensais para as companhias usudrias e nfio usudrias de
derivativos em alguns meses ou ano. Sendo assim, para tentar suprir esta necessidade, foi
coletado no sitio eletronico da BM&FBOVESPA o histérico das cotagSes das empresas. As
cotagBes encontradas foram coletadas e ajustadas conforme a tabela de atualizagBes de ativos
com base no Indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA) disponivel no site da Fundacfio
Instituto de Pesquisas Econdmicas, Administrativas e Contabeis de Minas Gerais (Fundagfio
IPEAD). Entretanto nfio foi possivel encontrar todas as cotagbes e adotou-se o seguinte

critério: para as companhias que faltavam poucas cotagdes, foram utilizadas as cotagfes do
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més anterior; j4 as companhias com vérios meses seguidos sem cotagfio foram excluidas do

estudo.

Para os modelos de regressio (2), (3) e (4) foram coletadas na base de dados Economatica as
informagBes anuais das empresas do Grupo Usudrias de derivativos necessdrias para o calculo
das varidveis independentes. Dentre as informagdes estdo: valor de mercado do capital préprio
e valor contabil do patrimbnio liquido para o calculo da varidvel Market-to-Book (MB); o
ativo total para o célculo da varidvel Tamanho (TAM); a divida total bruta, o ativo total, o
passivo exigivel a longo prazo ¢ o patriménio liquido para o célculo da varidvel Alavancagem
(ALAV); as aplicagGes financeiras de curto prazo e o ativo total para o célculo da variavel
Investimento (INVEST); ¢ a divida externa total e o ativo total para o calculo da varidvel
Divida Externa (DIV EXT). Destaca-se que, como a pesquisa trabalha com dados de séries
temporais, estas informagGes foram coletadas considerando o ajuste da inflagéio disponivel no

Economatica,

Ressalte-se que apds a coleta destas informagdes no banco de dados do Economdtica foi
verificada a auséncia de informagGes para as variaveis em alguns anos. Sendo assim, foram
coletadas nas DFP’s disponiveis no site da BM&FBOVESPA e da CVM algumas
informag@es que faltavam para as varidveis e como as informagdes disponiveis nas DFP’s sio
em valores historicos foi necessario ajusta-las pela inflagio. Este ajuste foi feito segundo a
tabela de atualizacdo de ativos da Fundacio IPEAD do més de dezembro de 2010. Destaca-se
que mesmo ap6s analisar as DFP’s ainda faltaram dados a respeito da divida externa para

algumas empresas, sendo estas excluidas do modelo de regressio (3).

3.4 Tratamento dos Dados

Segundo Martins e Thedphilo (2007), no contexto das pesquisas quantitativas, os
procedimentos, técnicas ¢ métodos estatisticos sfo fundamentais ao desenvolvimento do
trabalho. No contexto deste estudo, pode-se distinguir a estatistica como descritiva e

inferencial.
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A organizago, sumarizago e a descrigdio de um conjunto de dados ¢ chamada de estatistica
descritiva. Diferentemente, a inferéncia estatistica compreende um conjunte de ferramentas
para projetar em uma populagio conclusGes obtidas por uma anédlise amostral.
Adicionalmente, este campo da estatistica também pode ser utilizado na construgio de
modelos matemaéticos (LEITE; VIANA; PEREIRA, 2006).

Inicialmente, as informagBes de cada varidvel foram analisadas por meio de estatistica
descritiva, exceto no modelo de regressdo (1). Apds, utilizou-se a estatistica inferencial, de
acordo com os modelos abordados na se¢fo 3.2., com o objetivo final de examinar os efeitos
decorrentes das mudangas no reconhecimento, mensuraciio e divulgacfio de instrumentos
financeiros derivativos, advindos da regulamentag@io nacional, sobre a gestfio de riscos das

companbhias brasileiras ndo financeiras listadas na BM&FBOVESPA.

Nesse sentido, os dados foram tratados tanto por meio de andlise estatistica descritiva quanto
por analise estatistica inferencial. Para tanto, utilizou-se a planilha eletrdnica Excel® versfio
2007 e o software Stata® versio 11.0.

3.4.1 Teste de diferenca de médias

O teste de diferenca de médias busca determinar se as médias de duas populagdes sfo
significativamente diferentes entre si. Adotou-se, nesta pesquisa, o teste ¢ para a diferenca
entre duas médias aritméticas no intuito de comprovar se hd diferenga, estatisticamente
significativa, entre as médias aritméticas das varidveis dos modelos de regressio (2) e (3),
antes ¢ apos o uso de derivativos, e das varidveis do modelo de regressdo (4), antes ¢ apds a

recente regulamentacgio brasileira de derivativos.

Contudo, antes de realizar o teste propriamente dito, deve-se verificar se as varidncias das
duas populagBes sdo equivalentes ou nfio. Para tanto, Levine, Berenson e Stephan (2008)

sugerem que seja realizado o teste F' de varidncia agrupada:

"z
il
quiv—gt\)
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em que:

o7 = variéincia do indicador antes do uso de derivativos ou antes da recente regulamentagdo; e

o5 = varidncia do indicador apos o uso de derivativos ou apds & recente regulamentagfo.

Caso a hipétese nula de igualdade de varidncias ndo seja rejeitada, utiliza-se o teste ¢ para
duas amostras, presumindo-se varidncias equivalentes; se ocorrer o contrério, utiliza-se o teste
t, presumindo-se varidncias diferentes. Para que a hipétese nula de varidncias equivalentes
seja rejeitada, a estatistica do teste F deve apresentar um valor superior ac do F critico (F
tabelado).

Em seguida, para o nivel de significAncia de 5%, deve-se testar a hip6tese nula de que ndo
existe diferenca entre as médias aritméticas das duas populagBes. Caso a hipétese nula de
igualdade das médias ndo seja rejeitada, conclui-se que as médias da variavel selecionada s¥o
estatisticamente iguais para os perfodos anterior 4o uso de derivativos e posterior ao uso de
derivativos ou as médias da varidvel selecionada s#o estatisticamente iguais para os periodos
anterior 4 recente regulamentagiio de derivativos e posterior a recente regulamentacio de

derivativos .

Ho:p= p, ou py- p,=0
Hl:“-; # K, ou Hy- M2=0

Levine, Berenson e Stephan (2008) informam que a estatistica do teste ¢ para varidncia
agrupada segue uma distribuicdo ¢, com n; + ny - 2 graus de liberdade. Para determinado nive}
de significancia, o, em um teste bicaudal, rejeita-se a hip6tese nula caso a estatistica do teste ¢
calculada seja maior do que o valor critico da cauda superior da distribui¢iio ¢, ou caso a
estatistica do teste ¢ calculada seja menor do que o valor critico da cauda inferior da

distribuigfio £. Assim, sugere-se que o ¢ calculado seja dado por:

= (Ki “XZ) - (“1 "l"'z)

’ 1,1
G%(H;-I-H;)
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em que:

_ ()3} + (1)}

’ (ny-1) + (ny-1)

O

sendo;

X1 = média aritmética dos valores da varidvel selecionada antes do uso de derivativos ou
antes da recente regulamentacio de derivativos;

X, = média aritmética dos valores da varidvel selecionada apds o uso de derivativos ou apés a
recente regulamentacio de derivativos;

K, = média aritmética da populagfio 1;

i, = meédia aritmética da populagfio 2;

csf,, = varidncia agrupada dos valores, antes ¢ apds o uso de derivativos ou antes e apés &
recente regulamentacfo de derivativos;

n; = tamanho da amostra antes do uso de derivativos ou antes da recente regulamentagio de
derivativos; e

ny = tamanho da amostra apés o uso de derivativos ou apds a recente regulamentagfio de

derivativos.

Destaca-se que utilizou-se o Microsoft Excel® versfio 2007 para realizar todos os célculos

relacionados ao teste 7 de varidncia para a diferenca entre as médias.

3.4.2 Testes de analise de relaxamento dos pressupostos basicos de regressio linear

Segundo Gujarati (2006) ao estimar um modelo de regressfio o objetivo ndo deve ser apenas
estimar os coeficientes &, B ou § e sim tecer inferéncias relativas aos verdadeiros coeficientes
a, fouy. Para isso, além de especificar a forma funcional do modelo ¢é preciso testar as

premissas do modelo de regressio linear classico.
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Destaca-se que, ainda segundo Gujarati (2006), um modelo de regressiio pode apresentar
quatro principais problemas econométricos que s#io resultado da violagdo das premissas do
modelo de regressfio linear classico, sfio eles: Multicolinearidade, Heterocedasticidade,

Autocorrelagéo e Erro de Especificacio do Modelo.

O problema econométrico de multicolinearidade pressupde a existéncia de uma relagio linear
entre as varidveis explicativas de um modelo, ferindo a premissa do modelo de regressdo
linear classico que diz que “ndo h4 multicolinearidade enire os regressores constantes do
modelo de regressdo”. Para detectar este problema sugere-se: analisar se o coeficiente de
determinagdo (R} encontra-se elevado e, simultaneamente, o modelo apresenta poucas
estatfsticas-t significativas; se hd correlagio elevada entre duas varidveis explicativas; e
aplicar a “regra de bolso de Klien” que sugere que se o R® de uma regressdo auxiliar
(regressdo de uma varidvel explicativa em relacfo as demais varidveis explicativas do
modelo) for superior ao R* da regressfo original o problema de multicolinearidade alta esta

presente na regressfo original.

Em relagfio ao problema econométrico de heterocedasticidade, este fere a premissa do modelo
de regressdo linear cldssico que diz que “os residuos do modelo deverfio ter uma variancia
uniforme”. Para detectar este problema sugere-se, além de testes graficos, a realiza¢do do
Teste de Breusch-Pagan disponivel no software Stata®. Se a estatistica de teste chamada de
Muitiplicador de Lagrange (LM) for significativa ao nivel de significincia adotado (valor-p <
o), rejeita-se a hipotese nula de homocedasticidade e conclui-se que o problema de

heterocedasticidade estd presente no modelo de regressdo.

O problema de autocorrelagéo fere a premissa do modelo de regressdo linear classico que diz
que “os residuos do modelo serfio ndo autocorrelacionados”. Para detectar este problema
sugere-se, além de testes graficos, a realizagio do Teste Geral de Autocorrelagfio de Breusch-
Godfrey (Teste BG) disponivel no software Stata®. Se o valor de probabilidade da estatistica
de teste (obs*R?) for menor que o nivel de significancia adotado, rejeita-se a hipotese nula de
que os coeficientes da regressdo do Teste BG sdo ndio significativos e conclui-se que o

problema de autocorrelagfo estd presente no modelo de regresso.

Por fim, o problema de erro de especificagiio do modelo viola a premissa do modelo de

regressdo linear cldssico que diz que “a especificagdo do modelo, ou seja, o processo de
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andlise e escolha das variaveis, da forma funcional e das pressuposigSes probabilisticas feitas
sobre as variaveis explicativas e explicada que entraram no modelo, foi feita da forma mais
acertada possivel e que nenhuma outra especificagio seria mais apropriada”. Para detectar
este problema sugere-se, além de empregar o Teste ¢ usual, a realizagdo do Teste Reset
disponivel no software Stata®. Se o valor-p da estatistica F for inferior ao nivel de
significincia adotado, tem-se evidéncia estatistica para rejei¢dio da hipStese nula de que a
forma funcional da regressio estd corretamente especificada, ou que nfio existem varidveis
relevantes omitidas e conclui-se que o problema de erro de especificagio estd presente no

modelo de regressdo.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo sdio apresentados e analisados os principais resultados encontrados na pesquisa
tracando um paralelo com a revisfo de literatura, com as hipdteses estabelecidas e com outras
pesquisas realizadas sobre o mesmo tema. Encontra-se subdividido em duas partes: (1) analise

de contetido; e (2) resultados dos modelos de regressdo.

4.1 Analise de Conteiido

A andlise de conteudo foi utilizada em duas etapas: primeiramente para a selegio da amostra
como descrito na segfo 3.3.1 e posteriormente para atingir aos dois primeiros objetivos
especificos e testar a primeira hipdtese deste estudo - Hjy: As classes de risce mais
gerenciadas com derivatives no Brasil sdo as referentes a exposicfio cambial, & taxa de
juros e aos precos das commodities, nesta ordem. Esta se¢fio descreve esta segunda etapa da

analise de contefido.

Apds definida a amostra de usudrias de derivativos e detectado o ano de inicio das operagdes
com derivativos em cada companhia desta amostra, partiu-se para a segunda etapa da andlise
de contetdo. Esta analise foi realizada nas DFP’s da amostra de 84 companhias pertencentes
ao Grupo Usuérias de derivativos nos exercicios findos desde o ano de inicio das operagbes
até o exercicio findo em 31 de dezembro de 2009. Destaca-se que apesar da amostra final de
usudrias de derivativos ser de 42 companhias (QUADRO 4), optou-se por analisar as 84
companhias pois 42 delas s6 foram retiradas da amostra por falta de dados para o modelo de

regressdo (1).

Primeiramente, para atender ao primeiro objetivo especifico, detectar as operagfes de
derivativos mais usadas pelas companhias brasileiras nfo financeiras, realizou-se uma
pesquisa no. conteido das DFP’s das companhias da amostra de usudrias de derivativos,
utilizando como palavras-chaves as proprias operagBes. SHo elas: contrato(s) a termo,
contrato(s) de cdmbio, contrato(s) de opglio (Ges), contrato(s) futuro(s) e swap(s). Apds

compreender o significado das palavras encontradas detectou-se que a operagio mais utilizada
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pelas companhias da amostra é o swap. A TAB. 1 traz os resultados desta primeira analise por

ano.

Tabela 1 ~ Operagdes de derivativos utilizadas pelas companhias brasileiras ndio financeiras

ANO TOTAL PE %o % CONTR. % CONTR. % CONTR. A % CONTR.DE
EMPRESAS SWAP  DEOPCAQO FUTURO TERMO CAMEIO
2009 84 94,05 23,81 23,81 32,14 7,14
2008 84 95,24 22,62 22,62 29,76 3,57
2007 84 88,10 16,67 10,71 7,14 8,33
2006 84 90,48 11,90 9,52 5,95 3,37
2008 71 91,55 1527 12,68 4,23 7,04
2004 61 90,16 11,48 13,11 4,92 o 3,28
2003 58 93,10 18,97 10,34 12,67 345
2002 55 96,36 16,36 9,09 5,45 1,82
2001 45 100,00 15,56 13,33 6,67 2,22
2000 32 84,38 12,50 0,00 6,25 3,13
1999 15 93,33 6,67 6,67 0,00 6,67
1998 05 £0,00 0,00 0,00 8,00 20,00
1597 02 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1996 02 100,60 0,00 6,00 0,00 0,00
1995 81 100,00 6.00 0,00 0,00 0,00
Média 46 93,12 11,19 8,79 7,64 4,68

Fonte: Resultados da Pesquisa

NOTA: percentual das operagles com derivativos detectado por palavra-chave nas DFP’s anuais do ano de inicio
das operagbes com derivaiivos da companhia até o exercicio findo em 31 de dezembro de 2009. O ano de inicio
das operagBes com derivativos, encontrado na primeira anélise de contetido (ver segéio 3.3.1), diverge entre as
companhias analisadas e, portanto o niimero de empresas analisadas por ano ¢ diferente.

Destaca-se que como o ano de inicio das operagdes com derivativos diverge entre as
companhias da amostra, na segunda coluna da TAB. 1, foi especificado o niimero de
companhias analisadas por ano fiscal. Verifica-se que em todos os anos analisados a operacio
com derivativos mais utilizada pelas companhias da amostra foi o0 swap. Na definicio de Hull
(2001) os swaps mais comuns séo o da taxa de juros ¢ de moedas (cimbio), portanto, este
resultado indica que provavelmente os riscos mais gerenciados com derivativos pelas

companhias brasileiras ndo financeiras sejam os riscos referentes as flutuagdes nestas taxas.

Conforme a TAB. 1, em média a operagdio com derivativos mais utilizada pelas companhias,
deste o inicio de uso deste instrumento até o exercicio findo em 2009, foi o swap (93,12%)
seguida do contrato de opgdo (11,19%), contrato futuro (8,79%), contrato a termo (7,64%) e
contrato de cAmbio (4,68%). Entretanto, se analisado por ano fiscal, existe diferenga em
relagdo a ordem das operagBes mais utilizadas em cada ano. Destacando os quatro primeiros
anos, em que todas as companhias da amostra estiio presentes, tem-se, conforme a TAB. 1, a

seguinte ordem decrescente para as operagdes mais utilizadas:
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e Ano de 2006: swap — 76 companhias (90,48%); contrato de opgio — 10 companhias
(11,90%); contrato futuro — 8 companhias (9,52%); contrato a termo — 5 companhias
(5,95%) e; contrato de cAmbio — 3 companhias (3,57%);

¢ Ano de 2007: swap — 74 companhias (88,10%); contrato de opgiio — 14 companhias
(16,67%); contrato futuro — 9 companhias (10,71%); contrato de cdmbio — 7
companhias (8,33%) e; contrato a termo — 6 companhias (7,14%);

¢ Ano de 2008: swap — 80 companhias (95,24%); conirato a termo — 25 companhias
(29,76%); contrato de opgHo e contrato futuro — 19 companhias (22,62%):; contrato de
cdmbio — 3 companhias (3,57%);

° Ano de 2009: swap — 79 companhias (94,05%); contrato a termo — 27 companhias
(32,14%); contrato de opgio € contrato futuro — 20 companhias (23,81%); contrato de
cdmbio — 6 companhias (7,14%).

Nota-se que além da diferenga em relagdo & ordem das operaces utilizadas, tem-se também
diferenga no percentual de uso das operagdes por ano. Sendo assim, nas companhias
analisadas as operagbes com derivativos divergem nos periodos de anlise, o que pode ser

justificado pelo tipo de exposicdo ao risco que a empresa estd protegendo naquele ano fiscal.

Posteriormente, para atingir o segundo objetivo especifico, detectar os riscos de mercado
assumidos e divulgados nas demonstragdes financeiras e as classes de risco mais gerenciadas
com derivativos no Brasil, realizou-se uma pesquisa no contetido das DFP’s das companhias
da amostra de usudrias de derivativos, utilizando a palavra-chave “risco” e analisando
detalhadamente o contexto desta palavra nas demonstragdes. Destaca-se que foram analisadas
as DFP’s anuais das companhias da amostra de usudrias de derivativos iniciando no ano de

inicio das operagSes com derivativos até o exercicio findo em 31 de dezembro de 2009,

Apbs esta andlise foi verificado que as 84 companhias da amostra de usudrias de derivativos
declararam, em suas DFP’s, que estfio expostas ao risco de flutuagBes na taxa de cAdmbio em
todo o perjodo analisado, 80 companhias (95,24%) declararam que estiio expostas ao risco de
flutuagBes na taxa de juros em pelo menos um ano do perfodo analisado e apenas 33
companhias (27,38%) declararam que estio expostas ao risco de flutuagdes no prego de
commodities em pelo menos um ano do periodo analisado. A TAB. 2 traz os resultados desta

anélise por ano.
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Tabela 2 — Riscos de mercado assumidos e divulgados nas demonstragGes financeiras

ANC TOTAL BE % TAXA DE % TAXA DE % PRECO DE
EMPRESAS CAMBIO JUROS COMMODITIES
2009 84 109,00 86,90 27,38
2008 84 100,00 85,71 26,19
2007 84 100,00 72,62 15,48
2006 84 100,00 67,86 13,10
2005 71 100,00 71,83 12,68
2004 61 100,00 62,30 13,11
2003 58 106,00 62,07 10,34
2002 55 160,00 58,18 5,45
2001 45 100,00 62,22 2,22
2000 32 100,00 34,38 0,00
1999 15 100,00 26,67 0,00
1998 05 190,00 20,00 0,00
1997 02 100,00 0,00 0,00
1996 02 100,00 0,00 0,00
1995 01 100,00 0,00 0,00
Média 46 100,00 47,38 8,40

Fonte: Resultados da Pesquisa

NOTA: percentual de risco assumido e divulgado nas DFP’s das companhias analisadas em cada ano. Destaca-se
que o tipo de risco a que a companhia estd exposta foi detectado por palavra-chave nas DFP’s anuais do ano de
inicio das operagbes com derivativo da companhia até o exercicio findo em 31 de dezembro de 2009. Como o
ano de infcio das operagGes com derivativos, encontrado na primeira andlise de contefido {ver segio 3.3.1),
diverge entre as companhias analisadas, o nimero de empresas analisadas por ano & diferente.

Conforme a TAB. 2, desde o ano de inicic das operacBes com derivativos até o exercicio
findo em 31 de dezembro de 2009, em média, a exposi¢io ao risco de mercado das
companhias analisadas foi de 100% para o risco de flutuages na taxa de cAmbio, 47,38% em
relagdo ao risco de flutnagGes na taxa de juros e apenas 8,40% para o risco de flutuagdes no

preco de commodities.

Entretanto, quando analisadas as classes de risco mais gerenciadas com derivativos no Brasil
verificou-se que nem todas as companhias gerenciam os seus riscos de mercado com o uso de
derivativos (TAB. 3). Por exemplo, em relagio ao risco de flutuagdes na taxa de cimbio
verificou-se que todas as companhias expostas ao risco de flutuagdes na taxa de cAmbio, em
todos os anos analisados, gerenciaram este risco com o uso de derivativos. Ji em relagiio ao
risco de flutuages na taxa de juros, 63 companhias de um total de 80 companhias expostas ao
risco de flutuagBes na taxa de juros (ou 78,75%), gerenciaram este risco com o uso de
derivativos em pelo menos um ano do perfodo analisado. Por fim, em relagio ao risco de
flutuagdes no prego de commodities apenas 8 companhias de um total de 23 companhias
expostas ao risco de flutuagBes no prego de commodities (ou 34,78%) gerenciaram este tipo

de risco com o uso de derivativos. A TAB. 3 traz os resultados desta analise por ano.
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Tabela 3 - Riscos de mercado gerenciados com derivativos pelas companhias analisadas

ANO  TOTALDE %TAXADE TOTALDE % TAXADE TOTALDE % PRECO DE
EMPRESAS CAMBIO  EMPRESAS JUROS EMPRESAS COMMODITIES

2009 84 100,60 73 78,08 23 34,78
2008 84 100,00 72 71,78 22 36,36
2007 34 160,00 61 65,57 13 53,85
2006 84 100,00 57 66,67 11 54,55
2005 71 100,00 51 72,55 09 55,56
2004 61 100,00 38 65,79 08 62,50
2003 58 100,00 36 63,89 06 50,00
2002 55 100,00 32 59,38 03 66,67
2001 45 -100,00 28 60,71 01 00,00
2000 32 100,00 11 81,82 00 -
1999 135 100,00 04 75,00 00 -
1998 05 100,00 01 00,00 00 -
1997 02 100,00 00 - 00 -
1996 02 100,00 G0 - 00 -
1995 01 100,60 00 - 00 -
Meédia 46 100,00 39 63,94 11 46,03

Fonte: Resultados da Pesquisa

NOTA: percentual dos riscos de mercado gerenciados com derivativos pelas companhias analisadas em cada
ano. As colunas nomeadas TOTAL DE EMPRESAS referem-se 2o total de empresas expostas 20 risco de taxa
de cambio, taxa de juros e prego de commodities, respectivamente. Destaca-se que a empresa pode usar
derivativos para gerenciar mais de um tipo de risco por ano.

Conforme a TAB. 3, todas as companhias analisadas gerenciam o risco de flutuages na taxa
de cimbio com o uso de operagdes de derivativos, em todo o periodo analisado, mas o mesmo
ndo acontece com os riscos de flutuages na taxa de juros e de flutuagdes no prego de
commodities. Em média, 63,94% da exposi¢io ao risco de flutuages na taxa de juros, das
companhias que declararam estarem expostas a este risco, foi gerenciada com o uso de
operagdes com derivativos e 46,03% da exposi¢io ao risco de flutuagdes no preco de
commodities, das companhias que declararam estarem expostas a este risco, foi gerenciada
com o uso de operagdes com derivativos. Destaca-se que o percentual méximo de protegio
com o uso de operagdes com derivativos foi de 81,82% para o risco de flutuagBes na taxa de
Juros, no exercicio findo em 31 de dezembro de 2000, e 0 maximo de 66,67% para o risco de

flutuagdes no prego de commodities, no exercicio findo em 31 de dezembro de 2002.

Ressalte-se que as companhias que nfo gerenciéram os seus riscos de flutuagdes na taxa de
juros e no prego de commodities com o uso de derivativos, alegaram em suas DFP’s que
utilizam, de forma geral, como protegfo destes riscos, dentre outros mecanismos de protegio,
0 monitoramento permanente das taxas de juros de mercado e da evolugfio dos pregos ou o

controle de niveis de estoque para protegéio do risco de flutuagdes no preco de commodities.



87

Diante deste resultado, nfo rejeita-se a primeira hipotese deste estudo e conclui-se que as
classes de risco mais gerenciadas com derivativos no Brasil sfo: a exposi¢io cambial; a taxa
de juros; e os precos de commodities, nesta ordem. Ressalte-se que este resultado estd
condizente com a série de estudos que vem sendo realizados — Wharton survey. Destacando-
se também a atual validagdo dos resultados encontrados no estudo de Saito e Schiozer (2004)
realizado no Brasil, com questiondrio aplicado em 2004 & 50 principais empresas nio

financeiras de capital aberto, abordando dados de 2001 3 2004,

4.2 Resultados dos Modelos de Regressdo

4.2.1 Resultados do Modelo de Regressio (1)

O modelo de regressfio (1) foi utilizado nesta pesquisa para atender zo terceiro objetivo
especifico deste estudo, ou seja, verificar a exposi¢o ao risco das comparhias brasileiras niio
financeiras antes e apos o uso de derivativos e antes e apés 4 recente regulamentagiio de
derivativos (CPC 14/08 e Instrugio CVM n° 475/08). Destaca-se que foram utilizados 24
meses de dados para cada varidvel, sendo que o minimo de dados necessérios para este

modelo € de 12 meses conforme os estudos internacionais de Guay (1999) e Zhang (2009).

Conforme especificado na se¢fio 3.3.1 e exposto no QUADRO 4, excluiu-se 42 companhias
da amostra de usudrias de derivativos devido & falta de cotagBes. Excluiu-se também 107
companhias da amostra de nfio usudrias de derivativos sendo 70 companhias excluidas por
falta de cotagSes e 37 companhias excluidas por pertencerem ao setor de construgiio e
transporte que ndo possui nenhuma companhia correspondente a este setor na amostra final de

usudria de derivativos,

Antes de apresentar os resultados do modelo de regressdo (1) para as companhias do Grupo
Usudrias ¢ do Grupo Néo Usuarias de derivativos nos periodos abrangidos nesta pesquisa,
destaca-se que a maioria dos coeficientes estimados por este modelo nio foram significativos.
Para tentar contornar o problema de significincia dos coeficientes, sem alterar o modelo

proposto por Guay (1999) e Zhang (2009), buscou-se calcular as mesmas variaveis com outra
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formula. Usou-se o logaritmo natural (LN) do prego das agdes no més t sobre o prego da agdio
no més anterior; logaritmo natural (LN) do IBOVESPA no més t sobre o IBOVESPA no més
anterior; e o logaritmo natural (LN) da taxa de cdmbio (ou da taxa de juros) no més t sobre a
taxa de cimbio (ou taxa de juros) no més anterior. Testou-se também a taxa de juros TILP e a
taxa de cdmbio comercial de venda. Entretanto como os resultados nfio foram melhores,
optou-se por permanecer com as varidveis conforme descritas no QUADRO 1 e concluir que
estatisticamente a variagdo da taxa de cdmbio (ou taxa de juros) nfio afetou significativamente

a exposi¢io ao risco para boa parte das companhias nos periodos analisados.

As TAB. 4 ¢ TAB. S resumem o resultado do modelo de regresséo (1) para as companhias
pertencentes ao grupo de usudrias de derivativos antes e apés o uso de derivativos. A TAB. 4
engloba a amostra de empresas usudrias de derivativos que estfio expostas ao risco de
flutuacdes na taxa de cAmbio (42 companhias) € na TAB. 5 tem-se as empresas usuarias de
derivativos que estio expostas ao risco de flutuagSes na taxa de juros (33 companhias),
Destaca-se que foram utilizados os dois anos antes € os dois anos apés o uso de derivativos
totalizando 24 meses de retornos mensais das companhias ¢ do mercado além do histérico

mensal da taxa de cAmbio e da taxa de juros para cada periodo.

Analisando-se a TAB. 4, primeiramente destaca-se a significancia dos coeficientes estimados:
a) periodo 1 — seis interceptos significativos ou 14,29%; vinte e quatro relacionados ao
retorno do mercado ou 57,14% e sete relacionados ao fator macro taxa de cAmbio ou 16,67%:
b) periodo 2 - sete interceptos significativos ou 16,67%; vinte e seis relacionados ao retorno
do mercado ou 61,90% e sete relacionados ao fator macro taxa de cambio ou 16,67%.
Portanto concluiu-se estatisticamente que as variagdes na taxa de cdmbio nfo afetaram

significativamente a exposigdo ao risco de boa parte das companhias analisadas.

Ignorando-se a significancia dos coeficientes estimados e comparando os dois periodos
analisados, antes ¢ ap6s o inicio de programas de derivativos, observa-se pela TAB. 4 que, em
média, a exposiclio ao risco de flutuagBes na taxa de cadmbio, medida pelo coeficiente oy;,
aumentou do periodo 2 em relagdo ao periodo 1 (Média 1 da TAB. 4). Se for considerada a
significncia dos coeficientes estimados adotando o valor zero para os coeficientes ndo
significativos e considerando os valores absolutos dos coeficientes significativos, o valor
médio da exposiglo ao risco de flutuagBes na taxa de cAmbio também aumentou do perfodo 2
em relagfo ao perfodo 1 (Média 2 da TAB. 4).
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Tabela 4 — Resultados do modelo de regressfio (1) para as companhias usudrias de derivativos

expostas ao risco de flutuagdes na taxa de cAmbio — Periodo 1 e 2

Periodo 1 - EXP CAMBIO Periodo 2 - EXP CAMBIO
Companhia g [ " oy R? ; a5 oy R?
1 0,102%% 0,067 -0,169 0,002 0,018 0.816%* 1,721% 0,320
2 0,014 0,179 0,928 0,227 0,039% 0,229 0,043 0,058
3 0,002 0,354 0,572 0,149 0,011 -0,196 0,140 0,033
4 40,011 0,413 0,221 0,098 0,019 0,322 0,237 0,150
5 0,126%  -0,166 3,208 0,101 0,176 1,161 3219 - 0,011
6 0,016 1,034%%= 0,017 0,359 0,082%% 0313 -1,162%% 0,267
7 0,143* 0,755 -1,839% 0,179 0,022 0,995%* ~1,280 0,434
8 9,033 0,338 0,572 0,166 0,007 0,196%* 0,207 0,321
9 0,123 0,694%%%  .19.448 0,769 0,046* 0,245 0,525% 0,209
10 0,073 0,983 0,046 0,052 0,017 1,979 ~1,503 0,124
11 0,528 1,987 1,722 0,025 0,267**  -0,400 5,138% 0,163
12 0,040 0.611* 0,304 0,163 0,013 0,736%% 0,258 0,227
13 0,032 0,167 0,707% 0,148 0,016 1,009%%* 0,443 0,376
14 0,098 2,455% 2,074 0,208 0,094 0,554 2,260 0,102
15 0,014 0,406* -1,156%F 0,493 0,050 1,152%% -1,203* 0,438
16 0,034 0,393 -0,826 0,066 0,012 0,742* 0,939 0,231
17 0,227 0,118 -25,748 0,018 0,001 0,091 %%* -0,268 0,518
18 0,012 -0,055 -1,241% 0,251 0,021 0,799%* 0,862 0,260
19 0,067 1,415%* 1,706 0,311 0,024 0,908%%% 0,608 0,382
20 0,063  0,729%**  .1101%* 0,398 0,015 1,220 %%% 0,501 0,536
21 0,028 1,268%%% 0,005 0,483 0,044% I,185%%* 0,394 0,544
22 0,045%  0,782%== 0613 0,369 0,045%% 1,061%%% 0,359 0,412
23 0,068 0,490%% 17,013 0,386 0,056* 0,783%* 0,964 0,372
24 0,007 0.890%** 0,998 0,373 0,004 0,305+ 0,001 0,779
25 -0,299%* 0,351 37,29% 0,111 0,092 2,757%%% -1,932 0,354
6 0,019 1,072%%%  _0,208 0,480 0,023 1,428%%* -0,151 0,741
27 0,018  -0,146 -0,399 0,091 -0,003 -0,329 -0,483 0,098
28 0,025  -0,715%%% 0,199 0,314 0,026 0,201 0,749 0,009
29 0,040 0,704%%+ 0005 0,472 0,009 1,255%%% 0,042 0,818
30 0,033 0,889%*% 5129 0,534 0,004 0,785%%% 0,009 0,662
31 0,015 1,149%% .0 58} 0,474 0,030 0,088%%% 0,322 0,499
32 0,066 1,328%* 0,342 0,236 0,001 1,023%% 0,194 0,269
33 0,034 0,702%%*  (.800% 0,415 -0,003 1,699%=% -1,048 0,695
34 0,080  -0,499 -1,262 0,623 0,047 1,042 1,978 0,058
35 0,068 2,395% 22,461 0,217 0,016 0,717 -1,466 0,107
36 -0,178 0,048%** 27,604 0,620 0,077 0,779 0,729 0,069
37 -0,028 L,123%* 5322 0,739 -0,015 LH4esx 0,022 0,632
38 0,042 0,274 -1,015% 0,146 0,017 0,016 -0,667 0,070
39 0,021 L174%%% 0476 0,451 0,030 0,825%% 0,787 0,189,
40 -6,050 0,833* 0,877 0,179 -0,007 0,903* -1,798* 0,327
41 0,082 0,851 2,360 0,081 0,045 2,593 -0,996 0,116
42 0,026 0,643%%% 0,027 0,281 0,055 0,942* -0,524 0,257
Média 1 0,043 0,696 0,219 0,278 0,035 0,805 0,041 0,315
Média 2 0,019 0,582 0,187 0,278 0,014 0,649 0,298 0,313

Fonte: Resultados da Pesquisa

Nota: Esta tabela mostra os resultades do modelo de regressgo (1) calculados para cada empresa nos periodos
antes & apds o inicio de operagBes com derivativos, onde a variavel dependente é o reforno das acties das
companhias pertencentes a0 Grupo Usudrias de derivativos que estdo expostas ao risco de flutuagtes na taxa de
cambio. As varidveis independentes sfio: Retorno do Mercado relacionado ao coeficiente (o;;) e Fator
Macroecondmico {taxa de cdmbio) relacionado ao coeficiente {uy). O coeficiente {uy;) € o intercepto do modelo e
o R? o coeficiente de determinago do modelo. Para definigio das varidveis, ver QUADRO 1.

**¥: estatisticamente significativo ao nivel de 1%; **: estatisticamente significativo ao nivel de 5%;

*: estatisticamente significativo ao nivel de 10%

Destaca-se que, ignorando a significincia dos coeficientes estimados, o efeito da variagdo na

taxa de cdmbio, em termos absolutos, diminuiu do periodo 2 em relagdo ao periodo 1 para 22



90

companhias ou 52,38% e aumentou para 20 companhias ou 47,62%. Se for observado o valor
encontrado ao invés do valor absoluto o efeito da variag@io na taxa de cdmbio diminuiu do
periodo 2 em relagfo ao perfodo 1 para 19 companhias ou 45,24% e aumentou para 23
companhias ou 54,76%. Portanto, pode-se supor que as companhias estio utilizando
derivativos tanto para diminuir a exposi¢io ao risco de flutuacSes na taxa de cAmbio como
também para aumentar esta exposi¢fo, mas que, em média, as companhias aumentaram a
exposigdo ao risco de flutuagBes na taxa de cAmbio apés o uso de derivativos. Entretanto,
como este modelo ndo leva em consideragdo os efeitos de mudangas na exposiciio ao risco
resultante de mudangas nos riscos subjacentes das empresas s& pode-se afirmar o efeito

positivo ou negativo do uso de derivativos ao analisar 0 modelo de regressdo (3).

Em relagfio a TAB. 5, tem-se o mesmo problema em relagdo a significincia dos coeficientes
estimados: a) periodo 1 — seis interceptos significativos ou 18,18%:; vinte relacionados ao
retorno do mercado ou 60,61% e dez relacionados ao fator macro taxa de juros ou 30,30%; b)
periodo 2 — seis interceptos significativos ou 18,18%; vinte e dois relacionados ao retorno do
mercado ou 66,67% e seis relacionados ao fator macro taxa de juros ou 18,18%. Portanto
~concluiu-se estatisticamente que as variagOes na taxa de juros ndo afetaram significativamente

a exposi¢fio ao risco de boa parte das companhias analisadas.

Ignorando a significincia dos coeficientes estimados e comparando os dois periodos
analisados, antes e apds o inicio de programas de derivativos, observa-se pela TAB. 5 que, em
média, a exposi¢ho ao risco de flutuagSes na taxa de juros, medida pelo coeficiente oy,
aumentou do perfodo 2 em relacfio ao periodo 1 (Média 1 da TAB. 5). Se for considerada a
significincia dos coeficientes estimados adotando o valor zero para os coeficientes nfo
significativos e considerando os valores absolutos dos coeficientes significativos, o valor
médio da exposigdo ao risco de flutuagSes na taxa de juros diminuiu do periodo 2 em relagio
ao periodo 1 (Média 2 da TAB. 5).

Destaca-se que, ignorando a significéncia dos coeficientes estimados, o efeito da variagfio na
taxa de juros, em termos absolutos, diminuiu do perfodo 2 em relagio ao perfodo 1 para 18
companhias ou 54,55% e aumentou para 15 companhias ou 45,45%. No entanto se for
observado o valor encontrado ao invés do valor absoluto, tem-se que o efeito da variagio na
taxa de juros diminuiu do periodo 2 em relagdo ao perfodo 1 para 14 companhias ou 42,42% ¢

aumentou para 19 companhias ou 57,58%. Portanto, pode-se supor que as companhias estio



o1

utilizando derivativos tanto para diminuir a exposigfo ao risco da taxa de juros como também
para aumentar esta exposi¢do, mas que, em média, as companhias aumentaram a exposi¢do ao
risco de flutuagBes na taxa de juros apds o uso de derivativos. Entretanto se for considerado
apenas os coeficientes significativos a média da exposi¢fo a este tipo de risco diminuiu apés o

uso de derivativos. Destaca-se que esta relagio & testada no modelo de regressio (2).

Tabela 5 — Resultados do modelo de regresso (1) para as companhias usudrias de derivativos

expostas ao risco de flutuacBes na taxa de juros — Periodo 1 e 2

Periodo 1 - EXP JUROS Periodo 2 - EXP JUROS

Companhia g oy Uy RrR* g oy oy R
i 0,606 0,407 -0,168 0,187 0,039%% (0,236 0,073 0,065
-0,006 0,391 -0,276%* 0,257 0,019 0,452%* 0,331%%% 0,376
3 0,097 -0,470 0,206 0,016 0,150 2,325 2,551%% 0,208
4 0,011 LO9g*x  .0,137 0,369 0,057* 0,493 -0,162 0,125
5 0,090 0.879 -0,698* 0,174 -0,032 L351%%* ) 476% 0,480
6 0,023 0,264 0,048 0,051 0,002 (,224%% 0,016 0,265
7 0,001 0,799%* {028 0,751 0,049% 0,381 -0,192 0,118
8 0,074 0,997 -(,094 0,054 0,028 2,009 -0,280 0,127
9 0,620%* 2,749 -5,842%* 0,268 0,219% 0,803 -1,213 0,094
10 0,042 0,721%% 0,262 0,203 0,016 0,688%* -(,039 0,225
11 0,041% 0,080 0,012 0,005 0.012 0,974%% 0,037 0,363
i2 0,004 0,667%%*  -0,081 0,388 0,034 1,319%%* (080 0,339
13 0,078% 0,138 -0,173 0,034 -0,009 1,003*%+*  .(,084 0,514
14 0,022 0,228 -0,103 0,079 0,030 0,739%* 0,277 0,202
15 0,084%* 1,532%% 0,669* 0,350 0,019 0,904%**% (051 0,363
16 0,039 0,657 0,005 0,220 0,019 1,093*=* 0171 0,545
17 0,011 1,494%%+*  _() 490%* 0,596 0,047%% 1 103%+%  (204% 0,586
18 0,041* 0,763+ (194 0,407 0,042%%  LOI9** (134 0,417
19 -0,034 0,616%++ () ]09%% 0,487 0,018 0,934%%% .0 508%* 0,324
20 0,015 0,666*** (0,067 0,313 0,003 0,939%++ (057 0,782
21 0,061 %* 0,178 -0,102 (1,066 0,058 2,51 5% 0,142 0,266
22 0,013 LOg0**% L0090 0,482 0,022 1,332%%* -0 412%*F (831
23 0,005 -0,077 ~0,273%* 0,210 -0,007 -0,228 0,007 0,069
24 0,030 <0, 719%%% 9,050 0,310 0,032 0,047 -0,034 0,001
25 0,040 0,713%%* 0,029 0,474 0,010 1,259%%¢ 0077 0,822
26 0,004 0,894%%% .0 040 0,537 -0,003 0,763%** 0,063 0,671
27 -0,034 1,225%*%  .(,328% 0,513 0,028 LO76%5% 0115 0,505
28 0,047 (0.835%%+  _( 237 0,373 0,012 1,942%%  .0,111 0,679
29 0,095 ~0,332 0,576 0,060 0,033 0,973 0.319 0,057
30 0,084 2,537%+* 0,781 06,237 0,026 0,816 -0,159 0,088
31 0,004 1279FFF () 393%% 0,528 0,037 0.646* 0,065 0,169
3z 0,061 0,628 0,147 0,027 0,053 2,322 -0,648 0,155
33 -0,033 0,759 ) 34]** 0.434 0,049 1,001%* 0,305 0,028
Média 1 0,045 0,718 -0,266 0,287 0,033 0,971 -0,009 0,329
Média 2 0,028 0,590 0,288 0,287 0,014 0,711 0,139 0,329

Fonte: Resultados da Pesquisa

Nota: Esta tabela mostra os resultados do modelo de regressdo (1) calculados para cada empresa nos periodos
antes ¢ apbs o inicio de operagBes com derivativos, onde a varidvel dependente é o retorno das acdes das
companhias pertencentes ao Grupo Usudrias de derjvativos que estiio expostas ao risco de flutuagSes na taxa de
juros.  As varidveis independentes s3o: Retorno do Mercado relacionado ao coeficiente {o;;) e Fator
Macroecondmico (taxa de juros) relacionado ao coeficiente (ay). O coeficiente (o) é 0 intercepto do modelo e o
R? o coeficiente de determinagfio do modelo. Para definigio das variaveis, ver QUADRO 1. **#: estatisticamente
significativo ao nivel de 1%; **: estatisticamente significativo ao nivel de 5%; *: estatisticamente significativo
ao nivel de 10%.
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Resumindo, o efeito do inicio do uso de operagdes com derivativos no grupo de companhias
usudrias de derivativos fol tanto positivo quanto negativo em relago a exposigio ao risco de
flutuagdes na taxa de cdmbio € na taxa de juros. No entanto, para classificar as companhias
como hedgers eficazes ou hedgers ineficazes / especuladores utilizou-se os modelos de

regressdio (2) e (3), cujos resultados estdo apresentados na proxima se¢3o.

Ressalte-se que o modelo de regressdio (1) também foi utilizado para medir a exposi¢io ao
risco antes e apos 4 recente regulamentacfio de derivativos, mais precisamente o CPC 14/08 e
a Instrugio CVM n°® 475/08. As TAB. 6 ¢ TAB. 7 resumem os resultados do modelo de
regresséo (1) para as companhias pertencentes ao Grupo Usuarias de derivativos antes e ap6s
4 recente regulamentacio de derivativos. Utilizou-se os dois anos antes € os dois anos apds a
regulamentagiio que entrou em vigor no exercicio findo de 2008. Sendo assim, o periodo 3
refere-se ao periodo de janeiro de 2006 a dezembro de 2007, ou seja, o periodo anterior 4
regulamentagfio, e o petiodo 4 refere-se ao periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2009,
ou seja, o periodo posterior 4 regulamentagfo, totalizando 24 meses de retornos mensais das
companhias e do mercado além do historico mensal da taxa de c8mbio e da taxa de juros, por

periodo.

Assim como observado para os perfodos 1 e 2, nos perfodos 3 e 4 também ocorreram o
problema de significancia dos coeficientes estimados, como observado na TAB. 6 e na TAB.
7: a) periodo 3 — quatro interceptos significativos ou 9,52% na TAB. 6 e cinco ou 15,15% na
TAB. 7; vinte relacionados ao retorno do mercado ou 47,62% na TAB. 6 e dezoito ou 54,55%
na TAB. 7; dois relacionados ao fator macro taxa de cdmbio ou 4,76% na TAB. 6 ¢ seis ou
18,18% na TAB. 7; b) perfodo 4 — um intercepto significativo ou 2,38% na TAB. 6 ¢ nenhum
na TAB. 7; vinte e dois relacionados ao retorno do mercado ou 52,38% na TAB. 6 ¢ vinte ¢
trés ou 69,70% na TAB. 7; dois relacionados ao fator macro taxa de cdmbio ou 4,76% na
TAB. 6 e dois ou 6,06% na TAB. 7. Portanto conclui-se estatisticamente que as variages na
taxa de cAmbio e na taxa de juros nfio afetaram significativamente a exposi¢fo ao risco de boa

parte das companhias analisadas.
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Tabela 6 - Resultados do modelo de regressfio (1) para as companhias usuérias de derivativos

expostas ao risco de flutnagSes na taxa de cdmbio ~ Periodo 3 ¢ 4

Periode 3 - EXP CAMBIO

FPeriodo 4 - EXP CAMBIO

Companhia Oy; oy (5] R* 15 LLEH oy RrR?

1 ~0,111%* 0,516 -0,161 0,018 0,013 0,888 0,631 0,265
2 0,005 -0,176 0,403 0,027 0,016 0,453 -0,454 0,363
3 6,011 -0,196 0,140 0,033 -0,001 0.655% -0,750 0,436
4 0,034 0,126 -0,522 0,033 0,605 1,424%%* 0,238 0,598
3 0,176 1,161 3,219 0,011 0,007 0,779 0,321 0,061
6 0,004 0,871+  .1,051 0,409 0,004 1,678%** 0,086 0,737
7 -0,004 0,700+* 0,141 0,221 0,002 0,727%%* -0,040 0,580
8 0,007 L414%%* 0,807 0,295 0,001 0,944%%* 0,197 0,494
9 0,009 0,355 0,210 0,110 0,013 0,568** 0,273 0,301
10 0,017 1,979 -1,503 0,124 -0,005 0,402 -0,725 0,160
1 0,050 -0,534 -1,387 0,080 -0,006 0,070 -0,318 0,126
12 0,016 0.884%%%  .0,142 0,336 -0,013 1,358%x* 0,381 0,664
13 0,013 1,165%*% 0,317 0,484 -0,007 0,928 -0,057 0,749
14 0,042 0,632 -0,915 0,067 ~0,015 0,716 -0,627 0,384
135 -0,010 0,019 0,165 0,002 0,006 0,296 -0,870 0,249
16 -0,018 0,126 -0,885 0,071 0,021 0,294 ~1,037* 0,378
17 0,015 0,690%* 0,281 0,193 0,007 0,974%%* -0,09% 0,460
18 0,060* 0,131 ~1,112 0,053 -0,007 1,005%* 0,734 0,553
19 0,043+ 0,705% 1,193 0,194 0,018 0,840%x* ~1,037** 0,658
20 0,034* 0,977+ 0,294 0,328 0,009 1,223 %% -0,329 0,758
21 0,002 1L,140%%* 0,022 0,634 0,012 1,313+ -0,501 0,769
22 0,009 0,878%%%  .0,463 0,536 0,007 1,301+ 0,461 0,765
23 0,018 1,036%%* 0,545 0,319 0,004 1,208%%* 0,370 0,729
24 0,009 1,349%%% (261 0,489 0,004 1,173%x 0,226 0,633
25 -0,004 1,392%* 0,897 0,175 0,002 0,137 -0,823 0,209
26 0,011 0,674*% -0,383 0,192 -0,602 0,649+ * 0,996 0,350
27 -0,019 1,287+ 1,247 0,218 0,009 0,584 0,124 0,169
28 0,107 0,393 -1,823 0,014 0,018 1,549 0,018 0,111
29 0,018 0,488 -0,297 0.112 0,018 0,012 -0,306 0,026
30 0,003 0,720+ 1,346%* 0,309 0,002 0,047 0,246 0,079
31 -0,007 0,724 -0,919 0,112 -0,004 0,247 -0,629 0,272
32 0,001 0,965 -0,730 0,126 0,007 -0,249 0,734 0,090
33 0,033 1,365** -0,767 0,312 0,019 0. 776%* -0,080 0,327
34 0,047 1,042 1,978 0,038 0,007 0,105 -0,076 0,008
35 0,016 0,17 -1,466 0,107 -0,014 0,206 0,025 0,052
36 0,033 0,777* -0,208 0,103 0,002 0,103 ~0,036 0,037
37 . 0,016 LO28¥#+ 0,197 0,454 0,011 0,457* 0,113 0,223
38 0,022 0,438 -0,704 0,195 0,029%% 0,314 -0,146 0,232
39 0,016 0,485 0,056 0,073 0,025 0,771%% 0,392 0,307
49 -6,007 0,903+ -1,798% 0,327 0,004 0,333 0,131 0,094
4} 0,045 2,593 0,996 0,116 -0,008 0,674 0,830 0,064
42 0,014 0,353 -0,187 0,091 -0,003 04713k 0,267 0,543
Média 1 0,015 0,769 -0,143 0,194 0,604 0,676 -0,181 0,359
Média 2 0,006 0,476 0,075 0,194 0,001 0,504 0,049 0,359

Fonte: Resultados da Pesquisa
Nota: Esta tabela mostra os resultados do modelo de regressdo (1) calculados para cada empresa nos perfodos
antes e apds & recente regulamentacio de derivativos (CPC 14/08 ¢ Instrugio CVM n® 475/08), onde a varidvel
dependente é o retorno das agdes das companhias pertencentes ao Grupo Usudrias de derivativos que estio

expostas ao risco de flutnagBes na taxa de cdmbio.

As variaveis independentes sio: Retorno do Mercado

relacionado ao coeficiente (@) e Fator Macroecondmico (taxa de cambio) relacionado ao coeficiente (uy;). O
coeficiente (0g) € o intercepto do modelo e o R? o coeficiente de determinagdio do modelo. Para definigdo das
variaveis, ver QUADRO 1. ***: estatisticamente significativo ao nivel de 1%; **: estatisticamente significativo

ao nivel de 5%; *: estatisticamente significativo ao nivel de 10%.

Ignorando-se a significincia dos coeficientes estimados e comparando os dois perfodos

analisados, antes e apds 4 recente regulamentagfio de derivativos, observa-se pela TAB. 6 que,
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em média, a exposiclo ao risco de flutuagdes na taxa de cAmbio, medida pelo coeficiente
diminuiu do periodo 4 em relagdo ao periodo 3 (Média 1 da TAB. 6). Se for considerada a
significdncia dos coeficientes estimados adotando o valor zero para os coeficientes ndo
significativos ¢ considerando os valores absolutos dos coeficientes significativos, o valor
médio da exposigdo ao risco de flutuagdes na taxa de cdmbio também diminuiu do perfodo 4
em relagfio ao periodo 3 (Média 2 da TAB. 6).

Pela TAB. 6, ignorando a significincia dos coeficientes estimados, o efeito da variagfo na
taxa de c@mbio, em termos absolutos, diminuiu do periodo 4 em relagfio ao periodo 3 para 28
companhias ou 66,67% e aumentou para 14 companhias ou 33,33%. No entanto se for
observado o valor encontrado ao invés do valor absoluto o efeito da variagio na taxa de
cdmbio diminuiu do periodo 4 em relagio ao periodo 3 para 25 companhias ou 59,52% e
aumentou para 17 companhias ou 40,48%. Portanto, pode-se supor que apds a recente
regulamentagéo de derivativos a maior parte das companhias analisadas diminuiu a exposi¢o
a0 risco de flutuagBes na taxa de cambio, como observado pela média, e, portanto a
regulamentagfo teria um efeito positivo sobre a gestdio de riscos. Destaca-se que esta relagfio &

testada no modelo de regresséio (4).

Ignorando-se a significAncia dos coeficientes estimados e comparando os dois periodos
analisados, antes e ap0s a recente regulamentago de derivativos, observa-se pela TAB. 7 que,
em média, a exposicfo ao risco de flutuagdes na taxa de juros, medida pelo coeficiente wy;,
diminuiu do periodo 4 em relagdio ao periodo 3 (Média 1 da TAB. 7). Se for considerada a
significincia dos coeficientes estimados adotando o valor zero para os coeficientes nio
significativos e considerando os valores absolutos dos coeficientes significativos, o valor
médio da exposigio ao risco de flutuagBes na taxa de juros também diminuiu do periodo 4 em
relagfio ao perfodo 3 (Média 2 da TAB. 7).

Destaca-se que, ignorando a significincia dos coeficientes estimados, o efeito da variagiio na
taxa de juros, em termos absolutos, diminuiu do periodo 4 em relagfio ao periodo 3 para 17
companhias ou 53,12% e aumentou para 15 companhias ou 46,88%. No entanto se for
observado o valor encontrado ao invés do valor absoluto o efeito da variagio na taxa de juros
inverte na mesma quantidade, ou seja, diminuiu do perfodo 4 em relagio ao perfodo 3 para 15
companhias ou 46,88% e aumentou para 17 companhias ou 53,12%. Portanto, pode-se supor

que apos a recente regulamentagio de derivativos a exposi¢io ao risco de flutuagSes na taxa
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de juros variou entre as empresas e, portanto a regulamentagdio teria efeito tanto positivo
quanto negativo sobre a gestdio de riscos mas que em média, esta exposicio diminuiu apés a
recente regulamentacfio de derivativos. Destaca-se que esta relagio ¢ testada no modelo de

regressdo (4).

Tabela 7 — Resultados do modelo de regressdo (1) para as companhias usudrias de derivativos

que estio expostas ao risco de flutuagdes na taxa de juros — Periodo 3 € 4

Periodo 3 - EXP JURQS Periodo 4 - EXP JURQOS

Companhia ey %5 Oy R* oy iy o R*
1 0,009 -0,250 ~(,204%% 0,178 -0,017 0,658*** 0,032 0,328
2 0,037* 0,181 -0,025 0,016 0,006 1,343%%* 0.056 0,595
3 0,150 2,325 2,551%% 0,208 0,007 0,616 0,074 0,058
4 0,011 1,031 %% 0,027 0,346 0,004 1,624%*%*  {} (146 0,738
5 0,005 0,608%* -0,115 0,261 0,002 0,769%** 0,068 0,584
6 0,001 1,406%#* 0,305* 0,375 0,001 0,798%%% (169 0,507
7 0,007 0,423%* 0,155% 0,254 0,014 0,397%* -0,149 0,307
8 0,028 2,009 -0,280 0,127 -0,007 0,482 0,624 0,226
9 0,059+ -0,374 -(.045 0,023 -0,007 0,225 0,051 0,086
10 0,017 0,847%++ (0,090 0,356 0,012 1,205 %% 0,024 0,650
11 0,011 1,161 ** 0,062 0,487 0,007 0,883%**  .0,187 0,776
12 -0,009 0,088 0.074 0,012 0,005 0,668% 0,003 0,180
i3 0,014 0,608% -0,069 0,201 0,007 1,044 %% 0,074 0,462
14 0,068%* 0,267 -0,024 0,015 -0,009 1,239%**  .0.215 0,530
15 0,035% (,631* 0,141 0,150 0,016 Li47+¥*  .0,391 0,625
16 0,032% 1,026%%% 0,142 0,371 0,009 1,438%** 0,205 0,765
17 0,002 L138%*  .0,009 0,635 0,011 1,513%* 0,035 0,751
13 0,012 0,904%%*% 0,059 0,527 3,006 LATO*¥** 0,073 0,751
19 0,014 } 1R 0,215* 0,398 0,003 1,489%%* 0,337% 0,759
20 0,008 1,397 %%% 0,134 0,519 -0,004 1,10k 0,088 06,631
21 -0,011 1,342* 0,115 0,169 -0,003 0,475 0,036 0,128
22 0,013 0,623* -0,165 0,245 -0,002 0,609*** 0,006 0,348
23 0,028 1,183%+* 0,104 0,189 0,009 0,540* 0,025 0,168
24 0,119 0,497 0,230 0,011 0,018 1,300 -(,658 0,130
25 0,016 0,401 0,202 0,207 0,017 0,065 0,212 0,040
26 0,006 0,632%* 0,151 0,222 0,003 -0,006 0,141 0,103
27 0,000 0,534 -0,503%% 0,304 0,006 0,497%* 0,051 0.205
28 -0,028 1,387%* -0,13% 0,313 0,018 0,615%* -0,53 1% 0,461
29 0,033 0,973 0,319 0,037 0,007 0,130 -0,020 0,008
30 0,026 0,816 0,159 0,088 -0,014 0,219 0,005 0,052
3t 0,016 0,461 0,049 0,078 0,026 0,519%* -0,231 0,320
32 0,083 2,322 -0,648 0,155 -0,006 0,164 -0,424 0,068
33 0,015 0,433 0,086 0,116 -,004 0.554++*  .0.085 0,529
Média 1 0,021 0,856 0,048 0,231 0,603 0,782 -0,094 0,390
Média 2 0,007 0,532 0,119 0,231 0,000 0,671 0,026 0,390

Fonte: Resultados da Pesquisa

Nota: Esta tabela mostra os resultados do modelo de regressfio (1) calculados para cada empresa nos perfodos
antes e apos & recente regulamentacio de derivativos (CPC 14/08 e Instrugio CVM n° 475/08), onde a variavel
dependente ¢ o retorno das agGes das companhias pertencentes ao Grupo Usuérias de derivativos que estio
expostas ao risco de flutuagBes na taxa de juros. As varidveis independentes sio: Retorno do Mercado
relacionado ao coeficiente (a;;) ¢ Fator Macroecondmico (taxa de juros) relacionado ao coeficiente (tz). O
coeficiente (ao;) € o intercepto do modelo e o R? o coeficiente de determinagfio do modelo. Para definicio das
varidveis, ver QUADRO 1. **#; estatisticamente significativo ao nivel de 1%; #*: estatisticamente significativo
ao nivel de 5%; *: estatisticamente significativo ao nivel de 10%.

Resumindo, observou-se um efeito positivo da regulamentagiio de derivativos sobre a

exposic#o ao risco de flutuagSes na taxa de cAmbio para a maioria das empresas analisadas,
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mas o mesmo ndo foi observado em relagfio a exposicio ao risco de flutuagbes na taxa de
juros, que teve efeito tanto positivo quanto negativo. Mas se for considerada a significancia
dos coeficientes estimados, observa-se um efeito médio positivo da regulamentagfio de
derivativos sobre a exposicio ao risco de flutuagdes na taxa de cimbio ¢ na taxa de juros para
as empresas analisadas. Ressalte-se que, para identificar o efeito da regulamentacio de
derivativos sobre a gestdo de riscos, utilizou-se o modelo de regressio (4) que analisa este
efeito segundo a classificagho das companhias em hedgers eficazes ou hedgers ineficazes /

especuladores e levando em consideragio as mudangas nos riscos subjacentes das empresas.

Além de determinar a exposicio ao risco das companhias usudrias de derivativos o modelo de
regressdo (1) também foi utilizado para medir a exposicio ao risco das companhias
pertencentes ao Grupo Nio Usudrias de derivativos, que € uma das varidveis utilizadas nos
modelos de regressio (2), (3) e (4) para controlar o efeito devido as mudangas nos riscos de
negleio subjacentes das empresas. As TAB. 8 e TAB. 9 resumem o resultado do modelo de
regressdo (1) para as companhias pertencentes ao Grupo Nio Usuérias de derivativos no
periodo 1 e 2. Destaca-se que como estas companhias nfio operam com derivativos, foi
utilizado 0 mesmo perfodo das companhias usuérias de derivativos do mesmo setor analisado.
Ou seja, para cada empresa usudria de derivativos tem-se uma empresa ndo usudria de
derivativo do mesmo setor, sendo o modeio de regressio (1) para a companhia ndio usuéria de

derivativo estimado no mesmo perfodo da empresa usuéria de derivativo correspondente.

Ignorando-se a significAncia dos coeficientes estimados, observa-se pela TAB. 8 que, em
média, a exposigéo ao risco de flutuagdes na taxa de cAmbio para as companhias ndo usudrias
de derivativos, medida pelo coeficiente a;, diminuiu do periodo 2 em relagdo ao perfodo 1
(Média 1 da TAB. 8). Se for considerada a significancia dos coeficientes estimados adotando
o valor zero para os coeficientes ndo significativos e considerando os valores absolutos dos
coeficientes significativos, o valor médio da exposi¢io ao risco de flutuagBes na taxa de
cAmbio para as companhias ndo usuérias de derivativos também diminuiu do perfodo 2 em
relagdio ao perfodo 1 (Média 2 da TAB. 8).
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Tabela 8 — Resultados do modelo de regressdo (1) para as companhias nfo usudrias de

derivativos expostas ao risco de flutuagSes na taxa de cdmbio — Perfodo 1 ¢ 2

Periodo 1 - EXP CAMBIO Periodo 2 - EXP CAMBIO

Companhia oy oy; oy Rz oy @y By R?
1 0,050 0,523 0,117 0,028 0,020 0,101 0,159 0,006
2 0,227 1,975 -0,007 0,052 -0,002 0,286 1,064 0,022
3 0,042%%% () 149 0,604 0,073 0,006 0,779%* 0,852 0,359
4 -0,026 0,334 7,219 0,041 ~0,009 0,514%* -0,199 0,227
5 0,018 0,331* -1,282%F 0424 0,056* 0,047 -0,064 0,000
6 0,057 1,143%%  .0,846% 0,377 0,030 1,096+ 0,003 0,180
7 0,009 -0,384 0,186 0,012 0,149 3,243 -5,380 0,184
3 -0,000 0,530 0,914 0,128 0,022 0,304 0,184 0,046
9 -1,256 1,189 245,779 0,038 0,101 0,002 3,016% 0,183
10 0,013 0,419 -0,144 0,082 0,076 0,682 -3,693 0,106
11 0,042 0,037 -0,506 0,025 0,032% 0,113 . -0,189 0,014
12 0,029 0,712 0,170 0,077 0,036* -0,038 0,974 0,135
13 0,022 0,348* 0,377 9,150 0,064%* 1,149%%% 0,542 0,333
14 0,220 0,463 -1,686 0,029 0,038 0,156 1,026 0,033
15 0,054%%  .9,441 -1,475% 0,143 -0,066%*% 0,063 0,841** 0217
16 0,024% 9,027 0,067 0,019 0,086 1,090 0,006 0,131
17 0,151 0,997 12,849 0,101 0,005 0,461 0,467 0,091
18 0,023 1,034%% -1,256 0,472 0,020 0,908%* L156% 0,279
19 0,067 1,545 2,409 0,116 0,100+ 0,133 4,161* 0,135
20 0,029 0,025 0,144 0,017 0,085 1,704 6,932 0,139
21 0,020 0,569 0,049 0,033 0,004 0,173 0,467 0,035
22 0,073 0,181 2,265 0,119 0,022 0,008 1,089 0,047
23 0,522 0,838 74,496 0,064 0,092 0,381 0,523 0,012
24 0,052 -1,264 -1,025 0,089 0,017 0,432 -1,029 0,158
25 0,693 -0,517 -99,508 0,051 0,023 0,242 2,794% 0,336
26 0,026 0,908* 1,561 0,239 0,035 0,565 -0,699 0,188
27 0,026 0,459%* 0,397 0,226 0,002 -0,189 -0,509 0,072
28 0,201 2,668* -1,607 0,156 0,032 0,274 1,300 0,023
29 -0,006 0,369% -0,292 0,143 0,011 0,600* 1,177 0,133
30 0,352%% 0,744%%%  §1.012%* 0,449 0,005 0,345+ 0,789%* 0,402
31 0,091 1.419 -3,312% 0,191 0,489 -3,118 -12,107 0,044
32 0,013 0,758%%%  .0,506 9,352 6,014 0,642 -0,121 0,126
33 0,146 0,012 -0,965 0,038 0,055 2,120* 3,279 0,155
34 0,105* 0,341 0,624 0,011 0,043 1,361%%% 0,281 0,293
35 0,026 0,338 0,554 0,074 0,051 -0,986 -3,552% 0,140
36 0,071 1,379%*% 14315 0,622 0,029 0,813%% 0,551 0,269
37 0,103 1,108%%*  .17,885 0,684 0,017 0,992%%% 0384 0,491
38 0,025 0,78G%% 0,193 0,475 -0,011 0,165 0,393 0,038
39 0,060 1,209 -0,141 0,114 -0,008 0,529 -1,139 0,227
40 0,028 0,527* -0,860 0,224 0,018 0,150 -1,919% 9,157
41 -0,014 0,886 2,345 0,156 0,036 1,089 -1,351 0,072
42 0,011 0,591 -0,071 0,083 0,042 0,238 1,086 0,025
Média 1 0,022 9,521 3,212 0,167 0,040 0,271 0,151 0,149
Média 2 0,014 0,299 1,617 0,167 0,009 0,334 0,599 0,149

Fonte: Resultados da Pesquisa

Nota: Esta tabela mostra os resultados do modelo de regressaio (1) calculados para cada empresa nos periodos 1 e
2 equivalentes aos perfodos antes e apds o inicio de operagGes com derivativos das companhias do Grupo de
Usuérias de derivativos do mesmo setor, onde a varidvel dependente é o retorno das agBes das companhias
pertencentes a0 Grupo Nio Usuérias de derivativos que estfio expostas ao risco de flutuagBes na taxa de cambio.
As varidveis independentes sdo: Retorno do Mercado relacionado ao coeficiente (a;) e Fator Macroecondmico
(taxa de cémbio) relacionado ao coeficiente (uz). O coeficiente (o) é o intercepto do modelo e o R? o
coeficiente de determinagio do modelo. Para definigio das varigveis, ver QUADRO 1. *¥%: estatisticamente
significativo ao nivel de 1%; **: estatisticamente significativo ao nivel de 5%; *: estatisticamente significativo
ao nivel de 10%.

Pela TAB. 8 pode-se notar, ignorando a significAncia dos coeficientes, que em termos

absolutos o efeito da variag#io na taxa de cAmbio diminuiu do periodo 2 em relagio ao periodo
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1 para 22 companhias ou 52,38% e aumentou para 20 companhias ou 47,62%. Ressalte-se que
resultado semelhante foi encontrado para as companhias usudrias de derivativos. Entretanto o
valor médio desta exposi¢io diminuiu para as companhias ndio usudrias de derivativos e
aumentou para as companhias usudrias de derivativos entre estes periodos. Portanto,
ignorando-se os demais fatores que influenciam a exposi¢do ao risco das companhias, supde-

se que o uso de derivativos eleva a exposi¢io ao risco de flutuagBes na taxa de cdmbio.

Tabela 9 — Resultados do modelo de regressdio (1) para as companhias nfio usudrias de

derivativos que estio expostas ao risco de flutuagSes na taxa de juros — Periodo 1 e 2

Periodo 1 - EXP JUROS Periedo 2 - EXP JURQS

Companhia g; oy iy Rr? to; [V g5 R*
1 0,226 1,962 0,086 6,052 0,001 0,382 1,342 0,120
2 0,023 0,292 0,441 %* 0,301 -0,016 0,544 -0.123 0,242
3 0,029%%  0,443* 0,021 0,167 0,057%* 0,007 0,072 0,007
4 -0,066 0,964 %+ 0,224 0,292 0,025 1L,114%* -0,211 0,191
3 0,020 -0,494 0,352 0,031 0,102 -2,135 0,221 0,114
6 0,027 -0,150 1,316%%% (1,514 0,019 0,337 -0,079 0,047
7 0,299 -0,076 -0,029 (1,000 0,172 0,147 0,288 0,007
3 0,010 0,453 -0,220 0,144 0,100 1,204 0,032 0,039
9 0,027 0,024 0,125 0,009 0,033%* -0,084 -0,183 0,076
i0 0,028 0,645 0,164 0,083 0,028 0,174 -0,023 0,033
1 0,025 0,354% 0,313* 0,231 0,072%%% 1,242%%% () 459%* 0,465
iz 0,042* 0,097 0,171 0,039 -0,055+* -0,047 0,026 0,002
13 0,072 0,962 -0,228 0,119 -0,002 0,381 0,145 0,082
4 0,014 1,375%%% 0417 0,503 0,033 0,883** 0,178 0,178
IN] 0,047 1,319 0,014 0,058 0,072 0,437 0,854* 0,134
16 -0,024 -0,047 0,089 0,043 0,141 -0,020 1,413 0,093
17 0,013 0.686 0,247 0,042 0,017 0,207 0,364 0,084
18 0,023 0.524 -(,229 0,026 0,012 -0,082 -0,173 0,013
19 0,052 -0,447 -0,028 0,029 0,107 0,006 0,722 0,041
20 0,043 -1,002 -0,249 0,089 0,000 0,653 0,531 0,155
21 0,074 0,061 -0,336 0,034 0,108 0,344 0,788 0,068
22 0,057 1,065% -0,168 0,148 0,029 0,736%% 0,124 0,180
23 0,027 0,629%%% .0 417F*% () 460 -0,007 0,109 0,157 0,101
24 0,167 2,525% 0,115 0,140 0,038 0,925 2,142%%% (368
25 0,018 0,45]%* -0,288** 0,275 -0,001 0,300 0,281 0,126
26 0,010 0,654%%* 0,118 0,309 0,019 0,447%* 0,152 0,239
27 0,024 1,082 0,366 0,071 0,389 -0,252 -1,634 0,013
28 0,117 0,104 -0,445 0,054 0,082 1,333 0,504 0,122
29 0,093* 0,197 0,907%* 0,193 0,041 1,433 (175 0,324
30 0,021 -0,389 0,026 0,054 0,075 -0,727 -0,357 0,061
31 0,082 0,715 1,404%%% (415 -0,018 0,755%* 0,093 0,192
32 0,007 1,089 0,057 0,085 0,046 0,856 -0,665 0,167
33 0,011 0,557 0,086 0,086 0,049 -0,659 1,086* 0,152
Média 1 0,044 0,498 0,046 0,154 0,051 0,248 0,217 0,128
Meédia 2 0.005 0,256 0,154 0,154 0,007 0,217 0.138 0,128

Fonte: Resultados da Pesquisa

Nota: Esta tabela mostra os resultados do modelo de regresséo (1) calculados para cada empresa nos periodos 1 e
2 equivalentes aos perfodos antes e apos o inicio de operagSes com derivativos das companhias do Grupo de
Usuarias de derivativos do mesmo setor, onde a varidvel dependente é o retorno das agdes das companhias
pertencentes a0 Grupo Néo Usudrias de derivativos que estdo expostas ao risco de flutuagles na taxa da juros.
As varidveis independentes sfo: Retorno do Mercado relacionado ao coeficiente (o;) & Fator Macroecondmico
(taxa de juros) relacionado ao coeficiente {uy). O coeficiente (ag) é o intercepto do modelo & o R? o coeficiente
de determinaciio do modelo. Para definiglio das varidveis, ver QUADRO 1. #*#; estatisticamente significativo ao
nivel de 1%; **: estatisticamente significativo ao nivel de 5%, *: estatisticamente significativo ao nivel de 10%.
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Ignorando a significancia dos coeficientes estimados, observa-se pela TAB. 9 que, em média,
a exposicfio ao risco de flutuacBes na taxa de juros para as companhias nfo usuérias de
derivativos, medida pelo coeficiente wy;, aumentou do periodo 2 em relagfo ao periodo 1
(Média 1 da TAB. 9). Se for considerada a significancia dos coeficientes estimados adotando
o valor zero para os coeficientes ndo significativos e considerando os valores absolutos dos
coeficientes significativos, o valor médio da exposicfio ao risco de flutuagdes na taxa de juros
para as companhias nfio usuarias de derivativos diminuiu do periodo 2 em relagfio ao periodo
1 (Média 2 da TAB. 9).

Observa-se pela TAB. 9, ignorando a significancia dos coeficientes, que em termos absolutos
o efeito da variaco na taxa de juros diminuiu do perfodo 2 em relagdo ao periodo 1 para 15
companhias ou 45,45% e aumentou para 18 companhias ou 54,55%. Ressalte-se que resultado
inverso foi enconfrado para as companhias usvdrias de derivativos. Entretanto se for
considerado apenas os coeficientes significativos a média de exposi¢#o ao risco de flutuagdes
na taxa de juros diminui do periodo 2 em relagfio ao periodo 1 tanto para as companhias
usudrias de derivativos quanto para as companhias nfio usudrias de derivativos. Portanto,
supde-se que as companhias ndio usudrias de derivativos estfio conseguindo reduzir a sua
exposicéio ao risco com efeitos semelhantes ao das empresas que usam as operagBes com

derivativos.

Resuminde, conforme os resultados apresentados as companhias ndo usudrias de derivativos
estio menos expostas ao risco de flutnagdes na taxa de cAmbio do que as companhias que
iniciaram o uso de derivativos e estdo conseguindo reduzir a sua exposi¢do ao risco de
flutuagbes na taxa de juros com efeitos semelhantes ao das companhias usuérias de

derivativos.

Por fim, também foram calculadas as exposicdes ao risco das companhias ndo usudrias de
derivativos antes e apds a recente regulamentacio de derivativos, que compreende o mesmo
perfodo das companhias usuérias de derivativos. As TAB. 10 ¢ TAB. 11 resumem o resultado
do modelo de regressio (1) para as companhias pertencentes ao grupo de nfio usuarias de

derivativos antes e apds a recente regulamentacéo de derivativos.
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Tabela 10 — Resultados do modelo de regressio (1) para as companhias nfo usuarias de

derivativos expostas ao risco de flutuagGes na taxa de cdmbio — Perfodo 3 ¢ 4

Periodo 3 - EXP CAMBIO

Periodo 4 - EXP CAMBIOQ

Companhia [+ [LFH [1 7 Rz @g; [LIH Oy R
i -0,005 0,425 0,796 0,225 0,021 0,342 -0,024 0,125
2 0,075 2.350%* 0,487 0,227 -0,032 0,133 0,308 0,026
3 0,006 0,779%* -0,852 0,359 0,004 0,128 -0,167 0,095
4 0,023 1,495%%* -0,114 0,366 0.010 0,571 =1, 792%%% 0,293
§ 0,056 -0,047 -0,064 6,000 -0,019 1,143%%* 0,191 0,542
6 0,043 0,566 -1,528 0,099 0,028 0,542 -1,820%% 0,559
7 0,869* -14,896% -8,785 0,144 0,007 1,763%* 0,002 0,461
8 0,137 3,023% 4,875 0,147 0,086 2,399*% 1,651 0,155
9 0,081 ¥+ 0,009 0,106 0,000 -0,032 0,130 0,864 0,205
10 0,676 0,682 -3,693 0,106 0,017 1,024%% 0,524 0,287
11 0,029 0,332 -1,384 0,015 -0,026 0.814% 0,040 0,229
12 0,061 %* 0,184 0,817 0,044 0,005 0,363 -1,438* 0,377
13 -0,037 2,107+ 1,198 0,413 0,017 1,740%%* 0,201 0,603
14 0,016 -1,379%* ~1,615 0,205 0,096 0,588 -1,009 0,046
15 0,135 0,210 -17,789%% 0,211 0,032 0,545 -1,034 0,222
16 0,021 -0,379 -0,818 0,031 0,006 0,727 0,092 0,095
17 0,051 -0,200 0,022 0,005 -0,013 0,865% -0,965 0,388
18 0,013 2,633* 1,311 0,317 -0,022 1,226%%%  .0,207 0,556
19 0,105* 0,299 3,381 0,131 -0,033 0,888%% -0.136 0,303
20 0,066 -0,068 -1,877 0,605 0,222 -1,453 -3,321 0,041
21 0,118 -0,121 0,430 0,000 0,096 0,612 0,432 0,035
22 0,658 -3,072 6,112 0,015 0,123 1,201 1,560 0,092
23 0,035 0,873 1,569 0,049 0,017 0,538 -},221% 0,431
24 0,041 -0,306 -2,132 0,071 -0,027 0,684 -0,131 0,171
25 0,158 2,466 -2,778 0,039 -0,037 0,604* -0,013 0,219
26 0,013 0,660 -1,938 0,114 -0,050%%%  0,63]1%* 0,242 0,300
27 0,024 0,193 1,005 0,012 0,007 0,433 -(,532 0,180
28 0,602 0,528 0,519 0,028 0.007 0,012 -1,021 0,069
29 0,042 0,039 -1,218 0,044 0,002 0,796+ 0,123 0,254
30 -0,003 R -0,898 0,417 0,011 0.331% -0,027 0,217
31 0,346 -4,209 -0,468 0,048 -0,024 0,866 -1,063 0,214
32 0,003 0,375 -0,639 0,042 0,003 0,544 0,151 0,126
33 0,024 1,475 -1,877 0,124 0,015 0,346 1,034 0,062
34 0,043 1,361 %4 0,281 0,293 0,001 1,258%%%  .0,079 0,448
35 0,051 -0,986 -3,552* 0,140 0,005 0,948%* 0,979 0,201
36 0,031* 0,282 0,501 0,050 0,005 0,885%*% (367 0,420
37 -0,005 1,011 %% 0,081 0,432 -0,007 0,377%* -0,369 0,575
38 0,060% 0,101 -0,522 0,012 0,009 0,462 -1,452 0,262
39 0,027** 0,219 0,056 0,061 0,002 0,073 0,051 0,018
40 0,018 0,150 -1,919% 0,157 0,018 0,016 -0,997 0,115
41 0,036 1,089 ~1,351 0,072 -0,018 1,276%* 0,737 0,298
42 0,110 -1,015 -2,215 0,045 -{,095 1L169 2,122 0,103
Meédia ] 0,086 0,225 0,970 0,127 0,609 0,652 -0,321 0,248
Média 2 0,031 0,760 0,554 0,127 0,001 0,452 0,150 0,248

Fonte: Resultados da Pesquisa
Nota: Fsta tabela mostra os resultados do modelo de regressao (1) caleulados para cada empresa nos periodos
antes € apos A recente regulamentagfo de derivativos (CPC 14/08 ¢ Instrugiio CVM n® 475/08), onde a variavel
dependente € o retorno das agbes das companhias pertencentes ao Grupo Néo Usuarias de derivativos que estio
expostas ao risco de flutuagbes na taxa de clmbio. As varidveis independentes sio: Retorno do Mercado
relacionado ao coeficiente (n;) e Fator Macroecondmico (taxa de cdmbio) relacionado ao coeficiente (uy). O
coeficiente (ay) € o intercepto do modelo e o R* o coeficiente de determinagdo do modelo. Para definigio das
variaveis, ver QUADRO . ***: estatisticamente significativo ao nivel de 1%; **: estatisticamente significativo

ao nivel de 5%; *: estatisticamente significativo ao nivel de 10%.

Ignorando a significdncia dos coeficientes estimados e comparando os dois perfodos

analisados, antes ¢ apds a recente regulamentagiio de derivativos, observa-se pela TAB. 10
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que, em média, a exposi¢o ao risco de flutuagdes na taxa de cimbio para as companhias nio
usudrias de derivativos, medida pelo coeficiente oz;, aumentou do perfodo 4 em relagiio ao
periodo 3 (Média 1 da TAB. 10). Se for considerada a significincia dos coeficientes
estimados adotando o valor zero para os coeficientes ndo significativos e considerando os
valores absolutos dos coeficientes significativos, o valor médio da exposigfo ao risco ‘de
flutuages na taxa de clmbio para as companhias ndo usudrias de derivativos diminuiu do

periodo 4 em relagfio ao periodo 3 (Média 2 da TAB. 10).

Pela TAB. 10 nota-se, ignorando a significdncia dos coeficientes, que em termos absolutos o
efeito da variagfio na taxa de cdmbio diminuiu do perfodo 4 em relagfio ao perfodo 3 para 30
companhias ou 71,43% e aumentou para 12 companhias ou 28,57%. Ressalte-se que resultado
semelhante foi encontrado para as companhias usudrias de derivativos. Destaca-se que,
considerando-se apenas os coeficientes significativos, o valor médio da exposi¢io ao risco de
tlutuagBes na taxa de cdmbio diminuiu tanto para as companhias usuérias de derivativos
quanto para as companhijas ndio usudrias de derivativos apds & recente regulamentagio de
derivativos. Portanto, supde-se que apesar de nfio usar derivativos estas companhias estfio
conseguindo reduzir a sua exposi¢io ao risco de flutuagdes na taxa de cdmbio com efeitos

semelhantes ao das empresas que usam as operagSes com derivativos.

Ja em relagfio a exposigdo ao risco de flutuagBes na taxa de juros, ignorando a significincia
dos coeficientes estimados e comparando os dois periodos analisados, antes e apds a recente
regulamentagfo de derivativos, observa-se pela TAB. 11 que, em média, a exposigdo ao risco
de flutuagdes na taxa de juros para as companhias ndo usudrias de derivativos, medida pelo
coeficiente vy, aumentou do periodo 4 em relacdio ao periodo 3 (Média 1 da TAB. 11). Se for
considerada a significdncia dos coeficientes estimados adotando o valor zero para os
coeficientes ndio significativos e considerando os valores absolutos dos coeficientes
significativos, o valor médio da exposi¢fo ao risco de flutuagBies na taxa de juros para as
companhias nZo usudrias de derivativos também aumentou do periodo 4 em relagio ao
perfodo 3 (Média 2 da TAB. 11).

Pela TAB. 11 observa-se, ignorando a significdncia dos coeficientes, que em termos absolutos
o efeito da variagiio na taxa de juros diminuiu do periodo 4 em relagiio ao periodo 3 para 16
companhias ou 48,48% e aumentou para 17 companhias ou 51,52%. Ressalte-se que resultado

inverso foi encontrado para as companhias usudrias de derivativos. O valor médio de
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exposicdo ao risco de flutuagdes na taxa de juros, considerando-se apenas os coeficientes
significativos diminui apds a regulamentagfio de derivativos para as companhias usudrias de
derivativos ¢ aumentou para as companhias nfo usudrias de derivativos. Portanto, supde-se
que a recente regulamentagio de derivativos tem efeito positivo em relagfio a exposigio ao

risco de flutuagdes na taxa de juros para as companhias usuérias de derivativos.

Tabela 11 - Resultados do modelo de regresséio (1) para as companhias nfio usudrias de

derivativos expostas ao risco de flutuagGes na taxa de juros — Periodo 3 ¢ 4

Periodo 3 - EXP JUROS Periodo 4 - EXP JUROS

Companhia g; oy oy Rr? Uy @y g R*?
1 0,072 2,139%* -0,240 0,242 0,031 0,006 0,081 0,006
0,024 1,544 %% 0,052 0,368 0,007 0.319 0,343 0,058
3 0,057%* 0,007 0,072 0,007 -0,019 L139%+x 0237 0,557
4 0,053 0,835 0,098 0,065 0,025 L536%* 0,583 0,455
5 0,933%* -15,766%* 3,289 0,185 -0,007 1,959%%* () 536 0,502
6 0,104 2,845 0,773 0,142 0,089 2,12]%** 1,187 0,185
7 0,079%%% 0,037 0,067 0,006 -0,034 0,482 -0,043 0,123
8 0,100 1,204 0,032 0,039 0,018 0,833%* 0,088 0,264
9 0,038 0,169 0,499 0,069 -0.026 0,687* 0,299 0,261
10 0,067%* 0,309 0,023 0,019 0,003 0,951%+* -0,069 0,254
11 -0,044 1,939%* 0,007 0,387 0,017 1,584%#% 0,192 0,609
12 0,248 3,091 1,407 0,061 0,029 1,085%% 0,270 0,190
13 0,051 0,095 0,173 0,029 -0,016 0,979%* -0,806%* 0,476
14 0,004 2, 54744 0,146 0,308 -0,022 1,419%* (286 0,578
15 0,082 0,466 0,466 (4,100 -0,033 0,734%* -0,575% 0,409
16 0,080 -0,427 -0,979 0,046 0,215 -0,336 -0,809 0,010
17 0,119 0,476 0,858 0,020 0,096 1,005 0,569 0,049
18 0,625 -5,857 -3,115 0,054 0,121 2,457 1,600 0,136
19 0,024 0,925 0,423 0,089 -0,020 0,833** -0,614*% 0,439
20 0,054 0,234 0,398 0,092 -0,027 0,675% 0,177 0,179
21 0,179 -2.831 -1,182 0,092 -0,037 0,516% -0,255 0,256
22 ~-0,000 0,733 -0,271 0,100 -0,040%%%  0620%%%  (,250 0,349
23 0,018 -0,069 -0,199 0,017 0,006 0,410 -0,679%* 0,317
24 -0,001 0,457 -0,000 0,023 0,004 0,274 0,472 0,066
25 0,051 -0,002 C-0,329 0,107 0,003 0,778%* 0,084 0,255
26 0,003 0,895%+*  .0,165 0,430 0,011 0,253 -(1,243% 0,322
27 0,347 -3,492 - 1,042 (,008 -0,027 1,076* 0,662 0,232
28 0,039 -1,806** ~0,929%%% (1419 0,017 0,034 0,351 0,032
29 0,041 1,433%%# 0,175 0,324 -0,001 1,449%F% 0,429 0,496
30 0,075 -0,727 -0,357 0,061 -0,003 0,577 0,128 0,119
31 0,027%= 6,179 -0,053 0,085 0,002 0,036 -0,041 0,024
32 0,046 0,856 -0,665 0,167 0,017 L211%%%  (,677%* 0,389
33 0,124* ~(.444 0,430 0,057 ~0.090 0,457 0,523 0,031
Média } 0,113 0,276 -0,141 0,130 0,006 0,853 0,054 0,261
Média 2 0,039 0,851 0,028 0,130 0,001 0,680 0,109 0,261

Fonte: Resultados da Pesquisa

Nota: Esta tabela mostra os resultados do modelo de regressdo (1) calculados para cada empresa nos perfodos
antes e apos A recente regulamentacio de derivativos (CPC 14/08 e Instrugdio CVM n° 475/08), onde a variavel
dependente € o retorno das agBes das companhias pertencentes ao Grupo Nio Usuarias de derivativos que estdo
expostas ao risco de flutuagSes na taxa de juros. As varidvels independentes sio: Retorno do Mercado
relacionado ao coeficiente («;) e Fator Macroecondmico (taxa de juros) relacionado ao coeficiente {a). O
coeficiente (og;) € o intercepto do modelo ¢ 0 R® o, coeficiente de determinago do modelo. Para definigio das
varidveis, ver QUADRO 1. ***: estatisticamente significativo ao nivel de 1%; **: estatisticamente significativo
ao nivel de 3%; *: estatisticamente significativo ao nivel de 10%.
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Resumindo, conforme os resultados apresentados as companhias ndo usudrias de derivativos
estdo expostas ao risco de flutuagdes na taxa de cimbio na mesma proporgdo das companhias
usudrias de derivativos no periodo posterior a adogio da regulamentacdo de derivativos e
estdo mais expostas ao risco de flutuagdes na taxa de juros do que as companhias usuérias de

derivativos no periodo posterior a adogio da regulamentacgdo de derivativos.

Destaca-se que o modelo de regressdo (1) mede a exposi¢io ao risco das companhias sem
considerar os riscos subjacentes das empresas ¢ portanto torna-se necessario calcular o risco
esperadb levando em consideragio estes fatores. Assim, serd possivel afirmar com um grau
maior de precisiio o efeito do uso de operagSes com derivativos sobre a exposigio ao risco das
companhias para classificd-las como hedgers eficazes ou hedgers ineficazes / especuladores.
Além disso, serd possivel identificar a relagio entre a regulamentagdo e a gestfio de riscos das
companhias, medida pela mudanga na exposi¢io ao risco antes e apés a adogio do CPC 14/08
e da Instrucdo CVM n° 475/08.

4.2.2 Resultados dos Modelos de Regressio (2) e (3)

Os modelos de regressiio (2) e (3) foram estimados para atender ao quarto objetivo especifico
deste estudo, ou seja, identificar estatisticamente o objetivo das companhias ao usar
derivativos (hedge ou especulagio). E também para testar a segunda hipdtese deste estudo —
H,: As companhias brasileiras nfio financeiras utilizam derivativos com o proposito
principal de gerenciar riscos, e nio com fins especulativos. Destaca-se que as companhias
que utilizaram derivativos com o propésito de protecdo (hedge) a sua exposicio ao risco
foram classificadas nesta pesquisa como hedgers eficazes e as companhias que ndo obtiveram
sucesso ao realizar o instrumento de hedge ou que especularam com derivativos foram

classificadas nesta pesquisa como hedgers ineficazes/especuladoras.

Primeiramente calculou-se a exposigio ao risco esperada de flutuages na taxa de juros ¢ na
taxa de cimbio, medidas através dos modelos de regressdo (2) e (3) respectivamente.
Posteriormente, esta exposi¢io ao risco esperada foi comparada com a exposigfio ao risco
medida pelo coeficiente ap; do modelo de regressio (1) para o perfodo posterior ao uso de

derivativos para, com base pa diminuigio ou aumento da exposicio ao risco, classificar as
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companhias usudrias de derivativos em hedgers eficazes ou hedgers ineficazes / especuladores,

respectivamente.

Ressalte-se que para classificar as companhias do Grupo de Usuirias de Derivativos como
hedgers eficazes ou hedgers ineficazes/especuladoras, utilizou-se o raciocinio adotado por
Zhang (2009): se a exposi¢fo ao risco para a empresa i no periodo posterior ao uso de
derivativos calculado no modelo de regressio (1) foi inferior ao nivel esperado (calculado no
modelo de regressdio (2) ou (3)), a empresa foi classificada como hedger eficaz. Se a sua
exposigio ao risco no perfodo posterior ao uso de derivativos calculado no modelo de
regressio (1) foi superior ao nivel esperado (calculado no modelo de regressdo (2) ou (3)), a

empresa foi classificada como hedger ineficaz / especuladora.

Destaca-se que para as empresas que gerenciam ambos os riscos (risco de exposicfio as
flutvagBes da taxa de cimbio e risco de exposigiio as flutuagBes da taxa de juros) utilizou-se
nesta pesquisa o seguinte raciocinio: a empresa foi classificada como hedger eficaz se ambos
os tipos de exposiglio a0 risco no perfodo posterior ao uso de derivativos calculados no
modelo de regressfo (1) foram menores do que os niveis esperados (calculados nos modelos
de regressdes (2) e (3)); a empresa foi classificada como hedger ineficaz / especuladora se
ambos os tipos de exposicfio ao risco no periodo posterior ao uso de derivativos calculados no
modelo de regresso (1) foram maiores do que os niveis esperados (calculados nos modelos
de regressdes (2) e (3)); caso contrério, a empresa foi classificada como neutra, ou seja, nfio
foi possivel por meio destes modelos de regressdes determinar a sua finalidade ao utilizar

derivativos.

Antes de analisar os resultados dos modelos de regressio (2) e (3) foi realizada a estatistica
descritiva das varidveis utilizadas nestes modelos que englobam o periodo antes e apds o
inicio de operagBes com derivativos. A TAB. 12 apresenta os resultados das medidas de
localiza¢do (tendéncia central) ¢ de dispersfio de cada variavel por periodo referente as 33
companhias usudrias de derivativos expostas ao risco de flutuagdes na taxa de juros. E a TAB.
13 apresenta os resultados das medidas de localizacdo (tendéncia central) ¢ de dispersio de
cada varidvel por periodo referente a 32 companhias usuarias de derivativos expostas ao risco
de flutuagles na taxa de ciimbio. Destaca-se que do total de 42 companhias usuarias de
derivativos expostas ao risco de flutuagSes na taxa de cdmbio, excluiu-se 10 companhias do

modelo de regressdo (3) devido a falta de dados para a varidvel Divida Externa, sio elas:
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Marcopolo S.A., Metalirgica Riosulense S.A., Cia Bebidas das Américas-Ambev, Yara
Brasil Fertilizantes S.A., Confab Industrial S.A., Jereissati Participagdes S.A., La Fonte
Telecom S.A., Telec de Sdo Paulo S.A. - Telesp, Telemar Norte Leste S.A. e Cia Energética

de Minas Gerais - Cemig.

Tabela 12 — Estatfstica Descritiva das varidveis do modelo de regressiio (2).

MEDIDAS DE TESTE DIFERENCA
TENDENCIA MEDIDAS DE BISPERSAD DE MEDIAS (P1eP2)
VARIAVEIS CENTRAL
Média Mediana  Desvio-Padrio Miximo Minimo  Estatisticat ¢ critico
EXP JURQS
Pl 0,288 0,000 1,018 5,842 0,000 0,768 2,014
P2 0,139 0,000 0,459 2,551 0,000
EXP MEDIA
Pl 0,154 0,000 0,366 1,404 0,600 0,166 1,999
P2 0,138 0,000 0,436 2,142 0,000
DEP RET
Pl 0,197 0,166 0,132 0,824 0,082 1,159 2,007
P2 0,167 0,149 0,077 0,374 0,043
MB
Pl 2,864 0,709 9,598 55,997 0,135 0,571 2,023
P2 1,857 1,037 3,274 16,349 -6,504
TAM
Pl 15,035 15,142 1,884 18,682 9,801 -0,652 1,998
P2 15,346 15,526 2,001 18,966 9,429
ALAV F1
P1 0,286 0,307 0,152 0,578 0,038 -1,099 1,998
P2 0,325 0,317 0,135 0,647 0,048
ALAV F2
P1 1,185 0,686 2,023 11,696 0,072 -0,358 2,002
P2 1,340 0,980 1,457 6,730 -0,521
ALAV F3
P 0,254 0,261 0,130 6,507 0,047 -1,610 1,998
P2 0,305 0,299 0,127 0,541 0,053
INVEST
P 0,012 0,000 0,032 0,123 0,000 -0,035 1,998
P2 0,012 0,000 0,033 0,149 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa

NOTA: Esta tabela mostra os resultados da estatistica descritiva das varidveis do modelo de regressio (2) onde a
varigvel dependente € a exposicio ao risco de flutuacdes na taxa de juros das companhias usudrias de derivativos
(EXP JUROS). As varidveis independentes so: EXP MEDIA — exposi¢iio ao risco de flutuagdes na taxa de juros
das companhias ndo usudrias de derivativos; DEP RET — desvio-padrio dos retornos mensais das agbes; MB —
Market-to-Book; TAM ~ tamanho; ALAV - alavancagem; ¢ INVEST — investimento, Destaca-se que a variavel
alavancagem possui trés possiveis proxies neste estudo. Para definicgo das varidveis, ver QUADRO 2.

Analisando a TAB. 12 nota-se que o valor médio da exposi¢io ao risco de flutuagGes na taxa
de juros das companhias usudrias de derivativos, representada pela varidvel EXP JUROS,

diminuiu do periodo 2 em relagio ao perfodo 1 podendo indicar que em média as companhias
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expostas ao risco de flutuagdes na taxa de juros diminuiram a sua exposicio ao risco apés o

uso de derivativos, o que pode ser interpretado como uma operagéio de hedge.

A média da exposicio ao risco de flutuagdes na taxa de juros das companhias nfio usudrias de
derivativos (EXP MEDIA), a média do desvio-padrfio dos retornos mensais das agdes (DEP
RET) e a média do indice Market-to-Book (MB) também diminufram do periodo 2 em relagio
ao periodo 1. A reducdo da média das varidveis EXP MEDIA e DEP RET estio condizentes
com os resultados esperados, ou seja, esperava-se uma relag3o positiva entre a exposicfio ao
risco de flutuacdes na taxa de juros das companhias ndo usuérias de derivativos ¢ a varidvel
dependente exposi¢io ao risco de flutuagSes na taxa de juros das companhias usuérias de
derivativos (EXP JUROS). Esperava-se também uma relagdio positiva entre o desvio-padriio
dos retornos mensais das agbes ¢ a varidvel dependente EXP JUROS, indicando que uma

diminui¢#o no risco diminui também o retorno das agtes.

Ja para a varidvel Market-to-Book (MB) esperava-se uma relagdo negativa com a variavel
dependente EXP JUROS, ou seja, uma redugio na relagfio do valor de mercado do capital
proprio sobre o valor contabil do patrimédnio liquido reduz as oportunidades de crescimento da
companhia inibindo as chances de se utilizar derivativos e consequentemente deveria
aumentar a sua exposi¢io ao risco de flutuagdes na taxa de juros. Portanto a sua redugfio
implicaria em um aumento médio na varidvel EXP JUROS. Destaca-se que o desvio-padriio
da varidvel MB encontra-se elevado em relagio aos demais (9,59 no P1 e 3,27 no P2)

evidenciando a disperséo do indice Market-to-Book das empresas analisadas.

O valor médio da varidvel tamanho da empresa (TAM) e das variaveis alavancagem (ALAV -
F1, F2 ¢ F3) ¢ investimento (INVEST) aumentaram do perfodo 2 em relagio ao periodo 1. O
aumento para a varidvel alavancagem (ALAV) estd condizente com os resultados esperados,
ou seja, uma companhia que apresenta um maior endividamento em relagfio ao seu ativo total
ou em reagfo ao patrimdnio liquido, tem maior probabilidade de faléncia e consequentemente
major a op¢o por hedge que reduzird a sua exposicio ao risco. Portanto esperava-se uma
relagdo negativa entre esta varidvel e a varidvel dependente EXP JUROS. Em relagio a
varidvel TAM esta pode ter tanto uma relagdo positiva quanto negativa, pois empresas
maiores tem maior probabilidade de usar derivativos seja como forma de hedge ou
especulagio, diminuindo ou aumentando a sua exposicdio ao risco. J4 para a varidvel

investimento (INVEST) esperava-se uma relagdo positiva com a varidvel dependente EXP
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JUROS, pois empresas com maiores investimentos sdo mais sensiveis a altera¢Ses na taxa de

juros e portanto o seu aumento implicaria em um aumento médio na varidvel EXP JUROS.

Destaca-se que ao analisar o teste de diferenca de médias, disponivel na TAB.12 e no
APENDICE 5, notou-se que a estatistica ¢ de todas as varidveis analisadas anteriormente
encontra-se¢ na regifio de ndo rejeicdo da hipdtese nula e portanto, conclui-se que,
estatisticamente, as médias das varidveis sdo iguais nos dois perfodos, antes e apés o uso de

derivativos.

Analisando a TAB. 13 nota-se que a média da varidvel exposic8o ao risco de flutuagdes na
taxa de cimbio das companhias usuérias de derivativos, representada pela varidvel EXP
CAMBIO, aumentou do periodo 2 em relagfio ao periodo 1, podendo indicar que em média as
companhias expostas ao risco de flutnagdes na taxa de cmbio aumentaram a sua exposicio
ao risco apés o uso de derivativos, o que pode ser interpretado como uma especulagiio

cambial ou um Aedge ineficaz.

A média da exposicio ao risco de flutuagdes na taxa de cdmbio das companhias nio usudrias
de derivativos (EXP MEDIA), a média da varidvel tamanho da empresa (TAM) e a média da
razdo da divida externa sobre o tamanho da empresa, representada pela varidvel DIV EXT,
também aumentaram sua média do periodo 2 em relagfio ao periodo 1. O aumento da média
das varidveis EXP MEDIA e DIV EXT estdo condizentes com os resultados esperados, ou
seja, esperava-se uma relagfio positiva entre a exposigio ao risco de flutuacdes na taxa de
cdmbio das companhias ndo usudrias de derivativos ¢ a varidvel dependente exposigio ao
risco de flutuagbes na taxa de clmbio das companhias usudrias de derivativos (EXP
CAMBIO). Esperava-se também uma relagfio positiva entre a varidvel DIV EXT e a variavel
depéndente EXP CAMBIO, indicando que um aumento nas dividas externas em relagfio ao
tamanho da companhia aumenta também a exposicio cambial das empresas. J& a varidvel
TAM esta pode ter tanto uma relagio positiva quanto negativa, pois empresas maiores tem
maior probabilidade de usar derivativos seja como forma de hedge ou especulagiio,
diminuindo ou aumentando a sua exposi¢fo ao risco. Destaca-se que o desvio-padrio da
variavel DIV EXT encontra-se muito elevado em rela¢do aos demais (334366,6 no Pl e

463923,9 no P2) evidenciando a dispersdo da divida externa entre as empresas analisadas.



108

As médias das varidveis DEP RET e MB reduziram do periodo 2 em relagfio ao periodo 1. A
redugio para a varidvel MB est4 condizente com os resultados esperados, ou seja, espera-se
uma relagfio negativa entre esta varidvel e a varidvel dependente EXP CAMBIO. J4 a varisvel
DEP RET esperava-se uma relagdo positiva com a varidvel dependente e portanto a sua
redugdo implicaria em uma redugdo média na varidvel EXP CAMBIO. Destaca-se que o
desvio-padrio da varidvel MB também encontra-se elevado em relagiio aos demais (9,7366 no
P1 e 3,2743 no P2) evidenciando a dispersio do indice Market-to-Book, valor de mercado em

relagdo ao valor contdbil, das empresas analisadas.

Tabela 13 — Estatistica Descritiva das varidveis do modelo de regressio (3)

MEDIDAS DE MEDIDAS DE DISPERSAQ TESTE DIFERENCA
VARIAVEIS TENDENCIA DE MEDIAS (P1 e P2)
CENTRAL
Média Mediana  Desvio- Maximo Minimo  Estatistica ¢ { eritico
Padrio
EXP CAMBIO
P 0,246 0,000 0,499 1,839 0,000 -0,646 1,999
P2 0,375 0,000 1,013 5,138 0,000
EXP MEDIA
Pl 0,072 0,000 0,296 1,475 0,000 2,094 1,999
P2 0,667 0,000 1,579 6,932 0,000
DEPRET
Pl 0,202 0,169 0,135 0,824 0,076 0,606 1,999
P2 0,180 0,148 0,146 0,886 0,043
MB
Pi 3,181 0,877 9,737 55,997 0,135 0,738 2,024
P2 1,839 1,175 3,274 16,349 -6,504
TAM
Pl 15,028 15,038 1,758 18,682 9,801 -0,447 1,999
P2 15,232 15,268 1,886 18,966 9,429
DPIVEXT
P1 155711,3  21036,9 334366,6 1545104,5 0,000 0,570 1,999
P2 2133788 309842 4639239 25027058 348,2

Fonte: Resultados da Pesquisa

NOTA: Esta tabela mostra os resultados da estatistica descritiva das variaveis do modelo de regressdo (Gondea
varidvel dependente ¢ a exposi¢o ao risco de flutuagBes na taxa de cimbio das companhias usudrias de
derivativos (EXP CAMBIO). As variéveis independentes sdo: EXP MEDIA — exposigio ao risco de flutuacdes
na taxa de cdmbio das companhias ndo usuarias de derivativos; DEP RET — desvio-padréo dos retornos mensais
das acdes; M3 ~ Market-to-Book; TAM ~ tamanho; e DIV EXT — divida exierna. Para definigio das varidveis,
ver QUADRO 2.

Destaca-se que ao analisar o teste de diferenca de médias, disponivel na TAB.13 e no
APENDICE 5, nota-se que apenas a estatistica ¢ da varidvel EXP MEDIA encontra-se na
regifio de rejeiciio da hipotese nula. Para as demais varidveis analisadas anteriormente a
estatistica ¢ enconira-se na regifio de nfo rejeigdo da hipétese nula. Portanto, conclui-se que,
estatisticamente, a média da exposiclio ao risco de flutuacdes na taxa de cAmbio das

companhias ndo usuarias de derivativos aumentou do perfodo 2 em relagfio ao periodo 1 e que
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a média das demais varidveis sdo estatisticamente iguais nos dois periodos, antes e apés o uso

de derivativos.

Além da andlise descritiva das varidveis analisou-se a correlagdo entre as varidveis do modelo
de regressdo (2) e (3) (APENDICE 4). Em relacdo as varidveis do modelo de regressdo (2)
verificou-se que a varidvel independente DEP RET possui alta correlagio com a varidvel
dependente EXP JUROS (85,9%) no periodo 1. No periodo 2 apesar de nfo apresentar uma
correlagdo alta, a varidvel independente DEP RET foi a que apresentou maior correlago com
a varidvel dependente EXP JUROS, 44,7%. As demais varidveis do modelo de regressio (2)
néo apresentaram correlagio alta em nenhum dos periodos, sendo que a maior correlagio
entre as varidveis independentes ¢ a da varidvel MB com a varidvel ALAV F1, apresentando

uma correlagdo de 35,8% no perfodo 1 e 55,2% no periodo 2.

Ja em relagio as varidveis do modelo de regressfio (3), verificou-se que nenhuma das
varidveis independentes apresentaram correlagio alta com a varidvel dependente EXP
CAMBIO. No periodo 1, a varidvel independente MB foi a que apresentou maior correlagio
com a varidvel dependente EXP CAMBIO, 56,5%. J4 no periodo 2, foi a varidvel TAM que
apresentou a maior correlagdo com a varidvel dependente EXP CAMBIO, 19,0%. Destaca-se
que a maior correlagdo entre as varidveis independentes é a da variavel DIV EXT com o

varidvel TAM, apresentando uma correlagio de 63,4% no periodo 1 e 60,5% no periodo 2.

Partindo para os resultados dos modelos de regresséio (2) e (3), primeiramente, com o objetivo
de quantificar os determinantes da exposigio ao risco das empresas antes de qualquer
utilizagfio de derivativos, os modelos de regressdo (2) e (3) foram calculados com dados
somente do periodo anterior ao uso de derivativos pelas companhias da amostra de usudrias

de derivativos.

Ressalte-se que devido & ndio significAncia da maioria dos coeficientes ay; do modelo de
regressdo (1) que medem a exposicdio ao risco de flutuagBes na taxa de juros e na taxa de
cdmbio de companhias usudrias e companhias ndo usuarias de derivativos, os modelos (2) e
(3) foram calculados adotando o seguinte critério: primeiramente, utilizando-se o valor
absoluto dos coeficientes oy estimados sem considerar a significAncia estatistica e
posteriormente, considerando a significAncia estatistica e adotando o valor zero (0) para os

coeficientes oy; ndo significativos e o valor absoluto para os coeficientes significativos.
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Destaca-se também que a variavel alavancagem (modelo (2)) possui trés proxies e, portanto
calcularam-se seis equagBes para o modelo de regressdo (2) e duas equagdes para o modelo de

regressdo (3), conforme a TAB. 14.

Tabela 14 — EquagGes dos modelos de regresséio (2) e (3)

MODELO (2} — EXP JUROS

Equagio  Intercepto  EXP MEDIA  DEP RET MB TAM  ALAV INVEST R?
(). ) ) ) () C) 5]
1 -1,427* 0,032 7,259 -0,011 0,017 0,423 3,235 0,842
2 -1,318% 0,016 7,219%%% -0,008 0,022 -0,049 3,775 0,849
3 -1,224* 0,030 7,233%%% -0,006 0,025 -0,906 4,426* 0,852
4 ~1,569% 0,007 7,042%% -0,009 0,020 0,538 3,022 0,761
5 -1,446 -0,02} 7,001 %% -0,005 0,027 0,063 3,732 0,772
6 -1,267 0,072 7,030%* -0,001 0,032 -1,534 %+ 4,945 0,791
MODELO (3} EXP CAMBIO
Equacio  Intercepto EXP MEDIA DEP RET MB TAM  DIVEXT R?
(+-) &) +) -} (+-) 5]
1 0,257 0,324%* -0,063 0,006 0,078  -1,45E-06 0,716
2 0,258 0,476* -0,182 0,030%%* 0,026 8,00E-08 0,426

Fonte: Resultados da Pesquisa

Nota: Esta tabela mostra os resultados das equagdes estimadas para os modelos de regressdo (2) e (3) calculadas
para as empresas usudrias de derivativos no periodo anterior a0 uso de derivativos, onde a variavel dependente &
a exposigio ao risco de flutuagSes na taxa de juros e na taxa de cambio, respectivamente. As varidveis
independentes comuns aos dois modelos s3o: Exposigio a0 risco de flutuacdes na taxa de juros ou na taxa de
cdmbio de nSo usudrias de derivativos (EXP MEDIA), Desvio Padriio dos retornos mensais das acdes (DEP
RET), Market-to-Book (MB) ¢ Tamanho (TAM). As varidveis especificas sdo: Alavancagem {ALAV) e
Investimento de curto prazo (INVEST) para o modelo (2) e Divida Externa (DIV EXT) para o modelo (3). Para
definicio das varidveis, ver QUADRO 2. ***; estatisticamente significativo ao nivel de 1%; **: estatisticamente
significativo ao nivel de 5%; *: estatisticamente significativo ao nivel de 10%,

Destaca-se que nas equagdes (1), (2) e (3) do modelo de regressio (2) utilizou-se o valor
absoluto dos coeficientes a,; estimados sem considerar a significincia estatistica e as proxies
1, 2 ¢ 3 para a varidvel alavancagem, respectivamente. Nas equagdes (4), (5) e (6) do modelo
de regressdo (2) levou-se em consideragiio a significincia estatistica e adotou-se o valor zero
(0) para os coeficientes o, nfo significativos, o valor absoluto dos coeficientes
ap; significativos e utilizou-se as proxies 1, 2 e 3 para a varidvel alavancagem,
respectivamente, Na equagio (1) do modelo de regresséio (3) utilizou-se o valor absoluto dos
coeficientes ay; estimados sem considerar a significAncia estatfstica e na equagio (2) levou-se
em consideragdo a significincia estatistica e adotou-se o valor zero (0) para os coeficientes

oy; ndo significativos e o valor absoluto dos coeficientes oy; significativos.

Analisando os resultados das equag@es do modelo de regressio (2), apresentados na TAB. 14,

nota-se que as varidveis desvio padrdo dos retornos mensais das agdes (DEP RET), Marker-
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to-Book (MB), tamanho da companhias (TAM) e investimento (INVEST) possuem os sinais
esperados em todas as equagdes estimadas. A varidvel exposigio ao risco de flutuagdes na
taxa de juros das companhias ndo usudrias de derivativos (EXP MEDIA) apresenta sinal
oposto ao esperado nas equagdes (2) e (5) e a varidvel alavancagem (ALAV) apresenta sinal
oposto ao esperado nas equagdes (1) e (4). No entanto apenas a variavel DEP RET mostrou-se
estatisticamente significativa em todas as equagBes estimadas, sendo a varidvel ALAV
significativa apenas na equagio (6), a varidvel INVEST significativa apenas na equagio (3) e
as demais ndo foram significativas em nenhuma das equagBes estimadas. Portanto,
estatisticamente, se for considerada a equacgfio (3), apenas o desvio padrio dos retornos
mensais das agBes e o investimento de curto prazo das companhias, representados pelas
variaveis DEP RET e INVEST, interferem significativamente na exposicdo ao risco de
flutuagBes na taxa de juros das companhias usudrias de derivativos expostas a este tipo de
risco (EXP JUROS). E se for considerada a equagdo (6) apenas o desvio padriio dos retornos
mensais das agbes (DEP RET) ¢ a alavancagem (ALAV) das companhias, esta Gltima medida
pela razdo da divida de longo prazo sobre o ativo total, interferem significativamente na

exposiclo ao risco de flutuagdes na taxa de juros.

Em relagfio aos resultados das equagdes do modelo de regressdo (3) nota-se que as variaveis
exposiciio ao risco de flutuages na taxa de cdmbio das companhias ndo usudrias de
derivativos (EXP MEDIA) ¢ tamanho da companhia (TAM) possuem os sinais esperados nas
duas equagbes estimadas. As varidveis desvio padrio dos retornos mensais das agBes (DEP
RET) e Market-to-Book (MB) apresentam sinal oposto ao esperado nas duas equagdes
estimadas e a varidvel divida externa sobre o tamanho da empresa (DIV EXT) apresenta sinal
oposto ao esperado na equagio (1). No entanto apenas a varidvel EXP MEDIA mostrou-se
estatisticamente significativa nas duas equagdes. A varidvel MB mostrou-se estatisticamente
significativa na equagio (2) e as demais varidveis nio foram significativas em nenhuma das
equagdes estimadas. Portanto, estatisticamente, se for considerada a equagio (1), apenas a
exposigdo ao risco de flutuagdes na taxa de cdmbio das companhias nfo usudrias de
derivativos (EXP MEDIA) interfere significativamente na exposigo ao risco de flutuagdes na
taxa de cdmbio das companhias usuarias de derivativos (EXP CAMBIO). E se for considerada
a equagdo (2), além da exposigio ao risco de flutuagSes na taxa de cAmbio das companhias
ndo usudrias de derivativos (EXP MEDIA) a relago do valor de mercado do capital proprio
sobre o valor contdbil do patriménio liquido das companhias (MB) também interfere

significativamente na exposi¢io ao risco de flutuagdes na taxa de cAmbio.
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Destaca-se que em todas as equagGes estimadas para o modelo de regress&o (2) e na equacio
(1) do modelo de regressdo (3) detectou-se os problemas econométricos de
heterocedasticidade e erros de especificagio do modelo. E na equagio (2) do modelo de
regresséo (3) nio foi detectado nenhum problema econométrico (APENDICE 6). Destaca-se
que para contornar o problema econométrico de heterocedasticidade utilizou-se varifincias e
erros padrdo robustos em relagio a heterocedasticidade (APENDICE 6) ¢ em relagdo ao
problema econométrico de erros de especificagio do modelo optou-se por no alterar a forma

funcional do modelo para que possa ser comparado com os estudos internacionais.

Diante dos resultados encontrados nas equagdes estimadas para os modelos de regressio (2) e
(3) optourse por utilizar a equagio (6) do modelo de regressio (2) e a equagio (2) do modelo
de regressfio (3) para calcular a exposi¢fio ao risco esperada para cada empresa da amostra no
periodo posterior ao uso de derivativos. A escolha da equagfio (2) do modelo de regressio 3)
justifica~se pela auséncia de problemas econométricos e por apresentar dois coeficientes
significativos contra apenas um coeficiente significativo na equagiio (1) deste modelo. Como
todas as equagbes do modelo de regressio (2) apresentaram os mesmos problemas
cconométricos, apés o uso de varifncias e erros padrio robustos em relagio a
heterocedasticidade, escolheu-se a equagdo (6) por apresentar trés coeficientes significativos
das varidveis explicativas além do intercepto significativo. Apesar da equago (2) do modelo
de regressfio (2) apresentar quatro coeficientes significativos de varidveis explicativas além do
intercepto significativo, optou-se por excluir a equagfio (2) por esta equagio utilizar o valor
absoluto das exposigdes ao risco de flutuagdes na taxa de juros ao invés de considerar apenas

o valor significativo como a equagfo (2) do modelo de regressfio (3).

Ressalte-se que, seguindo a metodologia adotada pelos estudos internacionais, calculou-se a
exposi¢o ao risco esperada utilizando os coeficientes estimados na equagdo (6) e na equagio
(2), do modelo de regresséio (2) e (3) respectivamente, para o perfodo anterior ao uso de
derivativos e os valores observados para as varidveis explicativas medidas no periodo
posterior ao uso de derivativos para cada empresa separadamente. Os resultados da exXposi¢io

ao risco esperada e a conseqjiiente classificagio das companhias encontra-se na TAB. 15.
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Tabela 15 ~ Classificacéio das companhias quanto & sua finalidade ao usar derivativos

Companhia Risco Risco Caleulado Risco Riseo Calculade Classificacio
Esperade Esperado
Juros Juros Cambio Cambio
i - - 0,141 1,721 hedger ineficaz/especuladora
2 0,099 0,000 0,056 0,000 hedger eficaz
3 - - 0,068 0,000 hedger eficaz
4 0,660 -0,331 - - hedger eficaz
) 2,165 2,551 - - hedger ineficaz/especuladora
6 0,489 0,000 0,036 -1,162 hedger eficaz
7 0,554 -0,476 0,498 0,000 hedger eficaz
8 -0,099 0,000 0,027 0,000 Neufra
9 0.331 0,000 - - hedger eficax
10 1,266 0,000 -0,198 0,000 Neutra
11 2,115 {0,000 0,016 5,138 Neutra
12 0,409 0,600 0,026 0,000 hedger eficar
13 0,255 0,000 0,135 0,000 hedger eficaz,
14 - - - - Neutra
15 0,622 0,000 0,435 -1,203 hedger eficaz
16 - - 0,007 0,000 hedger eficaz
17 0,736 0,000 - - hedger eficaz
18 0,686 0,000 0,556 0,000 hedger eficaz
19 -0,046 0,000 2,077 0,000 Neutra
20 0,483 0,000 3,318 0,000 hedger eficaz
21 0.576 0,294 0,028 0,000 hedger eficaz
22 0,174 0,000 0,047 0,000 hedger eficaz
23 0,355 -0,528 0,014 -(,964 hedger eficaz
24 0,156 0,000 0,051 0,000 hedger eficaz,
25 2,121 0,000 1,489 0,000 hedger eficaz
26 0,666 0,412 0,031 0,000 hedger eficaz
27 0,103 0,000 - “ hedger eficaz
28 0,898 0,000 - - hedger eficaz
29 0,531 0,000 0,040 0,000 hedger eficaz
30 1011 0,000 - - hedger eficaz
31 0,723 (4,000 - - hedger eficaz
32 - - 6,053 0,000 hedger eficaz
33 1,279 0,000 0,053 0,000 hedger eficaz
34 0,763 0,000 0,026 0,000 hedger eficaz
35 0,462 0,000 L7119 0,000 hedger eficaz
36 - - 0,008 0,000 hedger eftcaz
37 - - - - Neutra
38 - - 0,025 0,000 hedger eficaz
39 0,628 0,000 0,021 0,000 hedger eficaz
40 - - 0,977 -1,798 hedger eficaz
41 1,043 0,000 0,094 0,000 hedger eficaz
42 1,011 0,000 0,082 0,000 hedger eficaz

Fonte: Resultados da Pesquisa

Nota: Esta tabela mostra a classificagiio das companhias usuérias de derivativos, segundo a finalidade de uso, em
hedger eficaz ou hedger ineficaz/especuladora. A exposigo ao risco esperada, calculada a partir da equagfio (6)
do modelo de regresso (2) e equagiio (2) do modelo de regressio (3) estio apresentadas nas colunas 2ed e o
risco caleulado por meio do modelo de regressio (1) estd apresentado nas colunas 3 e 4. Para definicsio das
varidveis utilizadas no modelo (1) ver QUADRO 1, para definigio das varidveis utilizadas nos modelos NDe(3)
ver QUADRO 2 e para conferir o resultado das equagdes utilizadas para o periodo anterior ao uso de derivativos
ver TAB. 14. Os espagos em branco referem-se as companhias que nio apresentam exposigiio ao risco de
flutuagSes na taxa de juros (colunas 2 e 3) ou as companhias que nfio possuem dados sobre a variavel divida
externa (colunas 4 e 5). Destaca-se que utilizou-se os valores significativos dos coeficientes calculados nos
modelos de regressdo (1), (2) ¢ (3) e os ndo significativos estdo representados por zero {0,000).

Destaca-se que para classificar as companhias como hedgers eficazes ou hedgers ineficazes /
especuladoras, vtilizou-se o raciocinio adotado por Zhang (2009): se a exposigfo ao risco para

a empresa i no perfodo posterior ao uso de derivativos calculado na regressdo (1) foi inferior
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ao nivel esperado (calculado pela regressfo (2) ou (3)), a empresa foi classificada como
hedger eficaz. Se a sua exposi¢o ao risco no perfodo posterior ao uso de derivativos
calculado na regresséo (1) foi superior ao nivel esperado (calculado pela regressio (2) ou (3)),

a empresa foi classificada como hedger ineficaz / especuladora.

Para as empresas que gerenciam ambos os riscos (risco de exposigio as flutuaces na taxa de
cambio e risco de exposicio as flutuagBes na taxa de juros) utilizou-se nesta pesquisa o
seguinte raciocinio: a empresa foi classificada como hedger eficaz se ambos os tipos de
exposi¢ho ao risco no periodo posterior ao uso de derivativos calculados na regressio (1)
foram menores do que os niveis esperados (calculados nas regressdes (2) ¢ (3)); a empresa foi
classificada como hedger ineficaz / especuladora se ambos os tipos de exposi¢do ao risco no
periodo posterior ac uso de derivativos calculados na regressio (1) foram maiores do que os
niveis esperados (calculados nas regressSes (2) e (3)); caso contririo, a empresa foi
classificada como neutra, ou seja, ndio foi possivel por meio destes modelos de regressdes

determinar a sua finalidade ao utilizar derivativos.

Conforme os resultados da TAB. 15, estima-se que do total de 42 companhias usudrias de
derivativos, 34 companhias ou 80,95% das companhias analisadas, utilizaram derivativos
como forma de protegdo (hedge) da exposiglo ao risco, 02 companhias ou 4,76% das
companhias analisadas especularam ou nfo foram eficazes no uso de derivativos e para 06
companhias ou 14,29% das companhias analisadas nfio foi possivel determinar a sua

finalidade ao usar derivativos com os modelos estimados, sendo classificadas como neutras.

Destaca-se que das 34 companhias classificadas como hedgers eficazes, 7 companhias foram
classificadas s6 com base no risco de flutuagBes na taxa de juros por falta de dados da variavel
divida externa e 6 companhias foram classificadas s6 com base no risco de flutuagSes na taxa
de cimbio por ndio estarem expostas ao risco de flutuagSes na taxa de juros no periodo
analisado. As demais foram classificadas com base no risco de flutuagdes na taxa de cdmbio e

na taxa de juros.

Segundo os resultados encontrados na TAB. 15 nfo rejeita-se a segunda hipétese (H,) deste
estudo e conclui-se que as companhias brasileiras ndio financeiras utilizam derivativos com o
proposito principal de gerenciar riscos, e nfio com fins especulativos. Este resuitado &

semelhante aos resultados observados internacionalmente por GUAY (1999), SAPRA (2002)



115

e ZHANG (2009), indicando que as companhias brasileiras ndo financeiras possuem o mesmo
propésito das companhias ndo financeiras internacionais no que diz respeito ao uso de

instrumentos financeiros derivativos, ou seja, gerenciar riscos e néio fazer especulagéo.

4.2.3 Resultados do Modelo de Regressiio (4)

O modelo de regressiio (4) foi estimado para testar a terceira e a quarta hipétese deste estudo —
Hs: A exposicfio aos riscos foi reduzida apés a recente regulamentacio brasileira de
derivativos para as empresas nfio financeiras classificadas como hedgers
ineficazes/especuladoras; e Hy: A exposicio aos riscos manteve-se inalterada apos a
recente regulamentagfo brasileira de derivativos para as empresas nio financeiras
classificadas como hedgers eficazes. Ressalte-se que o presente modelo busca atingir ao
objetivo geral deste estudo, ou seja, examinar os efeitos decorrentes das mudangas no
reconhecimento, mensuragdo e divulgaclio dos instrumentos financeiros derivativos, advindas
do CPC 14/08 e da InstrugBio CVM n°® 475/08, sobre a gestdio de riscos das companhias
brasileiras néo financeiras listadas na BM&FBOVESPA, no periodo posterior a recente

regulamentagio, os exercicios findos em 2008 ¢ 2009.

Destaca-se que o efeito da regulamentago brasileira sobre a gestdio de risco das empresas foi
analisado com base na alteragdo da exposigio ao risco, pelas companhias brasileiras
analisadas, do periodo posterior 4 recente regulamentacfio brasileira de derivativos (2008 e
2009) em relagdio ac perfodo anterior 4 recente regulamentagfio (2006 ¢ 2007). Esta relagéo foi
avaliada por meio de uma varidvel dummy que é igual a 0 para o periodo anterior &
regulamentagtio e igual a 1 para o periodo posterior 4 regulamentagio. Para medir este efeito
segundo a classificagiio da empresa, foi utilizada uma varidvel dummy que ¢ igual a 0 para as
empresas classificadas como hedgers eficazes e igual a 1 para as empresas classificadas como
hedgers ineficazes/especuladoras. Além destas varidveis foi utilizada uma varidvel de
interaglio entre estas duas dummies e varidveis de controle para controlar as potenciais

mudangas no risco dos negdcios subjacentes das empresas.

Ressalte-se que, como as companhias usudrias de derivativos foram subdivididas em

companhias expostas ao risco de flutuagBes na taxa de juros (33 companhias) e companhias
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expostas ao risco de flutuagSes na taxa de cdmbio (42 companhias), 0 modelo de regressio (4)
foi estimado primeiramente por meio de duas equagGes, uma para cada tipo de exposiciio ao

risco,

Antes de analisar o resultado do modelo de regressio (4) foi realizada a andlise estatistica
descritiva das varidveis utilizadas neste modelo que englobam o perfodo antes e apds a
recente regulamentacdo de derivativos (CPC 14/08 ¢ Instrugfio 475/08). A TAB. 16 apresenta
os resultados das medidas de localizag8o (tendéncia central) e de dispersdo de cada varidvel
por periodo referente a 29 companhias usudrias de derivativos expostas ao risco de flutuages

na taxa de juros.

Tabela 16 — Estatistica Descritiva das varidveis do modelo de regressio (4) para as

companhias usudrias de derivativos expostas ao risco de flutuagdes na taxa de juros

MEDIDAS BE MEDIDAS DE DISPERSAQ TESTE DIFERENCA
VARIAVEIS TENDENCIA DE MEDIAS (P3 ¢ P4)
CENTRAL
Média Mediapa Desvio-Padrioc Miximo Minimo  Estatisticas #eritico
EXP JUROS
P3 0,125 0,000 0,479 2,551 0,000 1,041 2,039
P4 0,029 0,000 0,115 0,531 0,600
CLASS
P3¢ P4 0,034 0,000 0,186 1,000 0,000 0,000 2,003
EXP MEDIA
P3 0,032 0,000 0,172 0,929 0,000 -1,293 2,003
P4 0,104 0,000 0,246 0,806 0,000
DEP RET
P3 0,118 0,087 0,076 0,374 0,052 1,114 2,003
P4 0,138 0,134 0,062 0,389 0,042
MB
P3 2,552 2,369 1,229 5,483 0,855 2,231 2,007
P4 1,697 1,509 1,657 5,949 3,952
TAM
P3 15,897 16,063 1,777 19,391 11,434 -0,548 2,003
P4 16,153 16,448 1,779 19,655 11,767
ALAV F3
P3 0,327 0,362 0,125 0,541 0,056 -1,502 2,003
P4 0,376 0,414 0,126 0,557 0,078
INVEST
P3 0,008 0,000 0,025 0,098 0,000 1,155 2,037
P4 0,002 0,000 0,006 0,022 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa

NOTA: Esta tabela mostra os resultados da estatistica descritiva das varidveis do modelo de regressio (4) onde a
variavel dependente ¢ a exposicfo ao risco de flutuagBes na taxa de juros das companhias usudrias de derivativos
(EXP JUROS). As varidveis independentes sdo: CLASS - classificagio das companhias; EXP MEDIA —
exposigio ao risco de flutuagBes na taxa de juros das companhias nfio ususrias de derivativos; DEP RET -
desvio-padrio dos retornos mensais das agdes; MB - Market-to-Book; TAM - tamanho; ALAV — alavancagem;
e INVEST - investimento. Destaca-se que além destas varidveis hd também a variavel qualitativa
regulamentagio e a varidvel de interag@io. Para definiciio das variaveis, ver QUADRO 3.
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Ja a TAB. 17 apresenta os resultados das medidas de localizagio (tendéncia central) e de
disperséo de cada varidvel por periodo referente a 35 companhias usuédrias de derivativos

expostas ao risco de flutuacSes na taxa de cdmbio.

Destaca-se que do total de 33 companhias expostas ao risco de flutuagdes na taxa de juros,
exclui-se 4 companhias que foram classificadas como neutras, sdo elas: BRF — Brasil Foods
S.A., Biomm S.A., Petropar S.A. ¢ Agos Villares S.A.. E das 42 companhias usuérias de
derivativos expostas ao risco de flutuacdes na taxa de cdmbio, exclui-se 7 companhias, sendo
6 por serem classificadas como neutras e 1 por falta de dados para a varidvel Divida Externa,
sfo elas: BRF — Brasil Foods S.A., Biomm S.A., Petropar S.A., Yara Brasil Fertilizantes S.A.,
Agos Villares S.A., Cia Energética de Minas Gerais - Cemig ¢ Metaltrgica Riosulense S.A..

Analisando a TAB. 16 nota-se que a média da exposigio ao risco de flutuacdes na taxa de
juros das companhias usudrias de derivativos, representada pela varidvel EXP JUROS,
dimiruiu do periodo 4 em relagéio ao périodo 3 podendo indicar que em média as companhias
expostas ao risco de flutuages na taxa de juros diminufram a sua exposicio ao risco apos a

recente regulamentacdo de derivativos.

A média das varidveis Market-to-Book (MB) e investimento (INVEST) também reduziram do
periode 4 em relagfio ao periodo 3. A redugfio da média da varidvel INVEST esta condizente
com os resultados esperados, ou seja, espera-se uma relagio positiva entre esta varidvel e a
variavel dependente EXP JUROS. J4 a varidvel MB esperava-se uma relagfio negativa com a
varidvel dependente e portanto a sua redugiio implicaria em um aumento médio na varidvel
EXP JUROS.

A média das varidveis exposigio ao risco de flutuagdes na taxa de juros das companhias nfo
usudrias de derivativos (EXP MEDIA), desvio padrio dos retornos mensais das acdes (DEP
RET), tamanho da companhia (TAM) e alavancagem (ALAV) aumentaram do periodo 4 em
relagio ao periodo 3. O aumento para a varidvel ALAV estd condizente com os resultados
esperados, ou seja, espera-se uma relagio negativa entre esta variavel e a variavel dependente
EXP JUROS. Em relagéio a varidve] TAM esta pode ter tanto uma relagio positiva quanto
negativa. Ja as varidveis EXP MEDIA e DEP RET esperava-se uma relacdio positiva com a
~ varidvel dependente e portanto o seu aumento implicaria em um aumento médio na varidvel
EXP JUROS.
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Destaca-se que ao analisar o teste de diferenca de médias, disponivel na TAB.16 e no
APENDICE 5, notou-se que apenas a estatistica ¢ da varidvel MB encontra-se na regifio de
rejeiclio da hipdtese nula. Para as demais varidveis analisadas anteriormente a estatistica ¢
encontra-se na regifio de ndo rejeicio da hipbtese nula. Portanto, conclui-se que,
estatisticamente, a média da relagfio do valor de mercado do capital préprio sobre o valor
contabil do patrimdnio liquido das companhias, representada pela varidvel MB, diminuiu do
periodo 4 em relagio ao perfodo 3 e que a média das demais varidveis sfo estatisticamente

iguais nos dois periodos, antes e apds a recente regulamentagio de derivativos.

Tabela 17 - Estatistica Descritiva das varidveis do modelo de regressio (4) para as

companhias usudrias de derivativos expostas ao risco de flutuag@es na taxa de cdmbio

MEDIDAS DF, MEDIDAS DE DISPERSAQ TESTE DIFERENCA
VARIAVEIS TENDENCIA DE MEDIAS (P3 e P4)
CENTRAL
Média  Mediana Desvio- Maximo Minimo  Estatisticat 7 critico
Padrio
EXP CAMBIO
P3 0,089 0,600 0,374 1,798 0,600 0,862 2,011
P4 0,029 0,000 0,175 1,037 0,000
CLASS
Pl e P4 0,029 0,000 0,169 1,000 0,000 0,000 1,995
EXP MEDIA
P3 0,665 0,000 3,055 17,789 0,060 0,926 2,028
P4 0,179 0,000 0,514 1,829 0,000
DEP RET
P3 0,113 0,087 0,066 0,336 0,052 -1,125 1,995
P4 0,129 0,130 0,057 0,389 0,642
MB
P3 2,361 2,232 1,283 5,483 -0,556 1,551 1,995
P4 1,900 1,667 1,199 5,949 0.574
TAM
P3 15,716 15,447 1,658 19,391 12,859 -0,616 1,995
P4 15,961 16,136 1,662 19,655 13,019
DIV EXT
P3 230247.6 334214 477584,5 21805977 0,000 -0,277 1,996
P4 2640108 307695 540911.4 25463260 216,9

Fonte: Resultados da Pesquisa

NOTA: Esta tabela mostra os resultados da estatistica descritiva das varidveis do modelo de regresséio (4) onde a
variavel dependente ¢ a exposicio ao risco de flutuagBes na taxa de cimbio das companhias usudrias de
derivativos (EXP CAMBIO). As varidveis independentes sio: CLASS ~ classificacfio das companhias; EXP
MEDIA — exposicio ao risco de flutuagGes na taxa de cAmbio das companhias ndo usudrias de derivativos; DEP
RET ~ desvio-padrio dos retornos mensais das agbes; MB — Market-to-Book; TAM — tamanho; e DIV EXT —
divida externa. Destaca-se que além destas varidveis ha também a varidvel qualitativa regulamentagiio ¢ a
variavel de interacfo. Para definigiio das variaveis, ver QUADRQ 3,

Analisando a TAB. 17 nota-se que a média da varidvel exposi¢io ao risco de flutuagdes na
taxa de cAmbio das companhias usudrias de derivativos, representada pela varidvel EXP

CAMBIO, diminuiu do periodo 4 em relagiio ao periodo 3 podendo indicar que em média as
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companhias expostas ao risco de flutuagBes na taxa de cdmbio diminuiram a sua exposicfio ao

risco apds a recente regulamentaco de derivativos.

As variaveis exposi¢do ao risco de flutuagdes na taxa de cAmbio das companhias nfo usudrias
de derivativos (EXP MEDIA) e Market-to-Book (MB) também reduziram sua média do
periodo 4 em relagéio ao periodo 3. A redugfio da média da varidvel EXP MEDIA esta
condizente com os resultados esperados, ou seja, espera-se uma relagfio positiva entre esta
varidvel e a varidvel dependente EXP CAMBIO. Ja a varidvel MB esperava-se uma relagio

negativa com a varidvel dependente e portanto a sua reducfio implicaria em um aumento
médio na varidvel EXP CAMBIO.

As médias das varidveis desvio padrfio dos retornos mensais das a¢des (DEP RET), tamanho
da companhia (TAM) e divida externa sobre o tamanho -da companhia (DIV EXT)
aumentaram do periodo 4 em relagio ao periodo 3. O aumento para as varidveis DEP RET ¢
DIV EXT nfio estfio condizentes com os resultados .esperados, ou seja, esperava-se uma
relagdio positiva entre estas varidveis e a varidvel dependente EXP CAMBIO. Em relagiio a
varidvel TAM esta pode ter tanto uma relagio positiva quanto negativa. Destaca-se que o
desvio-padrdio da varidvel DIV EXT encontra-se muito elevado em relagio aos demais
(477584,5 no P3 e 540911,4 no P4) evidenciando a dispersdo da divida externa entre as

empresas analisadas.

Destaca-se que ao analisar o teste de diferenca de médias, disponivel na TAB.17 e no
APENDICE 5, notou-se que a estatistica ¢ de todas as varidveis analisadas anteriormente
encontra-s¢ na regido de nio rejei¢lio da hipdtese nula. Portanto, conclui-se que, a média das
varidveis analisadas anteriormente sdo estatisticamente iguais nos dois perfodos, antes e ap6s

a recente regulamentacfo de derivativos.

Analisando a varidvel qualitativa classificacdo das companhias (CLASS), nota-se que apenas
3,45% das companhias expostas ao risco de flutuagdes na taxa de juros (TAB. 16) ¢ 2,86%
das companhias usudrias de derivativos expostas ao risco de fiutua¢Bes na taxa de cambio
(TAB. 17) foram classificadas como hedgers ineficazes / especuladoras. Um niimero
irrelevante se comparado com os estudos internacionais, o que pode indicar que as
companhias brasileiras sfo mais prudentes no uso de instrumentos financeiros derivativos,

adotando-os como instrumentos de prote¢io de sua exposigdo a riscos.
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Além da anélise descritiva das varidveis, analisou-se a correlagiio entre as varidveis do
modelo de regressio (4) (APENDICE 4). Em relagfio as variaveis do modelo de regressdo (4)
para as companhias usudrias de derivativos expostas ao risco de flutuagdes na taxa de juros,
verificou-se que a varidvel CLASS possui alta correlagio com a varidavel EXP JUROS
(97.5%) no perfodo 3. No perfodo 4 apesar de ndo apresentar uma correlagdo alta, a variavel
ALAV foi a que apresentou maior correlagio com a variavel independente EXP JUROS,
27,9%. As demajs varidveis do modelo de regressio (4), para as companhias usuarias de
derivativos expostas ao risco de flutnagSes na taxa de juros, néo apresentaram correlagio alta
em nenhum dos periodos. No perfodo 3 a maior correlagfo entre as varidveis independentes &
a da variavel DEP RET com a varidvel CLASS, 65,10% e no perfodo 4 a maior correlagfio

entre as varidveis independentes € a da varidvel MB com a varidvel CLASS, 65,6%.

Ja em relaglo as varidveis do modelo de regressiio (4) para as companhias usuarias de
derivativos expostas ao risco de flutuagdes na taxa de cAmbio, verificou-se que nenhuma das
varidveis apresentaram correlagio alta com a varivel dependente EXP CAMBIO. A varigvel
TAM foi a que apresentou major correlacdio com a variadvel dependente EXP CAMBIO,
11,4% no periodo 3 e 29,8% no periodo 4. Destaca-se que a maior correlagio entre as
variaveis independentes é a da varidvel DIV EXT com o varidvel TAM, apresentando uma

correlagdo de 70,3% no periodo 3 ¢ 70,9% no periodo 4.

Partindo para os resultados do modelo de regressdio (4), tendo como objetivo examinar o
efeito da recente regulamentaglo brasileira de derivativos sobre a gestdo de risco das
companhias, os dados das varidveis referentes aos perfodos 3 e 4, foram empilhados. Destaca-
se que separou-se as companhias usudrias de derivativos segundo o risco a que estavam

expostas ¢ portanto tém-se como resultado duas equagdes.

Ressalte-se que devido & ndo significAncia da maioria dos coeficientes ay; do modelo de
regresséo (1) que medem a exposi¢lo ao risco de flutuagbes na taxa de juros e na taxa de
cdmbio de companhias usudrias ¢ companhias nfio usudrias de derivativos, e levando-se em
consideracio os resultados dos modelos de regressio (2) e (3), estimou-se o modelo de
regressdo (4) considerando a significincia estatistica dos coeficientes o,; , adotando o valor
zero (0) para os coeficientes op; ndo significativos e o valor absoluto para os coeficientes

op; significativos. Destaca-se também que foi adotada a terceira proxie para a varidvel
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alavancagem ja que esta se mostrou mais significativa nas equacdes do modelo de regressao
(2) (TAB. 18).

Tabela 18 — Equagdes do modelo de regressio (4)

MODELQ (4) - EXP JUROS

Intercepte  RBD  CLASS  RBD* EXP  DEP MB TAM ALAV INVEST R
(+-) (+-) *) CLASS MEDIA RET ()  (+/-) ) o)
) ) )

-0,132 0,018 2,523%#* .2 553%xx (018 0,291  -0,014 0,017  -0,301** -0,326 0,912

MODELO (4)— EXP CAMBIO

Intercepto RBD  CLASS RBD* EXP  DEP MB TAM DIVEXT R
() (+-) %) CLASS MEDIA RET () () e
¢ ) 5]
0,079 -0,075  -0,133 0,129 0,001 0009 -0022 0015 -748E-08 0,028

Fonte: Resultados da Pesquisa

Nota: Esta tabela mostra os resultados das equages estimadas para o modelo de regresséio (4) calculadas para as
empresas usuarias de derivativos nos periodos antes e apds 4 recente regulamentagio de derivativos, onde a
varidvel dependente € a exposigfio ao risco de flutuagBies na taxa de juros ¢ na taxa de cambio, respectivamente.
As variaveis independentes comuns aos dois modelos sdo: Regulamentagio de derivativos (RBD}; Classificaciio
das companhias (CLASS); Regulamentagio e Classificagio (RBD*CLASS); Exposiglo ao risco de flutuagtes na
taxa de juros ou na taxa de cdmbio de ndo usudrias de derivativos (EXP MEDIAY); Desvio Padrio dos retornos
mensais das ages (DEP RET); Market-to-Book (MB) e Tamanho (TAM). As varidveis especificas sfo:
Alavancagem (ALAV) e Investimento de curto prazo (INVEST) para a primeira equagdo e Divida Externa (DIV
EXT) para a segunda equagfo. Para definicdo das varidveis, ver QUADRO 3. ***; egtatisticamente significativo
a0 nivel de 1%; **: estatisticamente significativo ao nivel de 5%; *: estatisticamente significativo ao nivel de
10%.

Analisando os resultados das equagBes do modelo de regressdo (4), apresentados na TAB. 18,
nota-s¢ que a varigvel qualitativa regulamentacfo brasileira de derivativos (RBD) e as
varidveis quantitativas desvio padrfio dos retornos mensais das acdes (DEP RET), Market-to-
Book (MB} e tamanho da companhia (TAM) possuem os sinais esperados nas duas equagdes
estimadas. A varidvel qualitativa classificagBio das companhias (CLASS) ¢ a varidvel de
interago (RBD*CLASS) apresentam sinal esperado na primeira equagdio e sinal oposto na
segunda equagio. As varidveis exposi¢io ao risco de flutuagBes na taxa de juros das
companhias néo usudrias de derivativos (EXP MEDIA) e investimento (INVEST) apresentam
sinal oposto ao esperado na primeira equagio, a varidvel alavancagem (ALAV) apresenta
sinal esperado na primeira equagdo e a varidvel divida externa sobre o tamanho da companhia
(DIV EXT) apresenta sinal oposto ao esperado na segunda equacfio. No entanto apenas as
varidveis CLASS, RBD*CLASS e ALAV mosiraram-se estatisticamente significativa e
somente na primeira equagfo. As demais ndo foram significativas em nenhuma das duas
equagdes estimadas. Portanto, estatisticamente, se for considerada a primeira equagdio, apenas

a classificagdio das companhias (CLASS), a variavel de interacio entre a regulamentacio de
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derivativos e a classificagio das companhias (RBD*CLASS) ¢ a alavancagem das
companhias (ALAV) interferem significativamente na exposigdo ao risco de flutuagSes na
taxa de juros. E se for considerada a segunda equacdio nenhuma das varidveis interferem

significativamente na exposigo ao risco de flutuacdes na taxa de cAmbio.

Destaca-se que detectou-se na primeira equagfo a presenga do problema econométrico
Heterocedasticidade ¢ na segunda equagfo a presenca dos problemas econométricos
Heterocedasticidade e Erro de especificagdo do modelo (APENDICE 6). Destaca-se que para
contornar o problema econométrico de heterocedasticidade utilizou-se varidncias e erros
padrdo robustos em relagio a heterocedasticidade (APENDICE 6) e em relagio ao problema
econometrico de erros de especificagiio do modelo testou-se dois novos modelos que sdo

apresentados em seguida.

Analisando a primeira equagiio do modelo de regressio (4), devido a ndo significancia do
coeficiente da variavel regulamentagio brasileira de derivativos (RBD), pode-se afirmar que a
adogfio da recente regulamentagfio de derivativos nfio interferiu na exposicio ao risco das
companhias classificadas como hedgers eficazes que estio expostas ao risco de flutuagdes na
taxa de juros. Conforme a varidvel qualitativa classificagio das companhias (CLASS), o
resultado encontrado nesta primeira equagdo indica que as companhias classificadas como
hedgers ineficazes / especuladoras tinham a sua exposiciio ao risco de flutuagdes na taxa de
Juros acrescida de 2,523 unidades de risco antes da recente regulamentaco de derivativos.
Apds a regﬁlamenta(_:ﬁo de derivativos a sua exposigio ao risco de flutuagdes na taxa de juros
reduziu-se em 2.553 unidades de risco, conforme a varidvel de interagdo (RBD*CLASS).
Portante, pode-se concluir que, para as companhias expostas ao risco de flutuagdes na taxa de
Juros, a recente regulamentacdo de derivativos ndo teve efeito significativo para as
companhias classificadas como hedgers eficazes mas reduziu a exposi¢io ao risco de
flutuagBes na taxa de juros para as companhias classificadas como hedgers ineficazes /

especuladoras.

Ja em relacdo a segunda equaglio do modelo de regressio (4), estatisticamente nada se pode
concluir, pois nenhum dos coeficientes estimados se mostrou estatisticamente significativo.
Além disso, o modelo estimado apresenta o problema econométrico de erro de especificacdo

do modelo.
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Diante deste resultado, visando contornar este problema econométrico, estimou-se uma nova
equagdo considerando a exposigio ao risco da taxa de juros e da taxa de cAmbio ao mesmo
tempo. Sendo assim, criou-se uma variavel dependente, a Exposigio ao risco (EXP), que é a
medida do valor significativo e absoluto da exposigéo ao risco de flutuagdes na taxa de juros
ou na taxa de cimbio de cada empresa expressa pelo coeficiente oy; do modelo de regressio
(1). Destaca-se que se a companhia apresenta valor significativo para as duas exposicdes ao
risco calculou-se o valor médio desta exposiglio como proxie para a variavel dependente
exposigio ao risco (EXP). As varidveis independentes foram: RBD, CLASS, RBD*CLASS,
DEP RET, MB e TAM medidas da mesma forma que nas equagBes (1) e (2) do modelo de
regressdo (4) e para a varidvel independente EXP MEDIA usou-s¢ o mesmo raciocinio
exposto anteriormente para a varidvel dependente EXP. As varidveis independentes
especificas para o tipo de risco assumido pela companhia foram eliminadas deste novo

modelo por se estar considerando os dois riscos ao mesmo tempo (TAB. 19).

Tabela 19 — Novas equagSes para o modelo de regressio (4)

MODELO (4) - EXPOSICAO AO RISCO (EXP)

Equagio  Intercepte  RBD CLASS RBD* EXP DEFPRET MB TAM R?
(+-) (+/-} -+ CLASS MEDIA {+) ) {+-)
0 G
3 0,228 0,051 LII9¥wk ] 1485 0,004 0,062 0,025 -0,011 0,237
4 0,124* 0,068  1151%% o] 207w 0,230

Fonte: Resultados da Pesquisa

Nota: Esta tabela mostra os resultados das novas equages estimadas para o modelo de regresséio (4) calculadas
para as empresas usudrias de derivativos nos perfodos antes e apés a recente regulamentago de derivativos, onde
a variavel dependente é a exposiclo ao risco de flutuagBes na taxa de juros e na taxa de cambio ao mesmo
tempo. As varidveis independentes comuns aos dois modelos sio: Regulamentagio de derivativos {RBD);
Classificagdio das companhias (CLASS) e Regulamentagiio e Classificagiio (RBD*CLASS). Na equagiio (3)
acrescentou-se as seguintes varidveis independentes: Exposigio ao risco de flutuagdes na taxa de Jjuros e na taxa
de cémbio, a0 mesmo tempo, de nfo usuarias de derivativos {(EXP MEDIA); Desvio Padriio dos retornos
mensais das acbes (DEP RET); Market-to-Book (MB) e Tamanho (TAM). ***: estatisticamente significativo 20
nivel de 1%; **: estatisticamente significativo ao nivel de 5%,; *: estatisticamente significativo ao nivel de 10%.

Destaca-se que foram eliminadas as 6 companhias classificadas como neutras pelos resultados
dos modelos de regressio (2) e (3) sfo elas: BRF — Brasil Foods S.A., Biomm S.A., Petropar
S.A., Yara Brasil Fertilizantes S.A., Agos Villares S.A. e Cia Energética de Minas Gerais —
Cemig,
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Analisando os resultados das novas equagdes para o modelo de regressdo (4), apresentados na
TAB. 19, nota-se que apenas a varidvel Markef-to-Book (MB) nio possui o sinal esperado. No
entanto apenas a varidvel classificagiio das companhias (CLASS) e a varidvel de interagfio
entre regulamentagio e classificagio (RBD*CLASS) mostraram-se estatisticamente
significativa na equagfio (3). As demais nfo foram significativas e portanto testou-se a
equacfo (4) sem considerar as varidveis de controle dos riscos de negdcio. Na equagio (4)
todas as varidveis apresentaram os sinais esperados e apenas a varidvel regulamentagio
brasileira de derivativos (RBD) nfio apresenta-se estatisticamente significativa. Portanto,
estatisticamente, se for considerada a equagdo (3), apenas a classificacio das companhias
(CLLASS) e a varidavel de interacfio entre regulamentagfo brasileira de derivativos e
classificagdio das companhias (RBD*CLASS) interferem significativamente na exposi¢fo ao
risco das companhias e se for considerada a equagfio (4) apenas a varidvel regulamentacio

brasileira de derivativos (RBD) niio interfere estatisticamente na exposigio ao risco,

Detectou-se na equagfio (3) a presenca dos problemas econométricos Heterocedasticidade e
Erro de especificagiio do modelo e na equacgiio (4) a presenca do problema econométrico
Heterocedasticidade e nfo foi possivel realizar os testes para o problema econométrico Erro
de especificagdo do modelo, por trabalhar apenas com variaveis independentes qualitativas
(APENDICE 6). Novamente utilizou-se varidncias e erros padrdo robustos em relagio a

heterocedasticidade.

Analisando a equagdo (3) do modelo de regressdo (4), devido a nfo significincia do
coeficiente da varidvel RBD, pode-se afirmar que a adogio da recente regulamentacio de
derivativos nfio interferiu na exposi¢io ao risco das companhias classificadas como hedgers
eficazes expostas ao risco de flutuagBes na taxa de juros e na taxa de cdmbio. Nota-se que,
conforme a varidvel classificagio das companhias (CLASS), as companhias classificadas
como hedgers ineficazes / especuladoras tinham a sva exposi¢do ao risco acrescida de 1,1197
unidades de risco antes da recente regulamentagfio de derivativos. Apds a regulamentagfio de
derivativos a sua exposi¢io reduziu-se em 1,1479 unidades de risco, conforme a variave] de
interagio (RBD*CLASS). Portanto, pode-se concluit que a recente regulamentagiio de
derivativos nfio teve efeito significativo para as companhias classificadas como hedgers
eficazes mas reduziu a exposi¢io ao risco para as companhias classificadas como hedgers

ineficazes / especuladoras.
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Ja em relagio a equagio (4) do modelo de regressio (4), devido a nfio significAncia do
coeficiente da varidvel RBD, pode-se afirmar que a adogfio da recente regulamentagdo de
derivativos nfio interferiu na exposi¢fio ao risco das companhias classificadas como hedgers
eficazes expostas ao risco de flutuagBes na taxa de juros e na taxa de cambio. Nota-se que,
conforme a varidvel classificagio das companhias (CLASS), as companhias classificadas
como hedgers ineficazes / especuladoras tinham a sua exposigfo ao risco acrescida de 1,1513
unidades de risco antes da recente regulamentagio de derivativos. Ap6s a regulamentagio de
derivativos a sua exposiglio reduziu-se em 1,2074 unidades de risco, conforme a varidvel de
interagdo (RBD*CLASS). Portanto, assim como observado pela equagfio (3) pode-se concluir
que a recente regulamentagdo de derivativos néo teve efeito significativo para as companhias
classificadas como hedgers eficazes mas reduziu a sua exposigio ao risco para as companhias

classificadas como hedgers ineficazes / especuladoras.

Destaca-se que os resultados encontrados s3o semelhantes aos encontrados por Zhang (2009),
ou seja, encontrou uma significante redugio na exposigdo ao risco apés a regulamentagéo de
derivativos para as empresas que especulavam com estes instrumentos e para as empresas que
utilizavam derivativos com a finalidade de protegio (hedger) a exposicio ao risco manteve-se
inalterada. Entretanto, se analisadas as exposi¢des ao risco separadamente este resultado sé
pode ser confirmado para as companhias expostas ao risco de flutuagdes na taxa de juros,
devido & ndo significAncia dos coeficientes estimados na equagio (2) que mede o efeito da

regulamentagio para as companhias expostas ao risco de flutuacdes na taxa de cAmbio.

Segundo os resultados encontrados nas TAB. 18 e TAB. 19 n#o rejeitam-se a terceira ¢ quarta
hipétese (Hs e Ha) deste estudo e conclui-se que a exposigio ao risco reduziu apds a
regulamentacdo brasileira de derivativos (CPC 14/08 ¢ Instrugiio 475/08) para as comparnhias
brasileiras ndo financeiras classificadas como hedgers ineficazes / especuladoras e manteve-se
inalterada para as companhias brasileiras nfio financeiras classificadas como hedgers eficazes.
Este resultado é semelhante aos resultados observados internacionalmente por ZHANG
(2009), indicando que o efeito da regulamentagfo brasileira de derivativos sobre a gestdo de
riscos das companhias nfio financeiras é similar ao da regulamentagiio norte-americana, ou
seja, a redugfio na exposicio ao risco para as companhias hedgers ineficazes / especuladoras
apods a regulamentagfio e nenhum efeito na exposi¢fio ao risco para as companhias hedgers

eficazes apds a regulamentagio.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O mercado financeiro internacional apresentou um aumento significativo na volatilidade dos
pregos dos principais produtos negociados, resultando em um crescimento consideravel no
risco de mercado das operagBes realizadas (JORION, 2003). Esse novo panorama de risco
crescente nas operagbes financeiras levou o mercado ao desenvolvimento de novos
instrumentos financeiros - os derivativos - para amenizar as consequéncias inerentes as
operagBes realizadas dentro de um ambiente adverso. O papel desses instrumentos como
meios de gestdo ¢ controle de riscos ¢ fundamental na medida em que permitem a

transferéncia de riscos entre agentes diversos.

No entanto, uma das peculiaridades dos instrumentos financeiros derivativos é expor a
empresa a riscos que podem comprometer sua estabilidade financeira e sobrevivéncia. Lopes
(2002) afirma que ndo revelar perfeitamente ao piblico o grau de risco que a empresa estd
assumindo induz os usudrios externos da contabilidade a tomarem decises sobre informag@es
incorretas que estio recebendo a respeito do resultado e dos riscos das operagGes da empresa.
Assim, uma evidenciagfio deficiente das operagBes com derivativos compromete o objetivo

informacional das demonstragdes contdbeis.

Dada a importincia que as operagBes com derivativos podem ter na satide financeira da
companhia e a recente regulamentagio destas operagBes no Brasil, que exige maijor
transparéncia em relagfio aos riscos gerenciados por derivativos, torna-se questionavel o efeito

desta regulamentagdio sobre a gestfio de risco das companhias brasileiras nfio financeiras.

Desse modo, o objetivo geral do estudo consistiu em examinar os efeitos decorrentes das
mudangas no reconhecimento, mensuragiio e divulgagio dos instrumentos financeiros
derivativos, advindas do CPC 14/08 e da Instrugiio CVM n°® 475/08, sobre a gestdio de riscos
das companhias brasileiras nfio financeiras listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros (BM&FBOVESPA), no periodo posterior & recente regulamentagfio, os exercicios
findos em 2008 e 2009. Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva-explicativa, com
abordagem quantitativa, utilizando como técnicas de coleta de dados a analise de contetido e a
pesquisa documental. Os documentos analisados foram as Demonstragdes Financeiras das

companhias néo financeiras listadas na BM&FBOVESPA em 25 de maio de 2010, que apés a
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analise de contetdo foram divididas em Usuarias e Ndo Usudrias de derivativos. A base de
dados foram os sites da BM&FBOVESPA e da CVM ¢ o banco de dados Economética, A
amostra final constitui-se de 42 companhias usudrias de derivativos e 42 companhias ndo

usuarias de derivativos.

A primeira hipétese testada no presente estudo foi se as classes de risco mais gerenciadas com
derivativos no Brasil sdo as referentes & exposigiio cambial, 4 taxa de juros e aos precos de
commodities, nesta ordem. Para tanto, realizou-se a andlise de contetido nas demonstragdes
financeiras das companhias usudrias de derivativos utilizando a palavra-chave “risco” e
analisando detalhadamente o contexto desta palavra nas demonstrages. Destaca-se que foram
analisadas as DFP’s anuais das companhias da amostra de usuarias de derivativos iniciando
no ano de inicio das operagdes com derivativos até o exercicio findo em 31 de dezembro de
2009. Ap6s esta andlise foi verificado que todas as companhias analisadas estiio expostas ao
risco de flutuagdes na taxa de cimbio em todo o periodo analisado, 95,24% estio expostas ao
risco de {lutuagBes na taxa de juros em pelo menos um ano do periodo analisado e apenas
27,38% estdo expostas ao risco de flutuagdes no prego de commodities em pelo menos um ano

do periodo analisado.

Entretanto verificou-se que nem todas as companhias gerenciam os seus riscos de mercado
com o uso de derivativos (TAB. 3). Em relagfo ao risco de flutuagSes na taxa de cambio
verificou-se que todas as companhias expostas ao risco de flutuagBes na taxa de cmbio e em
todos os anos analisados gerenciaram este risco com o uso de derivativos. Ja em relagdio ao
risco de flutuagSes na taxa de juros 78,75% das companhias expostas ao risco de flutuacdes
na taxa de juros gerenciaram este risco com o uso de derivativos em pelo menos um ano do
periodo analisado. Por fim, em relagiio ao risco de flutuagdes no prego de commodities apenas
34,78% das companhias expostas ao risco de flutuages no preco de commodities gerenciaram

este risco com o uso de derivativos.

Portanto nfio rejeitou-se a primeira hipétese do estudo e concluiu-se que as classes de risco
mais gerenciadas com derivativos no Brasil sfo a exposi¢io cambial, a taxa de juros e os
pregos de commodities, nesta ordem. Ressalte-se que este resultado estd condizente com a
série de estudos que vem sendo realizados — Wharton survey, destacando a validagfio dos
resultados encontrados no estudo de Saito e Schiozer (2004) realizado no Brasil com

questiondrio aplicado em 2004 a 50 principais empresas ndo financeiras de capital aberto.
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A segunda hipotese testada neste estudo foi se as companhias brasileiras nfio financeiras
utilizam derivativos com o propdsito principal de gerenciar riscos e nfo com fins
especulativos. Destaca-se que, apesar das atividades de gestdo de risco nfio serem observaveis
diretamente nas informagdes divulgadas pelas companhias, estudos internacionais tém
buscado compreender esta relaclio e revelam que essas atividades alteram diretamente a
exposi¢io ao risco das empresas (GUAY, 1999; WONG, 2000; SAPRA, 2002; ZHANG,
2009). Sendo assim utilizou-se os modelos de regressdo (2) e (3) descritos na se¢fo (3.2.)
desta pesquisa € a mesma metodologia para classificagfo das companhias adotada por Zhang
(2009), ou seja, as companhias usudrias de derivativos foram classificadas em hedgers
eficazes ou hedgers ineficazes/especuladoras com base na mudanca de exposigiio ao risco

entre os perfodos antes e apds o uso de derivativos.

Conforme os resultados da TAB. 15, do total de 42 companhias usudrias de derivativos, 34
companhias (80,95%) usaram derivativos como forma de protec;ﬁd (hedgers eficazes) da
exposiglio ao risco, 02 companhias (4,76%) especularam ou nfo foram eficazes no uso de
derivativos (hedgers ineficaz/especuladores) e em 06 companhias (14,29%) néo foi possivel
determinar a sua finalidade ao usar derivativos com os modelos estimados, sendo classificadas

cOmMo neutras.

Diante deste resultado ndo rejeitou-se a segunda hipétese (Ha) desta pesquisa e conclui-se que
as companhias brasileiras ndo financeiras utilizam derivativos com o propdsito principal de
gerenciar riscos, e ndo com fins especulativos. Este resultado é semelhante aos resultados
observados internacionalmente por GUAY (1999), SAPRA (2002) e ZHANG (2009),
indicando que as companhias brasileiras ndo financeiras possuem o mesmo propésito das
companhias ndo financeiras internacionais no que diz respeito ao uso de instrumentos

financeiros derivativos, ou seja, gerenciar riscos e nfio fazer especulago.

A terceira hipétese testada neste estudo foi se a exposi¢iio ao risco foi reduzida apés a
regulamentacfo brasileira de derivativos para empresas ndo financeiras classificadas como
hedgers ineficaz/especuladores. E a quarta hipotese testada neste estudo foi se a exposigiio ao
risco manteve-se inalterada apds a regulamentagfio brasileira de derivativos para as empresas
classificadas como hedgers eficazes. Para tanto utilizou-se o0 modelo de regressiio (4) descrito

na seg¢éo (3.2) deste estudo que mede o efeito da regulamentagio sobre a gestio de risco das
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companhias por meio de uma varidvel dummy que é igual a 0 para o perfodo anterior a

regulamentacfio e igual a 1 para o periodo posterior a regulamentagfio.

Para medir este efeito segundo a classificagfio da empresa, ¢ usado uma variavel dummy que é
igual a 0 para as empresas classificadas como hedger eficaz e igual a 1 para as empresas
classificadas como hedger ineficaz/especuladora. Além destas varidveis foi utilizada uma
variavel de interagfio entre estas duas dummies e varidveis de controle para controlar as

potenciais mudangas no risco dos negocios subjacentes das empresas.

Destaca-se que o modelo de regressdo (4) foi estimado inicialmente por duas equacdes, sendo
a primeira s6 com as companhias expostas ao risco de flutuagSes na taxa de juros e a segunda
s6 com as companhias expostas ao risco de flutuagdes na taxa de cambio. Devido a nfio
significdncia dos coeficientes estimados na segunda regressio, estimou-se uma terceira
equacdo levando em consideragdio a exposigfo ao risco de flutuagdes na taxa de juros e na
taxa de cAmbio ao mesmo tempo. Estimou-se também uma quarta equacfio tendo como
varidvel dependente a exposicdo ao risco de flutnagSes a taxa de juros e na taxa de cambio ao
mesmo tempo e como varidveis independentes apenas as varidveis qualitativas do modelo de
regressdio (4). De uma maneira geral, foi constatado que a recente regulamentagdo de
derivativos ndo teve efeito significativo para as companhias classificadas como hedgers
eficazes mas reduziu a exposigiio ao risco das companhias classificadas como hedgers

ineficazes / especuladoras.

Diante deste resultado ndo rejeitaram-se a terceira e quarta hipétese desta pesquisa (H; e Hy) e
concluiu-se que a exposigio ao risco reduziu apos a recente regulamentacgiio brasileira de
derivativos (CPC 14/08 e Instrugfio 475/08) para as companhias brasileiras ndo financeiras
classificadas como hedgers ineficazes / especuladoras e manteve-se inalterada para as
companhias brasileiras nfio financeiras classificadas como hedgers eficazes. Este resultado é
semelhante aos resultados observados internacionalmente por ZHANG (2009), indicando que
o efeito da regulamentagfo brasileira de derivativos sobre a gestdo de riscos das companhias
néo financeiras ¢ idéntico ao da regulamentagfio norte-americana, ou seja, a redugfio na
exposigio ao risco para as companhias hedgers ineficazes / especuladoras apds a

regulamentaco e nenhum efeito na exposicdo ao risco das companhias hedgers eficazes apos

a regulamentag#o.
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A partir dos resultados encontrados pdde-se inferir acerca da questiio central de pesquisa deste
estudo: Quais os efeitos da recente regulamentacdo brasileira de derivativos sobre a gestdo
de risco, tal como revelado nas demonstragdes financeiras das companhias brasileiras néo
financeiras? A recente regulamentagio brasileira de derivativos nfio vem apresentando efeitos
significativos para as companhias classificadas como hedgers eficazes mas tem reduzido a

exposi¢do ao risco das companhias classificadas como hedgers ineficazes / especuladoras.

Os achados desta pesquisa, bem como os resultados divergentes entre os trabathos empiricos
realizados internacionalmente impulsionam recomendagdes sobre novos trabalhos de pesquisa
relativos ao uso de instrumentos financeiros derivativos por companhias brasileiras. Assim,
prop3e-se, primeiramente analisar se as companhias brasileiras estdo adotando na integra as

recomendagdes da recente regulamentagdo para o uso de derivativos.

No mesmo sentido, recomenda-se identificar se ainda persistem as diferencas entre as
informagBes divulgadas nas demonstrages financeiras enviadas 3 CVM e as demonstracdes
financeiras enviadas & SEC. Destaca-se que Moreira, Niyama e Santana (2006), analisaram a
evidenciagfio contébil dos instrumentos financeiros derivativos nas demonstragtes financeiras
do exercicio findo em 2004 de empresas brasileiras emissoras de American Depositary
Receipts-ADR e concluiram que ha diferengas entre as informagdes enviadas 8 CVM e & SEC,
sendo que as principais residem na auséncia de divulgagio, nas demonstragdes contdbeis
divulgadas no Brasil, das principais praticas contébeis adotadas com relaciio aos derivativos;
do valor justo dos derivativos e do seu método de célculo; dos riscos de juros incorridos pela
companhia; e de dados quantitativos acerca dos riscos de mercado. Com a adogfio da recente

regulamentac@o de derivativos estas diferengas nfio deve persistir.

Adicionalmente, recomenda-se conciliar teorias de diferentes dreas (psicologia, economia,
etc.) para tentar identificar fatores que motivem as companhias a especular com os

instrumentos financeiros derivativos, ampliando os modelos j4 existentes.
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APENDICE 1: Companhias brasileiras ndio financeiras listadas na BM&FBOVESPA em 25

de maio de 2010.
RAZAD SOCIAL NOMEDEPREGAO| NVEL SETOR BOVESPA,
BOVESPA
LARK S.A. MAQUINAS B EQUIPAMENTOS LARK MAQS TRAD _IBENS INDUSTRIAIS
IILARK S.4. MAQUINAS 5 EQUIPAMENTOS LARK MAQS TRAD |PETROLED, GAS E BIOCOMBUSTIVEIS
OSX BRASILS.A. OSX BRASIL NM__ IBENS INDUSTRIAIS
2H0SX BRASIL S.A. OSX BRASIL NM  IPETROLED, GAS EBIOCOMBUSTIVEIS
3[MINASMAQUINAS S.A. MINASMAQUINA | TRAD BENS INDUSTRIAIS
4WLM - INDUSTRIA ECOMERCIO S.A. WLM IND COM TRAD [BENS INDUSTRIAIS
5|METALFRIO SOLUTIONS S.A. METALFRIO NM__|BENS INDUSTRIAIS
6|FORIAS TAURUS S.A. FORIA TAURUS TRAD [BENS INDUSTRIAIS
T{BELECTRO ACO ALTONA S.A. ACO ALTONA TRAD |BENS INDUSTRIAIS
B|METISA METALURGICA TEMBOENSES.A. METISA TRAD |BENS INDUSTRIAIS
9[BAUMER S.A, BAUMER TRAD |BENS INDUSTRIAIS
10)CELM CIA EQUIP LABORATOR MODERNOS CEM TRAD |BENS INDUSTRIAIS
1HBARDELLA S.A. INDUSTRIAS MECANICAS BARDELLA. TRAD |BENS INDUSTRIAIS
12| NDUSTRIAS ROMI 5.4, INDS ROM! NM_|BENS INDUSTRIAIS
13| INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES INEPAR TRAD |BENS INDUSTRIAIS
14| KEPLER WEBER S.A. KEPLER WERER TRAD IBENS INDUSTRIAIS
1SINORDON INDUSTRIAS METALURGICAS S.A. NORDON MET TRAD IBENS INDUSTRIAIS
16|LUPATECHL S.A. LUPATECH NM  |BENS INDUSTRIAIS
17|SCHULZ S.A. SCHULY, TRAD [BENS INDUSTRIAIS
18| WEGS.A. WEG NM__ [BENS INDUSTRIAIS
19| EMBRAER-FEMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A. EMBRAFR NM__ [BENS INDUSTRIAIS
26|COBRASMA. S.A. COBRASMA TRAD _[BENS INDUSTRIAIS
21{DHB INDUSTRIA ECOMERCIO S.A, DHB TRAD _[BENS INDUSTRIAIS
2IFRAS-LES.A. FRAS-LE N1 |{BENS INDUSTRIAIS
23 JOCHPE MAXION 5,4, IOCHP-MAXION NM  IBENS INDUSTRIAIS
24IMAHLEMETAL LEVE S.A. METALLEVE TRAD IBENS INDUSTRIAIS
25|MARCOPOLO S.A. MARCOPOLO N2 IBENS INDUSTRIAIS
26[METALURGICA RIOSULENSES.A. RIQSULENSE TRAD [BENS INDUSTRIAIS
27|PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A. PLASCARPART TRAD [BENS INDUSTRIAIS
28| RANDON § 4. IMPLEMENTOS EPARTICIPACOES RANDON PART NI |BENS INDUSTRIAIS
29|RECRUSUL S.A. RECRUSUL TRAD |BENS INDUSTRIAIS
30{TUPY S.A, TUPY TRAD |BENS INDUSTRIAIS
31{WETZEL S.A, WETZEL S§/A TRAD |BENS INDUSTRIAIS
32| WIEST 8.A. WIEST TRAD |BENS INDUSTRIAJS
AMERICAN BANENOTES A ABNOTE NM __IBENS INDUSTRIAIS
33| AMERICAN BANKNOTE S.A. ABNOTE NM  |CONSTRUCAOQE TRANSPORTE
ClA DERECUPERACAQ SECUNDARIA CRSEC MB  |BENS INDUSTRIAIS
34|CIA DERECUPERACAQ SECUNDARIA CRSEC MB __|CONSTRUCAO ETRANSPORTE
CONTAX PARTICIPACOES S.A. CONTAX TRAD [BENS INDUSTRIAIS
35| CONTAX PARTICIPACOES S.A. CONTAX TRAD [CONSTRUCAQE TRANSPORTE
CSU CARDSYSTEM S.A, CSU CARDSYST NM___|BENS INDUSTRIAIS
361CSU CARDSYSTEM S.A. CSU CARDSYST NM  |CONSTRUCAO ETRANSPORTE
DTCOM - DIRECT TO COMPANY S.A. DTCOM-DIRECT TRAD {BENS INDUSTRIAIS
37IDTCOM - DIRECT TO COMPANY S.A. DTCOM-DIRECT TRAD CONSTRUCAQ E TRANSPORTE
MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENGENHARIA S.4. MILLS NM_{BENS INDUSTRIAIS
38{MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENGENHARIA, S.A. MILLS NM _ [CONSTRUCAQ ETRANSPORTE
39| ABYARA PLANEIAMENTO IMOBILIARIO S.A. ABYARA TRAD |CONSTRUCAO ETRANSPORTE
40| AGRA EMIPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. AGRA INCORP TRAD |CONSTRUCAO ETRANSPORTE
41| AGRE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. AGRE EMP IMO NM__ |CONSTRUCAOE TRANSPORTE
42| BROOKFIELD INCORPORACOES 5.4 BROOKFIELD NM_ |CONSTRUCAOQETRANSPORTE
43I BROOKIELD SA O PAULO EMPREEND IMOBILIARIOS S.A.  [COMPANY TRAD |CONSTRUCAQE TRANSPORTE
44| CAMARGO CORREA. DFSENY. IMOBILIARIO S.A. COCDES IMOB NM_ {CONSTRUCAO E TRANSPORTE
45|CIMOB PARTICIPACOES S.A. CIMOB PART TRAD [CONSTRUCAOE TRANSPORTE
46| CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. CONST A LIND TRAD |CONSTRUCAOE TRANSPORTE
47| CONSTRUTORA TENDA S.A. TENDA TRAD |CONSTRUCAO ETRANSPORTE
48|CR2 FMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CR2 NM _ |CONSTRUCAQE TRANSPORTE
49|CYRELA BRAZILREALTY 5.5 FMPREEND EPART CYRELA REALT NM  [CONSTRUCAO E TRANSPORTE
S0IDIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRECIONAL NM  |CONSTRUCAOQ ETRANSPORTE
S1IEVEN CONSTRUTORA. EINODRPORADORA S.A. EVEN NM  |CONSTRUCAO ETRANSPORTE
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- . . | wNivEL
_ RAZAO SOCIAL NOME DE PREGAO BOVESPA SETOR BOVESPA

52{BZ TEC EMPREEND, EPARTICIPACOES S.A. BEZTEC NM_ |CONSTRUCAOETRANSPORTE
S31GAFISA S.A. GAFISA NM  |CONSTRUCAOQE TRANSPORTE
SEHRLROR EMPREENDIMENTOS S.4. HELBOR, NM  |CONSTRUCAOE TRANSPORTE
55{INPAR S.A. INPAR S/A. NM  HOONSTRUCAQ E TRANSPORTE
56! THSF PARTICIPACOES S.4. JHSF PART NM  HCONSTRUCAQ ETRANSPORTE
STHOAD FORTES ENGENHARIA S.A. JOAQFORTES TRAD HCONSTRUCAQ ETRANSPORTE
SEIKLARIN SEGALL 5.4, KLABINSEGALL TRAD [CONSTRUCAQ ETRANSPORTE
59[MRVENGENHARIA EPARTICIPACOES S.4.. MRV NM _[CONSTRUCAO E TRANSPORTE
GO{PDOREALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDGREALT NM__|CONSTRUCAQ E TRANSPORTE
61{ RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RODOBENSIMOB NM__ |CONSTRUCAOE TRANSPORTE
62| ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID NM |CONSTRUCAO E TRANSPORTE
63| SERGEN SERVICOS GERAIS DEENGS.A. SERGEN TRAD |CONSTRUCAOE TRANSPORTE
64| TECNISA S.A. TECNISA MM {CONSTRUCAOETRANSPORTE
65I'TRISUL $.4. TRISUL MM JCONSTRUCAO E TRANSPORTE
66| AZEVEDO ETRA VASSOS S.A. AZEVEDQ TRAD |CONSTRUCAOE TRANSPORTE
67|CONSTRUTORA BETER 8.4.. CONST BETER MB _[CONSTRUCAO ETRANSPORTE
681CONSTRUTORA LIX DA CUNHA $.4. LEX DA CUNHA. TRAD |CONSTRUCAQETRANSPORTE
E9LCONSTRUTORA SULTEPA S.A. SULTEPA TRAD |CONSTRUCAOETRANSPORTE
70} MENDES JUNIOR ENGENHARIA $.A. MENDES JR TRAD |CONSTRUCAQE TRANSPORTE
THSONDOTECNICA ENGENHARIA SOLOS S.A. SONDOTECNICA | TRAD ICONSTRUCACETRANSPORTE
72FTECNOSOLO ENGENHARIA $.4. TECNOSQLO TRAD [CONSTRUCAQ E TRANSFORTE
73| BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A, BR BROKERS NM  HCONSTRUCAQ ETRANSPORTE
74]1PS BRASIL - CONSULTOREA DE IMOVELS S.A. LOPES BRASI MM CONSTRUCAQ ETRANSPORTE
75| CAMARGO CORREA CIMENTOS S.A. CAMARGO CIM TRAD [CONSTRUCAQE TRANSPORTE
76| CERAMICA CHIARELLIS.A, CHIARBLLE TRAD |CONSTRUCAQE TRANSPORTE
771CP CIMENTC EPARTICIPACOES §.4. CP CIMENTO MB _|CONSTRUCAQE TRANSPORTE
TSIETERNIT S.A, ETERNIT NM__[CONSTRUCAOE TRANSPORTE
TOIHAGA 8.4, INDUSTRIA ECOMERCIC HAGA S/A TRAD_ |CONSTRUCAOE TRANSPORTE
S0[PORTOBELLO 8.4 PORTOBELLO MM JCONSTRUCAQE TRANSPORTE
81|BGPAR S.A. BGPAR TRAD |CONSTRUCAQETRANSPORTE
821CIA CONCESSOES RODOVIARIAS CCR RODOVIAS NM  |CONSTRUCAO ETRANSPORTE
831CONC ROD OSORIO-PORTO ALEGRE 5.A-CONCEPA CONCEPA TRAD |CONSTRUCAO ETRANSPORTE
841 CONC SIST ANHANG-BANDEIRANT 5.4. AUTOBAN AUTOBAN TRAD |CONSTRUCAOETRANSPORTE
85I CONCESSIONARIA ECOVIAS IMIGRANTES 5.4.. ECOVIAS TRAD |CONSTRUCAQE TRANSPORTE
85| CONCESSIONARIA RIO-TERESOPOLIS 8.A. CONCRIO TER. MB __|CONSTRUCAO ETRANSPORTE
87| CONCESSIONAREA ROD.OESTE SP VIAOESTES.A VIAQESTE TRAD [CONSTRUCAC ETRANSPORTE
88| CONCESSIONARLA RODOVIA PRES. DUTRA S.A. NOVADUTRA MB__CONSTRUCAOE TRANSPORTE
89| BOORODOVIA S CONCESSORS £ SERVICOS S.A. ECON TRAD |CONSTRUCAQ B TRANSPORTE
90 BCORODOVIAS INFRAESTRUTURA ELOGISTICA S.A. ECORODOVIAS NM._ [CONSTRUCAQ E TRANSPORTE
91| EMPRESA CONCRODOV DO NORTE §.A.ECONORTE ECONORTE TRAD |CONSTRUCAO E TRANSPORTE
92| INVEPART INFRA-ESTRUTURA 8.A. -INVEPAR INVEPAR. MB___|CONSTRUCAQETRANSPORTE
93| OBRASCON HUARTEELAIN BRASIL S.A. OHL BRASIL NM__ICONSTRUCAD E TRANSPORTE
94| TPI - TRIUNFO PARTICIP. EINVEST. S.A. TRIUNFO PART NM__[CONSTRUCAQ ETRANSPORTE
93] CENTENNIAL A SSET PARTICIPACOES ACUS.A. CENT ACH TRAD _|[CONSTRUCAOE TRANSPORTE
96: CENTENNIAL ASSET PARTIPACOES SUDESTES.A. CENT SUDESTE TRAD |CONSTRUCAQ ETRANSPORTE
97}CIA BANDEIRANTES DE ARMAZENS GERAIS BANARMAZENS | TRAD |CONSTRUCAO ETRANSPORTE
981 CLA DOCAS DEIMBITUBA. DOC IMBITURA TRAD |CONSTRUCAO ETRANSFORTE
99| LLX LOGISTICA S.A. LLX LOG NM_ JCONSTRUCAC ETRANSPORTE
100{SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. SANTOS BRP N2 JCONSTRUCAQETRANSPORTE
0L SANTOS BRASIL 8.4, SANTOS BRAS TRAD JCONSTRUCAQO ETRANSPORTE
102 VARIG PARTIC EM SFRV COMPLEMENTARES 5.A.. VARIGSERY TRAD [CONSTRUCACQETRANSPORTE
103| WILSON SONS LTD. WILSON SONS DR3 _|CONSTRUCAQ E TRANSPORTE
104| GOE. LINHA § ATREA S INTELIGENTES S.A. GOL N2 |CONSTRUCAO ETRANSPORTE
105[8.A. (VIACAQ AEREA-RIOGRANDENSE) SAVARG TRAD |CONSTRUCAO ETRANSPORTE
106/ TAM S.A. TAM S/A N2 |CONSTRUCAOETRANSPORTE
1071 VARIGPARTIC EM TRANSPORTES ALERFOS S.A. VARIG TRANSP TRAD |CONSTRUCAO ETRANSPORTE
98] ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA MALHA NORTES.A.  IALLNORTE MB  |CONSTRUCAOQ ETRANSPORTE
109fALL - AMERICA LATINA LOGISTICA MALHA PAULISTA S.A.IALL PAULISTA MB _|CONSTRUCAQ E TRANSPORTE
10| ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALL AMERLAT N2 [CONSTRUCAQE TRANSPORTE
111 FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.4.. FER C ATLANT TRAD |CONSTRUCAQ ETRANSPORTE
12| GRUCAI PARTICIPA COES §.4. GRUCA] TRAD ICONSTRUCAQ ETRANSPORTE
1131MRS LOGISTICA S.A. MRS LOGIST MB ICONSTRUCAQ ETRANSPORTE
114] LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A.. LOGIN NM HCONSTRUCAQ ETRANSPORTE
LIS TREVISA INVESTIMENTOS S.A. TREVISA TRAD [CONSTRUCAQ ETRANSPORTE
116{70LIO SIMOES LOGISTICA S.4. JULIO SIMOES NM __|CONSTRUCAQ E TRANSPORTE
117 TEGMA GESTAQ LOGISTICA S.A. TEGMA NM_ |CONSTRUCAOE TRANSPORTE

BRASMOTOR S.A. BRASMOTOR TRAD |CONSUMO CICLICO

118IBRASMOTOR S.A. BRASMOTOR, TRAD {CONSUMO CICLICO

GLOBEX UTILIDADES S.A. GLOBEX TRAD CONSUMO CICLICO

119} GLOBEX UTILIDADES S.A. GLOBEX TRAD |CONSUMO CICLICO
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- . NiVEL
RAZAQ SOCIAL NOMEDEPREGAO] o\ SETOR BOVESPA
IGB FLETRONICA S/A IGB S/A, TRAD {CONSUMO cicLICO
12011GB FLETRONICA $/A IGB S/A TRAD [CONSUMO CICLICO
SPRINGER S.A. SPRINGER. TRAD _|CONSUMO CICLICO
121iSPRENGER S.A. SPRINGER TRAD _[CONSUMO CICLICO
WHIRLFOOL S.A. WHIRLFOOL TRAD |CONSUMO CICLICO
122) WHIRLPOOL S.A. WHIRLPOOL TRAD |CONSUMO CICLICO
123 LIVRARIA DO GLOBO S.A. LIVR GLOBO TRAD |CONSUMO CICLICO
B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREID BXW VAREIO NM | CONSUMO CICLICO
124iB2W - COMPANHIA GLOBAL IO VAREIQ BIW VAREIO NM  |CONSUMO NAO CICLICO
DUFRYA. G. DUFRY AG DR3  [CONSUMO CICLICO
12SIDUFRY A G. DUFRY AG DR3 _ |CONSUMO NAO CiCLIOD
DUFRY SOUTH AMERICA LTD. DUFRYBRAS ClA__ |CONSUMO CicLIcO
126[ DUFRY SOUTH AMERICA LTD. DUFRYBRAS ClA _ [CONSUMONAO CICLICO
HYPERMARCAS S.A. HYPFRMARCAS NM.__ [CONSUMO CICLICO
127[HYPERMARCAS S.A. HYPERMARCAS MM |[CONSUMO NAO CICLICD
LOJAS AMERICANAS S.A. LOJAS AMERIC TRAD [CONSUMO CICLICD
128[LOIAS AMERICANAS S.A. LOJAS AMERIC TRAD |CONSUMO NAC CICLICD
129 GRAZZIOTIN S.A GRAZZIOTIN TRAD _|CONSUMO CicLICO
130/ GUARARA PES CONFECCOES S.A. GUARARAPES TRAD |CONSUMO CICLICO
131|LOJAS HERING S.A. LOJAS HERRNG TRAD [CONSUMO CICLICO
132[LOJAS RENNER A, LOJAS RENNER NM_ |CONSUMO CICLICO
[ 133[MARISA S.A. MARISA NM_ [consunvo ClcLico
134| RESTOGUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. LELIS BLANC NM__ [consunmo clcLico
135|LOCALIZA RENT A CARS.A. LOCALIZA NM_[consumo cicrico
136 UNIDAS S.A. UNIDAS TRAD [CONSTMO CICLICD
137|MULTIPLUS S.4. MULTIPLUS NM_ [CONSUMO CICLICO
138] ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.4 ANHANGUERA N2 |CONSUMO CICLICO
139{ESTA CIO PARTICIPACOES S.A. ESTACIO PART NM_ [CONSUMO CICLICO
140 KROTON EDUCACIONAL S.A. KROTON N2 |CONSUMO CICLICO
141 MOENA PARTICIPACOES S.A. MOENA PART MB__|CONSUMO CICLICO
142|SFB - SISTEMA EDUCACIONAL BRASILEIRG S.A SEB N2 |CONSUMO CICLICO
143|BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP BHG NM_ | CONSUMO CICLICO
144/ HOTHIS QTHON S.A. HOTEIS OTHON TRAD |{CONSUMO CICLICO
143 SAUIPES.A, SAUIPE TRAD CONSUMO CICLICO
46| LIGAFUTEROL S.A, LIGAFUTEBOL MB  {CONSUMO CICLICO
147\ BICICLEFAS MONARK S.A. BIC MONARE. TRAD CONSUMO CICLICO
148|PRO METALURGIA S.A. PROMETALURG | TRAD [CONSUMO CICLICO
149|MANUFA TURA DEBRINGUEDOS ESTRELA S.A. ESTRELA TRAD CONSUMO CICLICO
150 TEC TOY S.A. TECTOY TRAD ICONSUMO CICLICO
151/ BOPLHARI S.A, PQ HOPIHARI TRAD ICONSUMO CICLICO
152|MAORIS.A, MAORI MB  [CONSUMO CICLICO
153[SA0 PAULO TURISMO S.A. SPTURIS TRAD CONSUMO ClcLICO
154|DOCAS INVESTIMINTOS S.A. DOCAS TRAD [CONSUMO CICLICO
1551SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES SARAIVA LIVR N2 CONSUMO CICLICO
156i{BETAPART PARTICIPA COES S.4. BETAPART MB__ [CONSUMO CICLICO
157INET SERVICOS DECOMUNICACAQ S.A. NET Nz |CONSUMO CICLICC
1S8IMUNDIAL §.A. - PRODUTOS DE CONSUMO MUNDIAL TRAD |CONSUMO CICLICO
159ICAMBUCE 8.4, CAMBUCT TRAD |CONSUMO CICLICO
160IGRENDENE $.4. GRENDENE MM |CONSUMO CICLICO
161[SAQ BALLO ATPARGATAS S.A. ALPARGATAS Nl |CONSUMO CICLICO
162l VULCABRAS S.A. VULCABRAS TRAD |CONSUMO CICLICO
163] ARTHUR LANGE $.A. INDUSTRIA E QOMERCIO ARTHURLANGE | TRAD [CONSUMO CICLICO
164 BUETTNER S.A. INDUSTRIA E COMERCIO BUETTNER TRAD |CONSUMO CICLICO
165|CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA CEDRO N1 |CONSUMO CICLICO
166|CIA. INDUSTRIAL CATAGUASES INDCATAGUAS | TRAD CONSUMO CICLICO
167| CIA BNDUSTRIAL SCHLOSSER 8.4, SCHLOSSER TRAD |CONSUMO CICLICO
168|CIA TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS COTEMINAS TRAD |CONSUMO CICLICO
169|CIA TECIDOS SANTANENSE SANTANENSE TRAD |CONSUMO ciCLICO
17| CIA TEXTH. FERREIRA GUIMARAES F GUIMARAES TRAD |CONSUMO ClCLICO
171 DOHLER S.A. DOHLER TRAD |CONSUMO CICLICO
172 EMPRESA NAC COM REDITO PART S.4.ENCORPAR ENCORPAR. TRAD {CONSUMO CICLICO
173/ FABRICA TECIDOS CARLOS RENAUX S.A. FABCRENAUX TRAD [CONSUMO CICLICO
174|FIACAC TEC SAQ JOSES.A. TECEL 8 JOSE TRAD |CONSUMO CiCLICO
175|KARSTEN S.A. KARSTEN TRAD |CONSUMO CICLICO
176{NOVA AMERICA S.A, NOVA AMERICA MB__|CONSUMO CICLICO
177|PETTENATI S.A. INDUSTRIA TEXTH, PETTENATI TRAD [CONSUMO CICLICO
178 SPRINGS GLORAL PARTICIPACOES S.A. SPRINGS NM [CONSUMO CICLICO
179 TECBLU TECELAGEM BLUMENAU S.A. TECBLUMENAU | TRAD [CONSUMOCICLICO
180| TEK A-TECELA GEM KUEHNRICH S.A. TEKA TRAD _[CONSUMO CICLICO
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181} TEXTIL RENAUXVIEW S.A. TEX RENAUX TRAD HCONSUMO CICLICO

182| VICUNHA TESTIL S.A. VICUNHA TEXT TRAD [CONSUMO CICLICO

183[ WEMBLEY SOCTEDA DE ANONIMA WEMBLEY TRAD [CONSUMO CICLICO

14| BOTUCATU TEXTIL S.A. BOTUCATUTEX | TRAD |CONSUMO CICLICO

185/ CIA HERING ClA HERING NM__ |CONSUMO CICLICO

186/ MARISOL S.A. MARISOL TRAD |CONSUMO CICLICO
187|GAZOLA S.A. INDUSTRIA METALURGICA GAZOLA TRAD [CONSUMO CICLICO
188|HERCULES S.A. FABRICA DE TALHERES HERCULES TRAD [CONSUMO CICLICO
189|NADIR FIGUEIREDOQ IND ECOM S.A. NADIR FIGURL TRAD [CONSUMO CICLICO
190{RASIP AGRO PASTORIL 8.4, RASIP AGRO TRAD |CONSUMO NAQ CICLICD
ISLIRENARMACAS S.A. RENAR NM_ [OONSUMONAG CICLICO
1921 SEC AGRICOLA, S.A. SLC AGRICOLA, NM _ |CONSUMO NAQ CICLICOD
193i ACUCAR GUARANI S.A. GUARANL NM  |CONSUMO NAO CICLICO
1941COSAN ALIMENTOS S.A. COSAN ALM TRAD [CONSUMO NAO CICLICO
195:COSAN LIMETED COSANLID DR3 | CONSUMO NAO CICLICO
196|{COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO COSAN NM | CONSUMO NAO CICLICO
197| SAO MARTINHO 5.4, SAQMARTINHO NM_ |CONSUMO NAO CICLICO
198| USINA COSTA PINTO S.A. ACUCAR ALCOOL USIN C PINTO TRAD [CONSUMO NAO CICLICO
19| CONSERVA S ODERICH S.A. ODERICH TRAD JCONSUMO NAO CICLICO
20001 MACEDO S.A. LMACEDO TRAD ICONSUMO NAO CICLICO
201]JOSAPAR-JOAQUIM OLIVEIRA S.A. - PARTICIP JOSAPAR TRAD ICONSUMO NAQ CICLICO
202{M.DIAS BRANCG S.A. IND COM DE ALIMENTOS M.DIASBRANCO NM ICONSUMO NAO CiCLICO
203| MARAMBAJA ENFRGIA RENOVAVEL 8.4 MARAMBAIA TRAD [CONSUMO NAQ CICLICO
204| CAFE SOLUVEL BRASILIA S.A. CAF BRASILIA TRAD [CONSUMO NAO CICLICO
205} CIA CACIQUE DE CAFE SOLUVEL CACIQUE TRAD [CONSUMO NAQ CICLICO
206{ClA IGIACH DE CAFRE SOLUVEL IGUACU CAFE TRAD [CONSUMONAG CICLICO
207]BRF - BRASIL FOUDS S.A. BRF FOODS NM._ |[CONSUMONAQ CICLICD
208/ EXCFLSIOR ALIMENTOS S.A. EXCELSIOR TRAD [CONSUMO NAO CICLICO
209]JBS S.A. BS NM |CONSUMO NAO CICLICO
210|MARFRIG ALIMENTOS S/A MARFRIG NM_ |CONSUMO NAO CiCLICO
211|MINERVA S.A. MINERVA MM |CONSUMO NAG CICLICO
212)MNUPAR PARTICIPACOES 8.4, MINUPAR TRAD |CONSUMO NAC CICLICO
213{CLARION S.A. AGROINDUSTRIAL CLARION TRAD [CONSUMONAQ CICLICO
214{LAEP INVESTMENTS LTD., LAEP DR3  JCONSUMO NAO €ICLICO
215i MONTICIANQ PARTICIPACOFS S.A. MONTICIANG MEB |CONSUMO NAQ CICLIOO
216/CIA BEBEDAS DAS AMERICAS - AMBEV AMBEY TRAD |CONSUMO NAO CICLICO
217 AGRENCO LTD, AGRENCO DR3  |CONSUMO NAO CICLICO
218|CIA BRASILEZRA. DE DISTRIBUICA O P.ACUCAR-CBD NI [CONSUMONAO CICLICO
219| DIMED $.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS DIMED TRAD [CONSUMO NAO CICLICO
220{DROGASIL S.A. DROGASIL NM _ {CONSUMO NAO CICLICO
221{PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PROFARMA. NM_ CONSUMO NAO CICLICO
27SOUZA CRUZ S.A. SOUZA CRUZ TRAD CONSUMONAQ CICLICO
223{BOMBRIL S.A. BOMBRIL TRAD CONSUMO NAQ CICLICO
224|NATURA, COSMETICOS S.A. NATURA, NM  [CONSUMO NAO CICLICO
225|BIOMM S.A. BIOMM TRAD [CONSUMONAO CICLICO
226|CREMER $.A. CREMER MM [CONSUMO NAO CICLICO
227| AMIL PARTICIPACOFS S.A.. AME. NM_ |CONSUMO NAQ CICLICO
228] DIAGNOSTICOS DA AMERICA SA. DASA NM  [CONSUMONAQ CICLICO
29IFLRURY S.A. FLEURY NM  |CONSUMO NAC CICLICO
230iMEDIAL SAUDES.A. MEDIAL SAUDE NM__ |CONSUMO NAQ CICLICO
2311 ODONTOPREY S.A. ODONTOPREV NM_ |CONSUMO NAG CICLICO
2321 TEMPO PARTICIPACORS S.A., TEMPO PART NM  |CONSUMO NAQ CICLICO
233 DIXIETOGA S.A. DIXIE TOGA TRAD [MATERIAIS BASICGS
234| METALGRAFICA IGUACU S.A. METALIGUACU | TRAD [MATERIAIS BASICOS
235|PETROPAR S.A. PETROPAR TRAD [MATFRIAIS BASICOS
236/ RIMET EMPREEND INDS ECOMERCIAIS S.4. RIMET TRAD [MATERIAIS BASICOS
2371DURATEX S.A. DURATEX NM  |MATERIAIS BASICOS
238 EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO EUCATEYX TRAD [MATERIAIS BASICOS
239| CELULOSE IRANI S.A. CELUL IRANL TRAD |{MATERIAIS BASICOS
240/ CIA MELHORAMENTOS DESAQ PAULO MELHOR SP TRAD iMATERIAIS BASICOS
241|FIBRIA CELULOSE S.A. FIBRIA NM__ IMATERIAIS BASICDS
242|KLABIN S.A. KLABIN 5/A N1 IMATERIAIS BASICOS
243| SANTHER FAB DEPAPEL STA THERBZINHA, S.A. SANTHER TRAD IMATERIAIS BASICOS
244{SUZANO HOLDING S.A. SUZANOHOLD TRAD [MATERIAIS BASICOS
245iSUZANO PAPEL ECELULOSES.A . SUZANOPAPEL Nl [MATERIAIS BASICOS
2461C14 PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PROVIDENCILA NM  |MATERIAIS BASICOS
247TEIMAGNESITA REFRATARIOS S.A. MAGNESITA SA NM__|MATERIAIS BASICOS
248 SANSUY S.A, INDUSTRIA DEPLASTICOS SANSUY TRAD IMATERIAIS BASICOS
249| TRORION S.A. TRORION TRAD [MATERIAIS BASICOS
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230|CENTENNIAL ASSET PARTICIP.AMAPA S.A. CENT AMAPA TRAD [MATERIAIS BASICOS
251|CENTENNIAL ASSET PARTICIP.MINAS-RIO S.A. CENT MIN-RIO TRAD [MATERIAIS BASIODS
252 |LITEL PARTICIPACOES S.A. LITHL, MB  |MATERIAIS BASIOOS
253IMMX MINERACA O EMETALICOS S.A. MMX MINER NM_ |MATERIAIS BASICOS
24VALES AL VALE NI [MATERIAIS BASIOOS
255 FERTILIZANTES FOSFATADOS S.A.- FOSFERTIL, FOSFERTIL TRAD [MATERIAIS BASICOS
2561 FERTILIZANTES HERINGER S.4. FER HERINGER NM  IMATERIAIS BASICOS
257[NUTRIPLANT INDUSTRIA ECOMERCIO S.A. NUTRIPLANT MA _ IMATERIAIS BASICOS
258] YARA BRASIL FARTILIZANTES S.A. YARA BRASIL TRAD IMATERIAIS BASICOS
259|BRASKEM S.A. BRASKEM Nl IMATERIAIS BASICOS
260| FLEKEIROZ S.A. ELEKEROZ, TRAD [IMATERIAIS BASICOS
261| GPC PARTICIPACOES S.A. GPCPART TRAD |MATERIAIS BASICOS
262|M GPOLIESTER S.A. M GPOLIEST TRAD [MATERIAIS BASICOS
263|PRONGR PETROQUIMICA S.A. PRONOR TRAD [MATERIAIS BASICOS
264|QUATTOR PETROQUIMICA S.A, QUATTORPEIR | TRAD |MATERIAIS BASICOS
265| UNIPAR UNIAQ DE IND PEIROO SA. UNIPAR NI IMATERIAIS BASICOS
266! MILLENNFUM INORGANIC CHEMICALS BR S.A. MILLENNIUM TRAD |MATERIAIS BASICOS
267/ QGN PARTICIPACOES S.A. QGN PARTIC ME _ |MATERIAIS BASICOS
268 PARANAPANEMA S.A. PARANAPANEMA| N1 |MATERIAIS BASICOS
269/ CONFAB INDUSTRIAL S.A. CONFAB N1 [MATERIAIS BASICOS
270{FIBAM COMPANHIA INDUSTRIAL FIBAM TRAD |MATERIAIS BASICOS
271 |[MANGELS INDUSTRIAL S.A. MARNGELS INDL Ni  IMATERIAIS BASICOS
272|METALURGICA DUQUE S.A.. MET PUQUE TRAD IMATERIAIS BASICOS
273|PANATLANTICA S.A, PANATLANTICA 1 TRAD IMATERIAIS BASICOS
274| SIDERURGICA J. L. ALIPFRTI S.A. ALIPERT] TRAD IMATERIAIS BASICOS
275|TEKNO S.A_- INDUSTRIA ECOMERCIO TEKND TRAD IMATERIAIS BASICOS
276| ACOS VILLARES S.A. ACOS VILL TRAD IMATERIAIS BASICOS
2771CIA FERRO LIGA S DA BAHIA - FERBASA FERBASA TRAD [MATERIAIS BASICOS
2781CIA SIDERURGICA NACIONAL SID NACIONAL TRAD |[MATERIAIS BASIOOS
2FNGERDAU S.A. GERDAU N1 |MATERIAIS RASICOS
280iMETALURGICA GERDAU S.A. GERDAU MET NI |MATERIAIS BASICOS
281 USINAS SID DEMNAS GERATS §.A -USIMINAS USIMINAS N1 |MATERIAIS BASIOOS
222VICUNHA SIDERURGIA S.A. VICUNHA ST TRAD [MATERIAIS BASIODS
283|BRASIL ECODTESEL IND COM BIO.OL.VEGS.A. ECODIESEL NM__ |PETROLEQ, GAS EBIOCOMBUSTIVES
284| NOVAMARLIM PARTICIPACOES S.A. NOVAMARLIM MB__ |PEIRGLED, GAS ERIOCOMBUSTIVEIS
285|NOVAMARLIM PETROLEQ S.A. NOVAMARL PET M8 |PETROLED. GAS EBIOCOMBUSTIVEIS
285| OGX PETROLEQ E GA S PARTICIPACOES S.A. OGX PEIROLED NM_|PETROLED, GAS E BIOCOMBUSTIVELS
287 PETROLEO BRASILEIRO 8.A. PETROBRAS PETROBRAS TRAD [PETROLEQ, GAS EBIOCOMBUSTIVAS
288 REFINARIA DF PETROLEOS MANGUINHOS 5.4, PET MANGUINH, TRAD [PETROLEQ, GAS EBIOCOMRBUSTIVEIS
2891 BEMATECH IND OOM EQUIP FLETRONICOS S.A. BEMA TECH NM__ | TECNOLOGIA DA INFORMACAO
200[ITAUTEC S A, - GRUPQ ITAUTES ITAUTEC TRAD |TECNOLOGIA DA INFORMACAQ
291|POSITIVO INFORMATICA S.A. POSITIVQ INF NM__[TECNOLOGIA DA INFORMACAO
292|GAMA PARTICIPACOES S.A. GAMA PARY MB | TECNOLOGIA DA INFORMACAO
293|IDEIASNET 8.4, IDEIASNET NM | TECNOLOGIA DA INFORMACAC
204| TIVIT TERC. DEPROC., SERY. ETEC. 8.A. TIVIT NMTECNCLOGIA DA INFORMACAQ
295 TOTVS S.A. TOTVS MM ITECNOLOGIA DA INFORMACAC
266{ UNIVERSO CNLINE S.A., UOL N2 TECNOLOGIA DA INFORMACAQ
297{BRASIL TELECOM S.A, BRASIL TELEC TRAD (TE BCOMUNICACORS
298{ C1A TELECOMUNICACOES DO BRASIL CENTRAL CTBRC TELECOM ME  ITELECOMUNICACOES
259l COARI PARTICIPACOES S.A. COARIPART TRAD |TELBCOMUNICACOES
300 EMBRA TEL PARTICIPACOES S.A. EMBRATELPAR | TRAD |TELECOMUNICACOES
301 JEREISSA TIPARTICIPACOES S.A. JERFISSATI TRAD | TELECOMUNICACOES
302| LA FONTE TELECOM S.A. LA FONTETHL TRAD | TELECOMUNICACOES
303|LF TFL S.A. LF TEL TRAD |TELECOMUNICACCES
304| TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES 8.4, TELEMAR TRAD | TELECOMUNICACOES
305| TELEC DESAQ PAULO S.A. - TELESP TELESP TRAD | TELEOOMUNICACOES
306| TELEFONICA. S.4. TELEFONICA DR3 I THLECOMUNICACOES
307| TELEMAR NORTELESTE S.A. TELEMARNL TRAD [TELECOMUNICACOES
308| TELEMAR PARTICIPACOES S.A. TELEMARPART | TRAD |TELECOMUNICACOES
309 AMERICEL S.A. AMERICH. TRAD [TELECOMUNICACOES
310/ INFPAR TRLECOMUNICACOES S.A. INFPAR TEL TRAD |TELECOMUNICACOES
31| TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A. TELENORT CL TRAD [TELECOMUNICACOES
3121 TIM PARTICIPACOES S.A. TIM PART $/A TRAD | TELECOMUNICACOES
3131 VIVO PARTICIPACOES S.A. VIVO TRAD {TELECOMUNICACOES
314ICIA CATARINENSE DEAGUAS E SANEAM.-CASAN CASAN TRAD UTILIDADEPUBLICA
315{CIA SANEAMENTO BASICC EST SAQ PAULO SABESP NM__ UTILIDADEPUBLICA
316{CIA SANEAMENTO DEMINAS GERAIS-COPASA MG COPASA NM  {UTILIDADEPUBLICA
3171CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR SANEPAR TRAD [UTILIDADEPUBLICA
318| DALETH PARTICIPACOES S.A. DALETHPART MB__|UTILIDADEPUBLICA
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319[SANESALTO SANFAMENTO S.A. SANFSALTO TRAD |UTILIDADEPUBLICA
320|521 PARTICIPACORES S.A. 521 PARTICIP MB _ |UILIDADEPUBLICA
321|524 PARTICIPACOES S.A. 524 PARTICI? MB__JUTILIDADEPUBLICA
322| AESELPA 8.4, AES BLPA TRAD [UTILIDADE PUBLICA
323| AES SUL DISTRIB GAUCHA DEENERGIA S.A. AESSUL TRAD [UTILIDADE PUBLICA
IHAES TIETES A, AFS TIETE TRAD |UTILIDADE PUBLICA.
325 AFLUENTE GERACAQ DE ENFRGIA FLETRICA S.A. AFLUENTE TRAD |UTILIDADEFUBLICA
326| AMPLA ENFRGIA ESERVICOS S.4.. AMPLA ENERG TRAD [UTILIDADEPUBLICA
327| AMPLA INVESTIMENTOS ESERVICOS S.A. AMPLA INVEST TRAD |UTILIDADEPCUBLICA
328| ANDRADE GUTEERREZ CONCESSOES S.A. AGCONCESSOFS MB__JUTILIDADEPUBLICA
329|BAESA - ENFRGELICA BARRA GRANDES.A. BAESA ME _ UTILIDADEPUBLICA
330{BANDEIRANTE ENERGIA S.A. EBE TRAD UTILIDADEPUBLICA
331 BONATRE PARTICIPACOES S.A. BONAIREPART MB__ IUTILIDADBPUBLICA
332 CEMIG DISTRIBUICA G S.A. CEMIGDIST TRAD |UTILIDADEPUBLICA
I33CEMIG GERACAO ETRANSMISSAO SA. CEMIGGT TRAD |UTTLIDADEPUBLICA
334[CENTRAIS ELET BRAS S.A. - FLETROBRAS FLETROBRAS N1 |UTILIDADEPUBLICA
335|CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A, CFLESC N2 |UTILIDADEPUBLICA
336| CENTRAIS BLET DO PARA S.A. - CHLPA CELPA TRAD [UTIIDADEPUBLICA.
337|CENTRAIS FLEY MATOGROSSENSES S.A.- CEMAT CEMAT TRAD UTILIDADE PUBLICA
3381 CESP - ClA ENERGETICA DESAQ PAULO CESP NI [UTILIDADE PUBLICA
339{CIA BRASILIANA DE ENFRGIA BRASIEIANA TRAD _|UTILIDADE PUBLICA
340|CIA CELG DEPARTICIPACOES - CELGPAR CELGPAR. TRAD [UTILIDADEPUBLICA
341|CIA FELETRICIDADE EST. DA BAHIA - COELBA COFLBA TRAD |UTILIDADEPUBLICA
342|CIA ENERGETICA DEBRASILIA CEB TRAD |UTILIDADEPUBLICA
343|CIA ENERGETICA DEMINAS GERAIS - CEMIG CEMIG Ni _ UTILIDADEPUBLICA
344{CTA ENERGETICA DEPERNAMBUCO - CELPE CELPE TRAD UTILIDADEPURBLICA
451CIA ENERGETICA DO CEARA. - COELCE COELCE TRAD [UTILIDADEPUBLICA
346;CIA ENFRGETICA DO MARANHAQ - CEMAR CEMAR ME  [UTILIDADEPUBLICA
347}CIA BENERGETICA DO RIOQ GDE NORTE - COSERN COSERN TRAD |UTILIDADEPUBLICA
348|CJA ESTADUAL DE DISTRIB ENER FLET-CEEE-D CEEE-D MB  [UTIIDADEPUBLICA
349|CIA ESTADUAL GER TRANS.ENER FLET-CEEE-GT CRERGT MB_ |UTILIDADEPEBLICA
350|CIA PARANAENSE DE ENERGLA - COPEL COPEL, NI [UTHIDADEPUBLICA
351|CIA PAULISTA DEFORCA ELUZ PAULF LUZ TRAD |UTILIDADEPUBLICA
352{C1A PIRA TININGA DEFORCA ELUZ CPFL PIRATIN TRAD |UTILIDADEPUBLICA
353]CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA NM__ |[UTILIDADE PUBLICA
354|CPFL GERACAQ DEENERGIA S.A. CPFL GERACAC TRAD |UTILIDADE PUBLICA
355|CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA FLETRICA PAULISTA  FTRANPAULIST N1 |UTILIDADEPUBLICA
356|DUKE ENERGY INT. GER. PARANAPANEMA S.A. GER PARANAP TRAD JUTILIDADEPUBLICA
I57iEDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR NM__{UTILIDADEPUBLICA
358 ELEK TRO - ELETRICIDADEE SERVICOS S.A. BLEKTRO TRAD [UTILIDADE PUBLICA
359[FLETROBRA S PARTICIPACOES S.A. - FLETROPAR FLETROPAR TRAD |UTILIDADE PUBLICA
360| ELEFROPAULO METROP, FELET. SAQ PAULO S.A. FLETROPAULO N2 |UTILIDADE PUBLICA
361|BMAE - EMPRESA METROP.AGUAS ENERGIA S.A. FMAB TRAD |UTILIDADEPUBLICA
362| EMPRESA ENERG MATO GROS.SUL 5.4, -ENERSUL ENERSUL TRAD UTHIDADEPUBLICA
363 ENERGISA S.A. INERGISA TRAD UTILIDADEPUBLICA
364{EQUATORIAL ENERGIA. S.A. EOUATORIAL NM__ [UTILIDADE PUBLICA.
365|ESPIRITO SANTO CENTR.ELETR. S.A.-ESCELSA ESCELSA TRAD |UTILIDADE PUBLICA.
366|FORPART 8.4.. FORPART MB __ |UTILIDADE PUBLICA
367|GTD PARTICIPACOES S.A. GID PART MB__ |UTILIDADE PUBLICA.
368 INEPAR ENERGIA S.A. IENERGIA TRAD IUTILIDADEFUBLICA,
EHINVESTOO A, INVESTCO TRAD UTILIDADEPUBLICA
I70[ITAPER] GFRACAOQ DEENERGIA S.4. ITAPEBL TRAD UTILIDADEPUBLICA
374 LIGHT 8.A. LIGHT $/A NM__ |UTILIDADEPUBLICA
372 LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADES.A. LIGHT TRAD |UTILIDADEPUBLICA.
373 MPX ENERGIA S.A. MPX ENERGIA NM  |UTILIDADE PUBLICA
374 NECENERGIA S.A, NEQOENERGIA MB _ JUTHIDADEPUBLICA
375|PRODUTORES ENERGET DE MANSO 8.4 - PROMAN PROMAN MB  UTILIDADE PUBLICA
376|REDEENERGIA $.4. REDE ENERGIA TRAD [UTILIDADEPUBLICA
377|RIO GRANDE ENFRGIA S.A. RIQ GDEENER TRAD |UTILIDADE PUBLICA,
378| TERMOPERNAMBUCO S.A. TERMOPE TRAD _|UTILIDADE PUBLICA
379 TRACTEREL ENFRGIA S.A. TRACTEBEL NM  [UTILIDADEPUBLICA
3801 TRANSMISSORA ALIANCA DEFNERGIA ELETRICA S.A. TERNA PART N2 |UTILIDADEPUBRLICA
381 UPTICK PARTICIPACOES S.A, UPTICK MEBE _ UTILIDADEPUBLICA
382| VBC ENFRGIA. S.A. VBC ENERGIA TRAD {UTILIDADE PUBLICA
383|CIA DISTRIB DE GAS DO RIO DE JANEIRO-CEG CEG TRAD [UTILIDADE PUBLICA
384{CIA GAS DESAQPAULD - OOMGAS COMGAS TRAD |UTILIDADE PUBLICA
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APENDICE 2: Parte A - Companhias brasileiras nfo financeiras listadas na
BM&FBOVESPA que foram classificadas no Grupo Nio Usudrias de derivativos,
NOMEDE NIVEL
RAZAO SOCIAL PREGAC BOVESPA SETOR BOVESPA
LARK §.A. MAQUINAS EEQUIPAMENTOS LARK MAQS TRAD _|BENS INDUSTRIAIS
I[LARK S.A. MAQUINAS £ FQUIPAMENTOS LARK MAGS TRAD _|PETROLEQ, GAS EBIOCOMBUSTIVEIS
2[MINASMAQUINAS S.A. MINASMAQUINA | TRAD |BENS INDUSTRIAIS
3| WLM - INDUSTRIA E COMERCIO S.A. WLM IND OOM TRAD |BENS INDESTRIAIS
4[BLECTRO ACO ALTONA S.A ACD ALTONA. TRAD _[BENS INDUSTRIAIS
5|METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. MEFISA TRAD |BENS INDUSTRIAIS
GIBAUMER S.A. BAUMER TRAD _|BENS INDUSTRIAIS
TIBARDELLA S.A . INDUSTRIAS MECANICAS BARDELLA TRAD [BENS INDUSTRIAIS
SIINDUSTRIAS ROMI S.A. INDS ROM: NM__ IBENS INDUSTRIAIS
S INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES INEPAR TRAD IBENS INDUSTRIAIS
1OINORDON INDUSTREAS MEFALURGICAS §.A. NORDON MET TRAD _IBENS INDUSTRIAIS
11{COBRASMA S.A. COBRASMA TRAD IBENS INDUSTRIAIS
12| PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A. PLASCAR PART TRAD _{BENS INDUSTRIAIS
13|RECRUSUL $.A. RECRUSUL TRAD _iBENS INDUSTRIAIS
14| WEIZEL S A, WETZEL §/A TRAD _[BENS INDUSTRIAIS
AMERICAN BANKNOTE S.A. ARNOTE NM__{BENS INDUSTRIAIS
15[ AMERICAN BANKNOTE $.A. ABNOTE NM__ [CONSTRUCAO ETRANSPORTE
CIA DERECUPERACAQ SECUNDARIA CRSEC MB ___ |BENS INDUSTRIAIS
16|CLA DE RECUPERACAG SECUNDARIA CRSEC MB  |[CONSTRUCAO E TRANSPORTE
CONTAX PARTICIPACOES 5.A. CONTAX TRAD [BENS INDUSTRIAIS
17]CONTAX PARTICIPACORS S.A. CONTAX TRAD [CONSTRUCAC E TRANSPORTE
CSU CARDSYSTEM S.A. CSU CARDSYST NM__|BENS INDUSTRIAIS
181CSU CARDSYSTEM S.A. €SU CARDSYST NM__ |CONSTRUCAC E TRANSPORTE
DICOM - DIRECT TO COMPANY S.A. DTCOM-DIRECT TRAD _|BENS INDUSTRIAIS
19:DTCOM - DRECT TO COMPANY S.4. DTCOM-DIRECT TRAD ICONSTRUCAO R TRANSPORTE
20[BROOKFIELD SAD PAULO EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. COMPANY TRAD _|CONSTRUCAO ETRANSPORTE
21 HOONSTRUTORA, ADOLPHO LINDENBERG S.A.. CONST A LIND TRAD ICONSTRUCAQ R TRANSPORTE
22{CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CR2 NM _|CONSTRUCAQ E TRANSPORTE
23| DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRECIONAL NM__{CONSTRUCAQ E TRANSPORTE
24| EVEN CONSTRUTORA E INCORPORARORA S.A. EVEN NM  [CONSTRUCAOQ 5 TRANSFPORIE
25|JOAQ FORTES ENGENHARIA S A, JOAQ FORTES TRAD [CONSTRUCAOQ B TRANSPORTE
26|PDGREALTY S.A EMPREEND E PARTICIPACOES PDGREALT NM_ |CONSTRUCAQ E TRANSPORTE
27| RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS $.4., RODOBENSIMOB NM_ |CONSTRUCAO E TRANSPORTE
28| ROSSI RESIDENCIAL S A, ROSSI RESID NM  |CONSTRUCAQ E TRANSPORTE
29| SERGEN SERVICOS GERAIS DEENG S.A, SERGEN TRAD _[CONSTRUCAO E TRANSPORTE
30| AZEVEDO E TRA VASSOS S.A. AZEVEDOD TRAD |CONSTRUCAO E TRANSPORTE
31| CONSTRUTORA BETER S.A. CONST BEIFR ME _ |CONSTRUCAOE TRANSPORTE
32| CONSTRUTCORA. LIX DA CUNHA S.A. LIX DA CUNHA TRAD CONSTRUCAQ E TRANSPORTE
33| CONSTRUTCRA. SULTEPA S.A. SULTEPA TRAD [CONSTRUCAQ E TRANSPORTE
34| MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A. MENDES JR TRAD CONSTRUCAOQ B TRANSPORTE
35|SONDOTECNICA, ENGENHARIA SOLOS S.A. SONDOTECNICA | TRAD HOONSTRUCAO ETRANSPORTE
36 TECNOSOLO ENGENHARIA S.A, TECNOSOLO TRAD CONSTRUCAO E TRANSPORTE
37iLPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. LOPES BRASIL NM_ [CONSTRUCAO E TRANSPORTE
38IETERNIT S.A. ETERNIT NM __ |CONSTRUCAQ BE'TRANSPORTE
39HAGA S.A INDUSTRIA ECOMERCIO HAGA S/A TRAD |CONSTRUCAQ ETRANSPORLE
40iPORTORELLO S.A. PORTOBELLO NM  |CONSTRUCAOQ ETRANSPORTE
41 [CONC ROD OSORIO-PORTO ALEGRE S.A-CONCEPA CONCEPA TRAD [CONSTRUCAOE TRANSPORIE
42| CONCESSIONARIA ECOVIAS MMIGRANTES S.A., ECOVIAS TRAD |CONSTRUCAQ E TRANSPORTE
43| CONCESSIONARIA RIO-TERESOPOLIS 5.4, CONC RIO TER MB _ |CONSTRUCAQ E TRANSPORTE
44| CONCESSIONARIA RODOVIA PRES. DUTRA S.A. NOVADUTRA MB _ |CONSTRUCAO E TRANSPORTE
45| ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA ELOGISTICA S.A. ECORODOVIAS NM  [CONSTRUCAO E TRANSPORTE
46| EMPRESA CONC RODOV DO NORTE $.A FCONORTE ECONORTE TRAD {CONSTRUCAQ ETRANSPORTE
47| INV E PART INFRA-ESTRUTLURA S.A. ANVEPAR. INVEPAR MB  |CONSTRUCAOETRANSPORTE
481 OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. QHL BRASIL NM _ [CONSTRUCAQ E TRANSPORTE
49| TPI - TRIUNFQ PARTICIP, EINVEST. S.A. TRIUNFQ PART NM _ [CONSTRUCAO E TRANSPORTE
50| CiA BANDEIRANTES DE ARMAZENS GERAIS BANARMAZENS | TRAD [CONSTRUCAOE TRANSPORTE
51{CiA DOCAS DE IMBITUBA DOC IMBITUBA TRAD _[CONSTRUCAO I TRANSPORIE
32|SANTOS BRASHL 5.4, SANTOS BRAS TRAD [CONSTRUCA O E TRANSPORTE
53| ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA MALHA PAULISTA S.A. JALLPAULISTA MB |CONSTRUCAOE TRANSPORTE
34|FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A., FER C ATLANT TRAD CONSTRUCAOQ E TRANSPORTE
55 TREVISA INVESTIMENTOS S.A. TREVISA TRAD _CONSTRUCAOQE TRANSPORTE
561 TEGMA GESTAO EOGISTICA S.A. TEGMA NM___ICONSTRUCAO E TRANSPORTE
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= NOMEDE NIVEL
RAZAO SOCIAL PREGAO BOVESPA SETOR BOVESPA,
BRASMOTOR S.A. BRASMOTOR TRAD _{CONSUMO CICLICO
5TIBRASMOTOR S.A, BRASMOTOR TRAD CONSUMO CICLICO
SPRENGER 5.A. SPRINGER TRAD |CONSUMO CICLICO
58| SPRINGER S.A. SPRINGER TRAD [CONSUMO CICLICO
59| GRAZZIOTIN S.A. GRAZZIOTIN TRAD | CONSUMO CICLICO
60| GUARARAPES CONFECCOES S.A. GUARARAPES TRAD _|CONSUMO CICLICO
61]LOIAS HERING S.A. LOJAS HERING TRAD _|CONSUMO CICLICO
62| ANHANGUERA, EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A ANHANGUERA. N2 {CONSUMO CICLICO
63|KROTON EDUCACIONAL S.A, KROTON N2 JCONSUMO CICLICO
64| HOTEIS OTHON S.A. HOTEIS OTHON TRAD [CONSUMO CICLICO
65|SAUIPES.A SAUPE TRAD _[CONSUMO CICLICO
66| LIGAFUTEROL, S.A. LIGAFUTEROL MB _ |CONSUMO CICLICO
67{BICICLET'AS MONARK S.A. BIC MONARK. TRAD [CONSUMO CICLICO
681 PROMETALURGIA S.A. PROMETALURG | TRAD |CONSUMO CICLICO
9 MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA 5.4, ESTRELA TRAD [CONSUMO CICLICO
70ITEC TOYS.A. TECTOY TRAD [CONSUMO CICLICO
71[HOPE HARI S.A. PQ HOPE HAR] TRAD [CONSUMO CICLICO
72[MAORL S.A. MAORI MB __ |CONSUMO CICLICO
73|SAQ PAULO TURISMO 8.4, SPTURIS TRAD |CONSUMO CICLICO
T4 DOCAS INVESTIMENTQS 8.4, DOCAS TRAD |CONSUMO CICLICO
75| BETAPART PARTICIPACOES 8.4 BETAPART MB__|CONSUMO CICLICO
75| CAMBUCI S.A. CAMBUCL TRAD ICONSUMO CICLICO
TBUETTNER $.4. INDUSTRIA BECOMERCIO BUETTNER TRAD CONSUMO CICLICO
78|CIA INDUSTRIAL SCHLOSSER S.A. SCHLOSSER TRAD CONSUMO CICLICO
79|CIA TECIDOS SANTANENSE SANTANENSE IRAD  [CONSUMO CICLICO
80|EMPRESA NAC COM REDITO PART S.A ENCORPAR ENCORPAR TRAD |CONSUMO CICLICO
81iIFABRICA TECIDOS CARLOS RENAUX S.A. FAB CRENAUX TRAD [CONSIMO CICLICO
82iTECBLU TECHLAGEM BLUMENAU S.A. TECBLUMENAU | TRAD |CONSUMO CICLICO
83FTEK A-TECELAGEM KUEHNRICH S.A. TEKA TRAD |CONSUMO CICLICO
84| TEXTIL RENAUXVIEW S.A. TEX RENAUY TRAD |CONSUMO CICLICD
85| MARISOL S.A. MARISOL TRAD [CONSUMO CICLICO
86|HERCLILES §.A, FABRICA DE TALHERES HERCULES TRAD _|CONSUMO CICLICO
87IRASIP AGRO PASTORIL §.A. RASIP AGRO TRAD |CONSUMO NAO CICLICO
8815, MACEDO S.A. IMACEDOD TRAD _|CONSUMO NAQ CICLICO
82|JOSAPAR-JOAGQUIM OLIVERA $.A. - PARTICIP JOSAPAR TRAD _|CONSUMO NAO CICLICO
9{CAFE SOLUVEL BRASILIA S.A. CAF BRASILIA TRAD {CONSUMO NAO CICLICO
91| EXCELSIOR ALIMENTOS S.A. EXCELSIOR TRAD (CONSUMO NAQ CICLICO
92| MINUPAR PARTICIPACOES S.A. MINUPAR IRAD FCONSUMO NAO CICLICO
93iCLARION §.A, AGROINDUSTRIAL CLARION TRAD _[CONSUMO NAO CICLICO
94:DIMED . A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS DIMED TRAD _|CONSUMO NAO CICLICO
93| DROGASILS.A. DROGASIL NM  |CONSUMO NAQ CICLICO
96|SOUZA CRUZ 5.A. $OUZA CRUZ TRAD |CONSUMO NAO CICLICO
S7|CREMIR S.A. CREMER. NM _ [CONSUMO NAQ CICLICO
98| ODONTOPREV S.4.. CDONTOPREY NM  [CONSUMO NAG CICLICO
99| TEMPO PARTICIPACOES S.A. TEMPO PART NM  |CONSUMONAGQ CICLICO
108{METALGRAFICA IGUACU S.A., METALIGJACU TRAD _|MATERIAIS BASICOS
101 RIMET EMPREEND INDS E COMERCIAIS 8.4.. RIMET TRAD |MATERIAIS BASICOS
102|CIA MELHORAMENTOS DE $SAOQ PAULO MELHOR 32 TRAD IMATERIAIS BASICOS
103{SANSUY 8.4, INDUSTRIA DE PLASTICOS SANSUY IRAD IMATERIAIS BASICOS
104 CENTENNIAL ASSET PARTICIP.AMAPA S.A. CENT AMAPA TRAD  [MATERIAIS BASICOS
105} CENTENNIAL ASSET PARTICIP MINAS-RIO S 4. CENT MIN-RIO TRAD |[MATERIAIS BASICOS
196{MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS BR S.A. MILLENNIUM TRAD [MATERIAIS BASICOS
167|FIBAM COMPANHIA INDUSTRIAL FIBAM TRAD |MATERIAIS BASICOS
108| METALURGICA DUQUES.A. MET DUQUE TRAD IMATERIAIS BASICOS
109/ PANATLANTICA S.A, PANATLANTICA | TRAD |MATERIAIS BASICOS
110]SIDERURGICA 1. L. ALIPERTIS.A. ALIPERTI TRAD |MATERIAIS BASICOS
111 TERNG 8.4, - INDUSTRIA ECOMERCIO TEKNO TRAD |MATERIAIS BASICOS
112| BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEGS.A., ECODIESEL NM _|PETROLED, GAS ERIQCOMBUSTIVEIS
113|NOVAMARLIM PARTICIPACOES S.A. NOVAMARLIM MB __|PETROLEO, GAS EBIOCOMBUSTIVEIS
114INOVAMARLIM PETROLEQ S.A.. NOVAMARL PET MB__iPETROLED, GAS ERIOCOMBUSTIVES
115 BEMA TECH IND COM EQUIP ELETRONICOS S.A. BEMA TECH NM__ ITECNOLOGA DA INFORMACAQ
116{GAMA PARTICIPACOES S.A. GAMA PART MB __ITECNOLOGIA DA INFORMACAQ
117} IDEIASNET 5.A.. IDEIASNET NM__ | TBCNOLOGIA DA INFORMACAO
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% NOMEDE NiviL
RAZAQ SOCIAL PRECAO BOVESPA SETOR BOVESPA

118[TOTVS S.A. TOTVS NM I TECNOLOGIA DA INFORMACAO
119| AMERICEL S.A AMERICEL TRAD  [TELECOMUNICACOES
120 INEPA R TELECOMUNICACOES S.A. INEPAR THL TRAD | TELECOMUNICACOES
121 CIA CATARINENSE DE AGUAS B SANEAM.-CASAN CASAN TRAD |UTILIDADE PUBLICA
1221CIA SANEAMENTO BASICO EST 8A0 PAULO SARESP NM __ |UTILIDADE PUBLICA
123]CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG COPASA NM _ |UTILIDADE PUBLICA
124]CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANFPAR SANEPAR TRAD _jULILIDADE PUBLICA
125| DALETH PARTICIPACOES S.A. DALETH PART MB  UTHIDADEPUBLICA.
126|524 PARTICIPACOES S.A. 524 PARTICIP MB__UTTLIDADEPUBLICA
127| AES SUL DISTRIB GAUCHA. DE FNERGA S.A. AESSUL TRAD [UTEIDADRE PUBLICA
128] AFLUENTE GERACAQ DE ENERGIA FLETRICA S.4. AFLUENTE TRAD UTILIDADE PUBLICA
129|BAESA - ENERGEIICA BARRA GRANDE S.A. BAESA MB  [UTILIDADE PUBLICA
130/ CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA. S.A. CELESC N2 |UTILIDADE PUBLICA.
1311€1A ENERGETICA DEBRASILIA CER TRAD |UTILIDADE PUBLICA
1321CIA ENERGETICA DO MARANHAQ - CEMAR CRMAR MBE __ |UTILIDADE PUBLICA
1331CIA ENERGETICA DO RIO GDE NORTE - COSERN COSERN TRAD |UTILIDADE PUBLICA
1341CIA ESTADUAL DEDISTRIB ENER ELET-CEEED CEFED MB __ |UTILIDADE PUBLICA
1351 CIA ESTADUAL GER TRANS. ENFR.ELET-CEEE-GT CEEE-GT MB _ TUTILIDADE PUBLICA,
136!CTEEP - CIA TRANSMISSAQ ENERGIA FLETRICA PAULISTA | TRAN PAULIST Nl __ [UTILIDADEPUBLICA,
137| DUKE ENERGY INT. GER. PARANAPANEMA S.A, GER PARANAP TRAD {UTILIDADE PUBLICA
138| FLEKTRO - BLETRICIDADE E SERVICOS S.4. BJFKTRO TRAD {UTILIDADE PUBLICA
139 ELETROBRA S PARTICIPACOES S.A. - ELETROPAR ELEFROPAR TRAD [UTILIDADE PUBLICA.
140| EMAE - EMPRESA METRCP. AGUAS ENERGIA S.A. EMAE TRAD [UTILIDADE FUBLICA
141/ FORPART S.A. FORPART MB__ |UTILIDADE PUBLICA
1421 GTD PARTICIPACOES S.A. GIDPART MB__ |UTILIDADE PUBLICA
143 INEPAR ENFRGIA S.A. IENERGEA TRAD |UTILIDADE PUBLICA
144 INVESTCO 5.4, INVESTCO TRAD |UTILIDADE PUBLICA
145/ ITAPERI GERACAO DEENERGIA S.A. TTAPERI TRAD {UTILIDADE PUSLICA
146/ PRODUTORES ENERGET.DE MANSO 8.4~ PROMAN PROMAN M3 {UTILIDADE PUBLICA
147| TERMOPERNAMBUCO S.4. TERMOPE TRAD {UTILIDADE PUBLICA
148| TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA FLETRICA S.A. TERNA PART N2 UTILIDADE PURLICA
149| UPTICK PARTICIPACOES 5.4, UPTICK. MB__ [UTILIDADE PUBLICA
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APENDICE 2: Parte B - Companhias brasileiras ndo financeiras listadas na
BM&FBOVESPA que foram classificadas no Grupo Usudrias de derivativos.
RAZAO SOCIAL NOME DE PREGAO SETOR BOVESPA ANOQ DE INICIO
1|KFPLER WEBER 8.4, KEPLER WEBER BENS INDUSTRIAIS 2005
2|FRASLIES.A. FRASLE BENS INDUSTRIAIS 2002
3IMAHLEMEEAL LEVES.A. METALLEVE BENS INDUSTRIAIS 2006
4{MARCOPOLO S 4. MARCOPOLO BENS INDEISTRIAIS 1998
|_5IMETALURGICA RIOSULENSES.A. RIOSULENSE BENS INDUSTRIAIS 2006
6]RANDON 5.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES RANDON PART BENS INDUSTRIAIS 2001
7TIKLARIN SEGALL S.A. KEABINSEGALL CONSTRUCA O ETRANSPORTE 2006
$ICAMARGO CORREA CIMENTQS S.A, CAMARGO CIM CONSTRUCA O E TRANSPORTE 2005
9lCIA CONCESSORS RODOVIARIAS CCRRODOVIAS CONSTRUCA O E TRANSPORTE 2002
10} GOL LINFIAS AERFA S INTELIGENTES S.A. GOL CONSTRUCA O ETRANSPORTE 2003
1TAM S.A TAM S/A CONSTRUCA O ETRANSPORTE 2001
12]ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.4. ALL AMER LAT CONSTRUCAQ ETRANSPORTE 2000
CONSUMO CICLICO
13|B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREIQ 32W VAREIO CONSUMONAQ CICLICO 2006
14|NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. NET CONSUMO cicLICO 2000
15| GRENDENE §.A., GRENDENE CONSUMO CICLICO 2004
16]CiA INDUSTRIAL CATAGUASES IND CATAGUAS CONSUMO CICLICO 2002
17| ACUCAR GUARANI S.A. GUARANI CONSUMO NA O CICLICO 2006
18|BRF - BRASIL FOODS S.A. BRE FOODS CONSUMO NA O CICLICO 2001
19|CIA BEBIDAS DAS AMERICAS - AMBEV AMBEV CONSUMO NAO CICLICO 1959
20|PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS 8.4.  |[PROFARMA CONSUMONAO CICLICO 2006
21INATURA COSMETICOS 8.4, NATURA CONSUMONAO CICLICO 2005
22{BIOMM S.A. BIOMM CONSUMONAO CICLICO 2006
23| DIAGNOSTICOS DA AMERICA S5.A, DASA CONSUMO NAD CICLICO 2002
24IMEDIAL SAUDES.A. - MEDIAL SAUDE CONSUMONAQ CICLICO
2SIDIXIETOGA S.A. DIKIE TOGA MATERIAIS BASICOS
26|PETROPAR S.A. PEIROPAR MATERIAIS BASICOS 2003
27[SUZANO HOLDING §.4. SUZANO HOLD MATERIAIS BASICOS 2001
28} SUZANO PAPEL E CELULOSE 8.4, SUZANO PAPEL MATERIAIS BASICOS 2000
[ 29]MviX MINERACAQ EMETALICOS 8.4, MMX MINER MATERIAIS BASICOS 2005
30| VALES A, VALE MATERIAKS BASICOS
3UFERTILIZANTES HERINGER S.A. FER HERINGER. MATERIAIS BASICOS
32] YARA BRASIL FERTILIZANTES S.A. YARA BRASIL MATERIAIS BASICOS
33|BRASKEM S.A. BRASKEM MATERIAIS BASICOS
34|GPC PARTICIPACOES S.4. GPCPART MATERIAIS BASICOS
35|PRONOR PETROQUIMICA. $.4. PRONOR. MATERIAIS BASICOS
36ICONFAB BNDUSTRIAL S.A. CONFAB MATERIAIS BASICOS
37|MANGELS INDUSTRIAL S.A. MANGELS INDL MATERIAIS BASICOS 2002
38| ACOS VILLARES §.A. ACOS VILL MATERIAIS BASICOS 2005
30{CIA SIDERURGICA NACIONAL SID NACICNAL MATERIAIS BASICOS 2000
40[GERDAU S.A.. GERDAU MATERIAIS BASICOS 2001
41IMETALURGICA GERDAU S.A. GERDAUMET MATERIAIS BASICOS 2003
42JUSINAS SID DE MINAS GERAIS $.4.-USIMINAS USIMINAS MATERIAIS BASICOS 1999
43| VICUNHA SIDERURGIA S.A. VICUNHA SID MATERIAIS BASICOS 2004
44/ PETROLEO BRASILETRO §.4. PETROBRAS PEFROBRAS PETROLEQ, GAS E BIDCOMBUSTIVEIS
45|ITTAUTEC S.A. - GRUPO ITAUTEC FTAUTEC TECNOLOGIA DA BNFORMACAQ
46| POSITIVO INFORMATICA S.A. POSITIVO INF TECNOLOGIA DA INFORMACAQ
47|BRASEL TELECOM S.A. BRASIL TELEC TELECOMUNICACOES 2000
ASIEMBRATEL PARTICIPACOES S.A. EMBRATELPAR  [THLECOMUNICACOES 1999
49 IEREISSATI PARTICIPACOES S.4.. JEREISSATL TELECOMUNICACGES 2000
SO{LA FONTE TELECOM S.A. L& FONTE TEL TELECOMUNICACOES 2000
SIILF TEL S.A, LF TEL TELECOMUNICACOES 2002
52{ TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES $.4. {ou TNL) _ ITELEMAR TELECOMUNICACOES
53| TELBC DE SAQ PAULO S.A. - TELESP TELESP TELECOMUNICACOES
54l TELEMAR NORTELESTE §.A. TELEMARN L TELECOMUNICACOES 2000
55| TELEMAR PARTICIPACOES S.4. TELEMARPART _ |TELECOMUNICACOES 2000
S6{TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A. TELENORT CL TELECOMUNICACORS 2000
57} TV PARTICIPACOES S.A. TIM PART S/A TELECOMUNICACOES 1999
58| VIVO PARTICIPACOES S.A. VIVO TELECOMUNICAGOES 2000
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RAZAQ SOCIAL NOME DE PREGAD SETOR ROVISPA ANO DEINICIO

3915721 PARTICIPACOES S.A. 52 PARTICP UTILIDADE PUBLICA

6OJAES FLPA S.A. AFS BLPA UTILIDADE PUBLICA

61| BANDEIRANTE ENFRGIA S.A. ERE UTILIDADE PUBLICA,

62| BONATREPARTICIPACOES S.A. BONAIREPART UTILIDADE PUBLICA

63 CEMIG DISTRIBUICAO 5.4, CEMIGDIST UTILIDADE PUBLICA

64| CEMIG GERACAD E TRANSMISSAO S.A. CEMIGGT UTILIDADE PUBLICA

65|CENTRAIS ELEY DOPARA S.A. - CELPA CELPA, UTILIDADE PUBLICA 2006

66|CENTRAIS FLET MATOGROSSENSES $.A - CEMAT  |CEMAT UTILIDADE PUBLICA 2006

67|CiA BRASILIANA DEENERGIA BRASILIANA UTILIDADE PUBLICA 2006

GB|CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA - COBLBA, CORLBA UTILIDADE PUBLICA

69{CIA ENERGETICA DEMINAS GERATS - CEMIG CEMIG UTILIDADE FUBLICA 1999

70iCIA ENERGETICA DEPERNAMBUCC - CELPE CELPE UTILIDADE PURLICA 2000

T1CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE COELCE UTLIDADE PUBLICA, 2000

72} CIA PIRATININGA DE FORCA ELUZ CPFLPIRATIN UTILIDADE PUBLICA. 2005

T3|CPFL ENERGIA 5.4, CPEL ENERGIA UTILIDADE PUBLICA 2001
— TAICPFL GERACAC DEENERGIA S.A. CPFL GERACAC UTILIDADE PUBLICA 2005

75| BLETROPAULO METROP. FLET. SAQPAULO 5.4, ELETROPAULO UTILIDADE PUBLICA, 1999

76| ENERGISA S.A., ENERGISA, UTILIDADE PUBLICA 2005

771 LIGHT S.A. LIGHT S/A UTILIDADE PUBLICA. 2006

73ILIGHT SERVICOS DEELEIRICIDADE S.A. LIGHT UTILIDADE PUBLICA 2000

THINEOENERGIA $.A. NEQENERGIA UTILIDADE PUBLICA 1999

20|REDE ENERGIA 5.A. REDE ENERGEA UTILIDADE PUBLICA 2006

81|RIO GRANDE ENERGIA S.4. RIQ GDEENER UTILIDADE PUBLICA 2001

82| VBC ENERGIA S.A. VRC ENERGIA, UTILIDADE PUBLICA 2001

83]CIA DISTRIB DE GA S DO RIO DB JANEIRO-CEG CEG UTILIDADE PUBLICA 2001

841C1A GAS DESAQPAULO - COMGAS COMGAS UTILIDADE PUBLICA 2000

OBS: As companhias que estio com o ano de inicio em vermelho, sdo as companhias que nio foi possivel
detectar o ane de inicio com as demonstragSes disponiveis e esta informagdo foi passada por email pelas

companhias.
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APENDICE 3: Parte A - Amostra final do Grupo Néo Usudrias de derivativos.

RAZAO SOCIAL SETOR BOVESPA, RISCO ASSUMIDO
H{WLM - INDUSTRIA E COMERCIO S.A., BENS INDUSTRIAIS Cambio
21ELECTRO ACO ALTONA S.A. BENS INDUSTRIAIS Cambio e Juros
3IMETISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. BENS INDUSTRIAIS Ciambio
4 BARDELLA S.A. INDUSTRIAS MECANICAS BENS INDUSTRIAIS Cimbio ¢ Juros
51INDUSTRIAS ROMI S.A., BENS INDUSTRIAIS Cimbio ¢ Juros
6| INEPAR S.A.. INDUSTRIA E CONSTRUCOES BENS INDUSTRIAIS Cémbio ¢ Juros
TICOBRASMA S.A. BENS INDUSTRIAIS Cimbio e Juros
8IRECRUSUL S.A. BENS INDUSTRIAIS Ciimbio e Juros
QIWETZEL S.A. BENS INDUSTRIAIS Cémbio e Juros
BRASMOTORS.A. CONSUMO c@cuco Chisbio o Juros
10[BRASMOTOR 8.A. CONSUMO CICLICO
SPRINGFR S.A. CONSUMO c@cuco Cémbio & Juros
11| SPRINGER 8.A. CONSUMO CICLICO
12| GRAZZIOTINS.A., CONSUMO CICLICO Cénsbio e Juros
13! GUARARAPES CONFECCOES S.A. CONSUMO CICLICO Chmbio e Juros
141L0IAS HERINGS.A. CONSUMO CICLICO Cémbio
15{HOTEIS OTHON S.A. CONSUMO CICLICO Cémbio e Juros
16| BICICLETA S MONARK S.A. CONSUMO cicLICO Cimbio
17|PRO METALURGIA 8.A. CONSUMO CICLICO Cambio e Juros
1SIMANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA S.A. CONSUMO CICLICO Cambio e Juros
19| TEC TOY S.A.. CONSUMO cicLICO Céimbio e Juros
20/8A0 PAULO TURISMO S.A. CONSUMO CICLICO Cambio e Juros
21DOCAS INVESTIMENTOS S.A. CONSUMO CICLICO Cambio ¢ Juros
22ICAMBUCI S.A. CONSUMO CICLICO Cimbio ¢ Juros
231 CIA INDUSTRIAL SCHILOSSER S.A. CONSUMO CICLICO Cémbio e Juros
24 EMPRESA NAC COM REDITO PART S.A.FNCORPAR CONSUMO CICLICO Ciimbio ¢ Juros
25 FABRICA TECIDOS CARLOS RENAUX S.A. CONSUMO CICLICO Ciambio e Juros
26| TEKA-TECELAGEM KUEHNRICH S.A. CONSUMO CICLICO Caimbio e Juros
27IMARISOLS.A. CONSUMO CICLICO Cimbio e Juros
28| CAFE SOLUVEL BRASILIA S.A. CONSUMO NAO CICLICO |Cambio ¢ Juros
29| DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS CONSEIMO NAQ CICLICO |Cambio e Juros
30{SOUZA CRUZ S.A. CONSUMO NAQ CICLICO |Cambio e Juros
31{RIMET FMPREFND INDS E COMERCIAIS S.A. MATERIAIS BASICOS Cémbio e Juros
32ISANSUY S.A, INDUSTRIA DEPLASTICOS MATERIAIS BASICOS Cimbio
33| MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS BR S.A. MATERIAIS BASICOS Cambio e Juros
34| FIBAM COMPANHIA INDUSTRIAL MATERIAIS BASICOS Cambio ¢ Juros
35|METALURGICA. DUQUE S.A. MATERIAIS BASICOS Climbio e Juros
36| CIA SANEAMENTO BASICO FST SAQ PAULO UTILIDADE PUBLICA Chmbio
371CENTRAIS FLET DE SANTA CATARINA S.A. UTILIDADE PEBLICA Chimbio
38ICIA ENERGETICA DE BRASILIA UTILIDADE PUBLICA Chmbio
39 ELETROBRAS PARTICIPA COES $.A. - ELETROPAR UTILIDADE PUBLICA Cambio e Juros
40{EMAE - FMPRESA METROP.AGUAS ENERGIA S.A. UTILIDADEPUBLICA Cambio
41[INEPAR ENERGIA S.A. UTILIDADE PUBLICA Cambio e Juros
42[CIA ESTADUAL GER. TRANS. ENER ELET-CEEE-GT UTILIDADEPUBLICA Cambio e Juros
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24

PETROLEQ BRASILEIRO S A, PETROBRAS

PETROLEQ, GAS E BIOCOMBUSTIVEL

RAZAG SOCIAL SETOR BOVESPA ANO DEINICIO [RISCO ASSUMIDO
1|XEPLER WEBER S.A. BENS INDUSTRIAIS 2005 Cimbio
2|FRAS-LES.A. BENS INDUSTRIAIS 2002 Cémbio ¢ Juros
3IMAHLE-METALLEVESA. BENS INDUSTRIAIS 2006 Cimbio
4{MARCOPOLO S.A. BENS INDUSTRIAIS 1998 Cambio ¢ Juros
SIMETALURGICA RIOSULENSES.A. BENS INDUSTRIAIS 2006 Cirnbio e Juros
6IRANDON S.A. IMPLEMENTOS EPARTICIPACORS | BENS INDUSTRIAIS 2001 Cambio e Juros
7INET SERVICOS DE COMUNICACAD S.A. CONSUMO CICLICO 2000 Cémbio e Juros
8iBRE - BRASIL FOODS S.A. CONSUMO NAO CICLICO 200t Cambic e Juros
9|CIA BEBIDAS DAS AMERICAS - AMBEV CONSUMO NAQ CICLICO 1999 Cémbio e Juros

J10IBIOMM 5.4, CONSUMO NAQ CICLICO 2006 Cambio e Juros
11IPETROPARS.A, MATERIAIS BASICOS 2003 Cambio & Juros
12|SUZANO PAPEL ECELULOSE S A. MATERIAIS BASICOS Chmbio & Juros
I3VALES.A. MATERIAIS BASIOOS Cambio & Jusos
14| YARA BRASIL FERTILIZANTES S.A. MATERIAIS BASICOS

15| BRASKEM S.A. MATERIAIS BASICOS

16/ PRONOR PETROQUIMICA S.A. MATERIAIS BASICOS

17}CONFARB INDUSTRIAL S.A. MATERIAIS BASICOS

18|MANGELS INDUSTRIAL §.A. MATERIAIS BASICOS 2002 Cimbio & Juros
19]ACOS VILLARES S.A. MATERIAIS BASICOS 2005 Canbio e Juros
20{CIA SIDERURGICA NACIONAL MATERIAIS BASICOS 2000 Chmbio e Juros
21|GERDAU S.A. MATERIAIS BASICOS 2001 Canbio e Juros
2HMETALURGICA GERDAU 8.A. MATERIAIS BASICOS 2003 Cambio e Juros
23USINAS SID DEMINAS GERAIS S.A-USIMINAS  |MATERIAIS BASICOS 1990 Cérrbio e Juros

Cémbio e Juros

28HTAUTEC S.A. - GRUPQ ITAUTEC TECNOLOGIA DA INFORMACAO Clmbio e Juros
26IBRASIL TELECOM S.A. TELECOMUNICACOES Cambic e Juros
271 IEREISSATI PARTICIPACOES S.A. TELECOMUNICACOES Cambio e Juros
28| LA FONTE TELECOM S.A. TELECOMUNICACOES Ciimbio e Juros
29| TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES $.A. {ou TNL) I TELECOMUNICACOES 2000 Caimbio e Juros
30| TELEC DESAQ PAULD S.A. - TELESP TELECOMUNICACGES Cabio ¢ Juros
3 TELEMAR NORTE LESTES.A. TELECOMUNICACOES 2000 Cambio e Jutos
32| TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A. TELECOMUNICACOES 2000 Cambio

33| VIVO PARTICIPACOES S.A. TELECOMUNICACOES 2000 Cambio & Juros
34| CENTRAIS ELET DO PARA S.A. - CELPA, UTILIDADE PUBLICA 2006 Cambio ¢ Juros
35| CENTRAIS FLET MA TOGROSSENSES $.A.- CEMAT |UTILIDADE PUBLICA, Canbio e Juros
36/CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA - COELBA UTILIDADE PUBLICA i

37]C1A ENFRGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG UTILIDADE PUBLICA 1999 Cambio
381CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE JUTHIDADE PUBLICA 2000 Chbio
391CIA ENFRGETICA DO CEARA - COFICE UTILIDADE PUBLICA 2000 Canbio e Juros
4DILIGHT S.A. UTILIDADE PUBLICA 2006 Chmbio
41IREDE ENFRGIA S.A. UTILIDADE PGRLICA 2006 Cambio e Juros
42JCIA GAS DE SAOPAULD - COMGAS UTILIDADE PUBLICA, 2600 Cimbio e Juros
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APENDICE 4: Matrizes de Correlago

Matriz de Correlagfo das varidveis do modelo de regressdo (2)

PARTE A - Correlagiio P1

EXP DEP ALAV  ALAV  ALAV

EXP JUROS  MEDIA RET MB TAM Fl F2 F3 INVEST
EXP JUROS 1,000
EXP MEDIA -0,057 1,000
DEP RET 0,859 -0,051 1,000
MB 0,057 -0,082 0,133 1,000
TAM -0,197 0,032 -0,287 -0,01 1,000
ALAV F1 -0,064 -0,078  -0,161 0,358 0,155 1,000
ALAV T2 -0,088 -0,080 0,040 0,050 0,029 0,184 1,600
ALAV F3 -0,152 0,071 0,015 0,220 0,096 0.468 0,588 1,000
INVEST 0,057 -0,158  -0,205 -0.08 0,143 0,285 0,007 0,157 1,000
PARTE B - Correlagiio P2

EXP DEP ALAV  ALAV  ALAV

EXP JUROS  MEDIA RET MB TAM Fi F2 F3 INVEST
EXP JUROS 1,000
EXP MEDIA -0,099 1,000
DEP RET 0,447 -0,017 1,000
MB 0,209 0,035 0,019 1,000
TAM -0,292 -0,011  -0,488 0,215 1,000
ALAV F1 9,112 -0,038  -0,144 0,552 0,128 1,000
ALAVF2 0,124 -0,044 0237 6,174 0,009 0,184 1,000
ALAV F3 0,133 -0,023  -0,010 0,275 0,048 0,468 0,588 1,000
INVEST -0,055 -0,119  -0.219 0,118 0,222 0,290 0,015 0,181 1,000

Fonte: elaborada pela autora,

NOTA: Correlagiio entre as variaveis do modelo de regressio (2) onde a varidvel dependente é a exposigiio a0
risco de flutuagBes na taxa de juros das companhias usudrias de derivativos (EXP JUROS). As varidveis
independentes sdo: EXP MEDIA — exposi¢o ao risco de flutnagSes na taxa de juros das companhias nio
usudrias de derivativos; DEP RET — desvio-padriio dos retornos mensais das agBes; MB — Market-to-Book;
TAM — tamanho; ALAV — alavancagem; INVEST - investimento. Destaca-se a varidvel alavancagem possui
trés possiveis proxfes neste estudo. Para definigfio das varidveis, ver QUADRO 2.
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PARTE A - Correlagio P1
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EXP CAMBIO EXP MEDIA DEPRET MB TAM  DIVEXT
EXP CAMBIO 1,000
EXP MEDIA 0,248 1,000
DEP RET -0,064 -0,151 1,000
MB 0,565 -0,070 0,111 1,000
TAM 0,120 0,015 -0,261 -0,040 1,000
DIV EXT 0,103 -0,043 -0,246 0,016 0,634 1,000
PARTE B - Correlagfio P2
EXP CAMBIO EXP MEDIA DEPRET  MB TAM DIV EXT
EXP CAMBIO 1,000
EXP MEDIA 0,071 1,000
DEP RET 0,097 -0,068 1,000
MB -0,043 0,008 0,096 1,000
TAM -0,190 0,073 -0,121 0,223 1,060
DIV EXT -0,102 6,000 -0,170 0,018 0,605 1,000

Fonte: elaborada pela autora.
NOTA: Correlagiio entre as varidveis do modelo de regresséio (3) onde a varidvel dependente é a exposigfio ao
risco de flutuagBes na taxa de cambio das companhias usuarias de derivativos (EXP CAMBIO). As varidveis
independentes sfo: EXP MEDIA - exposigio ao risco de flutuagdes na taxa de cdmbio das companhias ndo
usudrias de derivativos; DEP RET - desvio-padriio dos retornos mensais das agdes; MB — Market-to-Book;
TAM — tamanho; DIV EXT ~ divida externa. Para definic8o das variaveis, ver QUADRO 2.
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Matriz de Correlagdo das varidveis do modelo de regress@io (4) para as companhias usudrias
de derivativos expostas ao risco de flutuagBes na taxa de juros

PARTE A - Correlagio P3

EXPJUROS CLASS EXPMEDIA DEPRET MB TAM ALAV  INVEST

EXP FUROS 1,060

CLASS 0,975 1,000

EXP MEDIA -6,0650  -0,036 1,000

DEP RET 0,621 0,651 0,064 1,000

MB 0,158 0,192 -0,167 0,127 1,000

TAM -0,453 -0,483 0,106 0,435 0,003 1,000

ALAV -0,071 -0,032 -0,226 0,231 6,022 0,246 1,000

INVEST -0,083 -0,061 0,054 -0.204 -0,056 0,221 0,056 1,600

PARTE B - Correlagio P4
EXPJUROS CLASS EXPMEDIA DEPRET MB TAM ALAV  INVEST

EXP JUROS 1,000

CLASS -0,050 1,600

EXP MEDIA 0,148 -0,081 1,000

DEP RET 0,010 0,330 -0,015 1,000

MB -0,035 -0,656 -0,077 0,086 1,000

TAM 0,141 0,474 -0,017 -0,174 0,458 1,000

ALAY 0,279 0,204 -0,193 0,429 -0,014 0,098 1,000

INVEST 0,267 -0,070 0,534 0,067 0,029 -0,124 -0,523 1,600

Fonte: elaborada pela autora.

NOTA: Correlagfo entre as varidveis do modelo de regressdo (4) onde a varidvel dependente é a exposicfio ao
tisco de flutuagbes na taxa de juros das companhias usuérias de derivativos (EXP JUROS). As variaveis
independentes s&o: CLASS — classificagio das companhias; EXP MEDIA - exposicio a0 risco de flutuagdes na
taxa de juros das companhias nfio usuarias de derivativos; DEP RET — desvio-padro dos retornos mensais das
agdes; MB — Market-to-Book; TAM — tamanho; ALAV -~ alavancagem; INVEST — investimento. Destaca-se que
além destas varidveis hd também a varidvel qualitativa regulamentagfio. Para definicio das varidveis, ver
QUADRO 3.
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Matriz de Correlagio das variaveis do modelo de regressdo (4) para as companhias usuérias
de derivativos expostas ao risco de flutuagdes na taxa de cAmbio

PARTE A - Correlagio P3

EXPCAMBIO CLASS EXPMEDIA DEPRET MB TAM DIVEXT
EXP CAMBIO 1,000
CLASS -0,042 1,000
EXP MEDIA 0,035 -0,038 1,060
DEP RET -0,044 0,585 -0,029 1,000
MB -0,027 -(,396 -0,206 -0,206 1,000
TAM 0,114 -0,291 0,113 -0,270 0,261 1,000
DIV EXT -0),088 0,084 0,009 -0,204 0,257 0,703 1,660
PARTE B - Correlagao P4
EXPCAMBIO CLASS EXPMEDIA DEPRET MB TAM DIVEXT
EXP CAMBIO 1,000
CLASS -0,029 1,000
EXP MEDIA -0,061 -0,061 1,000
DEP RET 0,007 0,150 0,152 1,000
MB -0,192 0,003 -0,118 0.314 1,000
TAM -0,298 -0,308 -0,072 -0,028 0,227 1,000
DIV EXT 0,083 -0,085 0,097 0,046 0,031 0,709 1,000

Fonte: elaborada pela autora.

NOTA: Correlagio entre as varidveis do modelo de regresso (4) onde a varidvel dependente é a exposigio ao
risco de flutuagBes na taxa de cdmbio das companhias usudrias de derivativos (EXP CAMBIO). As variaveis
independentes séo: CLASS — classificagio das companhias; EXP MEDIA — exposi¢io ao risco de flutnagdes na
taxa de cdmbio das companhias nfio usudrias de derivativos; DEP RET — desvio-padriio dos retornos mensais das
aghes; MB — Market-to-Book; TAM — tamanho; DIV EXT -~ divida externa. Destaca-se que além destas
varidveis ha também a varidvel qualitativa regulamentagfio. Para definigio das varigveis, ver QUADRO 3.
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APENDICE 5: Teste de diferenca de médias para as varidveis dos modelos de regresséo (2),

(3)e ().
Modelo de Regressio (2)

EXP MEDIA JUROS - MODELOQ _
EXP JUROS - MODELO (2) Pl P2 2) Pl P2
Média 0,288 0,139 Média 0,154 0,138
Varidncia 1,036 0,211 Varidncia 0,134 0,190
F calculado 4915 F calculado 0,705
F critico uni-caudal 1,804 F critico uni-caudal 0,554
Estatistica ¢ 0,768 Estatistica ¢ - 0,166
t critico uni-caudal 1,679 ¢ critico uni-caudal 1,676
£ eritico bi-caudal 2,014 t critico bi-caudal 1,999
Nio Rejeita-se H, N&o Rejeita-se H,

DEP RET - MODELQ (2) Pl P2 MB - MODELO (2) Pl P2
Meédia 0,197 0,167 Meédia 2,864 1,857
Varifncia 0,017 0,006 Vartfincia 92,115 10,718
F ealeulado 2,918 F calculado 8,594
F eritico uni-caudal 1,804 F erftico uni-caudal 1,804
Estatistica 1 1,159 Estatistica ¢ 0,571
? critico uni-caudal 1,675 t critico uni-caudal 1,685
7 ¢ritico bi-caudal 2,007 { critico bi-caudal 2,023
Né&o Rejeita-se Hy Nio Rejeita-se H,

TAM - MODELO (2) Pl P2 ALAY - FI - MODELO (2) Pl P2
Média 15,035 15,346 Média 0,286 0,325
Variéncia 3,549 4,004 Varidncia 10,023 0,018
F calculado 0,886 F calculado 1,272
F critico uni-caudal 0,554 F critico uni-caudal 1,804
Estatistica ¢ 0,652 Estatistica £ 1,099
f critico uni-caudal 1,669 t critico uni-caudal 1,669
{ crifico bi-caudal 1,998 t critico bi-caudal 1,998

Nao Rejeita-se Hp

Nio Rejeita-se HO



ALAY - F2 - MODELO (2)

Pl P2

ALY - F3 - MODELQ (2)

Pl P2

Média

1,185 1,340

Média

6,255 0,305
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Varifincia 4,095 2,122 Varifncia 0,017 0,016
F calculado 1,930 F calculado 1,058

F critico uni-caudal 1,804 F critico uni-caudal 1,804
Estatistica f 0,358 Bstatistica £ 1,610

t critico uni-caudal 1,672 ¢ critico uni-caudal 1,669

{ ¢ritico bi-caudal 2,002 { critico bi-caudal 1,998

Nio Rejeita-se H Nio Rejeita-se Hy

INVEST - MODELQ (2) Pl P2

Média 0,012 0,012

Varidncia 0,001 0,001

F calculado 0,961

F critico uni-caudal 0,554

Estatistica ¢ 0,035

? critico uni-caudal 1,669

¢ critico bi-caudal 1,998

Nio Rejeita-se Hy
Modelo de Regresséo (3)

EXP CAMBIO - MODELO (3) PI P2 EXP MEDIA CAMBIO - MODELO (3} P1 P2
Meédia 0,246 0,375  Média 0,073 0,667
Varidncia 0,249 1,027  Varidncia 0,088 2,492
F ecalculado 0,242 F ¢alculado 0,035

F eritico uni-caudal 0,549 F critico uni-caudal 0,549
Estatistica ¢ 0,646 Estatistica ¢ 2,095

¢ critico uni-caudal 1,670 t critico uni-caudal 1,670

{ critico bi-caudal 1,999 ¢ critico bi-caudal 1,999

Nio Rejeita-se Hy Rejeita-se Hy

DEP RET - MODELQ (3) Pl P2 MB - MODELQ (3) Pl P2

Média 0,202 0,181 Média 3,181 1,840
Varidncia 0,018 0,021 Varidncia 94,802 10,721
F calculado 0,846 F calculado 8,843

F eritico uni-caudal 0,549 F critico uni-caudal 1,822
Estatistica ¢ 0,609 Estatistica ¢ 0,738

{ critico uni-caudal 1,670 ¢ crftico uni-caudal 1,686

¢ critico bi-caudal 1,999 { critico bi-caudal 2,024

N&o Rejeita-se Hy

Nio Rejeita-se H,



139

TAM - MODELQ (3) Pl P2
Média 15,028 15,232
Varidncia 3,091 3,556
F calculado 0,869
F ecritico uni-caudal 0,549
Estatistica ¢ -0,448
{ critico uni-caudal 1,670
¢ critico bi-candal 1,999
Nio Rejeita-se Hy

DIV EXT - MODELO

(3) Pl P2
Média 155711,345 213378776
Varidncia 111801010017,905 215225419584,847
F calculado 0,519
F critico uni-candal 0,549
Estatistica ¢ 0,570
t critico uni-caudal 1,670
{ critico bi-caudal 1,999

Néo Rejeita-se Hy

Modelo de Regressio (4) — Juros

EXP JUROS - MODELO (4) - Juros  P3 Pd CLASS - MODELO (4) - Juros  P3 P4
Média 0,125 0,030 Média 0,034 0,034
Variancia 0,229 04,013 Varidncia 0,034 0,034
F caleulado 17,363 F caleulado 1,060

F critico uni-caudal 1,882 F eritico uni-caudal 0,531
Estatistica ¢ 1,041 Estatistica ¢ 6,000

{ critico uni-caudal 1,696 { critico uni-caudal 1,673

¢ critico bi-caudal 2,040 { critico bi-caudal 2,003

Nio Rejeita-se H, Nao Rejeita-se Hy

EXP MEDIA - MODELQ (4) - Juros  P3 P4 DEP RET - MODELQ ¢4) - Juros P3 P4
Meédia 0,032 0,104 Média 0,118 0,138
Varidncia 0,030 0,060 Varidncia 0,006 0,004
F calculado 0,492 F caleulado 1,466

F critico uni~caudal 0,531 F ¢ritico uni-caudal 1,882
Estatistica ¢ 1,293 Estatistica 1,114

{ critico uni-caudal 1,673 t critico uni-caudal 1,673

¢ critico bi-caudal 2,003 1 critico bi-caudal 2,003

Néo Rejeita-se H, Nao Rejeita-se H
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MB - MODELO (4} - Juros P3 P4 TAM - MODELQ (4) - Juros P3 P4
Meédia 2,552 1,698 Média 15,897 16,153
Variancia 1,511 2,747 Varidncia 3,159 3,167
F calculado 0,550 F calculado 0,997
F critico uni-caudal 0,331 F critico uni-caudal 0,531
Estatistica ¢ 2,231 Estatistica ¢ -0,548
# critico uni-caudal 1,675 ¢ critico uni-caudal 1,673
? critico bi-caudal 2,007 ¢ critico bi-candal 2,003
Rejeita-se Hy Neo Rejeita-se Hy

ALAV - MODELQ (4) - Juros P3 Pd INVEST « MODELQ (4) « Juros FP3 P4
Meédia 0,327 0,376 Média 0,008 0,002
Varidncia 0,016 0,016 Variancia 0,001 0,000
F calculado 0,987 F calculado 15,151
F critico uni-caudal 0,531 F critico uni-caudat 1,882
Estatistica ¢ 1,502 Estatistica ¢ 1,155
# crftico uni-caudal 1,673 ¢ critico uni-caudal 1,694
7 critico bi~caudal 2,003 { eritico bi-caudal 2,037
N&o Rejeita-se I, N&o Rejeita-se Hy

Modelo de Regressio (4) — Cadmbio
EXP CAMBIO - MODELO {4) - Cdmbio  P3 P4 CLASS ~ MODELQ (4) - Cambio P3 P4

Média 0,090 0,030 Média 0,029 0,029
Variancia 0,140 0,031 Variéincia 0,029 0,029
F calculado 4,557 F calculado 1,000

F ¢ritico uni~caudal 1,772 F critico uni-caudal 0,564
Estatistica ¢ 0,862 Estatistica ¢ 6,000

# critico uni-caudal 1,677 { critico uni-caudal 1,668

¢ critico bi-caudal 2,011 { critico bi-caudal 1,995

Néo Rejeita-se Hy Nio Rejeita-se Hy

EXP MEDIA - MODELQ (4) - Cdmbio _P3 P4

DEP RET - MODELO (4) - Cambio  P3 P4

Média 0,665 0,179 Média 0,113 0,130
Varidncia 9,333 0,204 Variéncia 6,004 0,003
F calculado 35,311 F calculado 1,333
F critico uni-caudal 1,772 F critico uni-caudal 1,772
Estatistica ¢ 0,927 Fstatistica ¢ 1,125
¢ critico uni-caudal 1,688 ¢ critico uni-caudal 1,668
t critico bi-caudal 2,028 { critico bi-caudal 1,695

Nao Rejeita-se Hg

Nio Rejeita-se Hy
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MB - MODELO (4) - Cambio

P3 P4

TAM - MODELQ (4) - Cambio

P3 P4

Meédia

2,361 1,500

Mcédia

15,716 15,961

Varidncia 1,645 1,439 Varidncia 2,748 2,763
Fealculado 1144 F calculado 0,594

F critico uni-candal 1,772 F critico uni-caudal 0,564
Estatistica ¢ 1,551 Estatistica ¢ -0,616

t critico uni-caudal 1,668 t critico uni-candal 1,668

¢ critico bi-caudal 1,995 # critico bi-caudal 1,995

Nio Rejeita-se Hy Nio Rejeita-se Hy

DIV EXT - MODELQ (4} - Cambio P3 P4

Média 230247572 264010,791

Varifncia 228086942259,313 292585111441,039
F calculado 0,780
F critico uni-caudal 0,564
Estatistica £ -0,277
t critico uni-caudal 1,668
¢ ¢ritico bi-caudal 1,996

Nio Rejeita-se Hy
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APENDICE 6: Testes econométricos dos modelos de regressdio (2), (3) e (4).

Modelo de Regressdo (2)
REGRESS 1:

« Pegress EXPIUROSVA EXPMEDIAVA DEPRET MB TAM ALAVF1 INVEST

Source SS df M5 Number of obs = 33

6, 26) =  23.1p

ModeT 26, 899045 6 4.48317417 Prob » ¥ = 0.0000
Res{dua’ 5.04626844 26 194087248 R-sguared = ,8420
Adj R-squared = 0.8056

Total 21.9453134 32  .998291045 Raot MSE w 44055
EXPIUROSVA coef, Std. Err. t Pt [95% conf. Intervall

EXPHEDEAVA 0324164 2401146 0.14 0.894 ~-.4611463 5259781
DEPRET 7.258737  ,6392286 .36 0.000 5.944784 8.57269

il -.0111011  .0090352 -1.24 0227 0297632 .007381

TAM L0170236 . 0433327 0.38  0.699 -.0724591 1065064

ALAVF1 «A232259 (5952632 0.71  0.483 -.8003511 1.646811
INVEST 3.235019  2.624372 1.23  0.229 ~#.159455 8.629492
_cons ~-1.427428  .7180294 ~2,01  0.055 ~-2.886916 0320572

- R? elevado e poucas estatisticas t significativas;

. correlate EXPMEDIAVA DEPRET MB TAM ALAVF] INVEST
{obs+33)

' EXPME-VA  DEPRET MB TAM  ALAVFL  INVEST

EXPMEDLIAVA 1.0000
DEPRET ~0.0741  1.0000
MB 0.0227  0.1335  L.0000
TAM 0.0298 ~0.2866 -0.0132 1.0000
ALAVFL. -0.0164 -0.1607 0.3581 ¢.1546  1.0000
INVEST ~-0.1167 -0.2052 -0.0849 (.3432 0.2852 1.0000

Néo hé correlagfio alta (80%) entre as varidveis explicativas;

. estat vif

variable VI 1/VIF

AELAVFL 1.35 0.742525

MB 1.24 0.806571

INVEST 1.18 0.848031

DEPRET 117 0.851890

TAM 1.11 0.901724

EXPMEDIAVA 1.02 0.977464
Meah VIF 1.18

Nenhum valor VIF maior que 10, portanto as varidveis nfio sdo colineares,
Nio ha o problema de multicolinearidade.

. estat hettest EXPMEDIAVA DEPRET BMFL MB ‘TAM ALAVFL INVEST
Breusch-Pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity

Ho: constant variance

variables: EXPMEDIAVA DEPRET BMFL MB TAM ALAVFL INVEST

chiz{?) = 22.39
Prob » chiz = 0.0022

Esta presente o problema de heterocedasticidade, pois o valor-p < 1% ou 5% ou 10%.

+ tegress EXPIUROSVA EXPMEDTAVA DEPRET MB TAM ALAVFL INVEST, vce(robust)

Linear regression Nuttber of obs = 33
6, 6) = 10.92
Prob » ¥ = 0,0000
R~stuared = ), 8420
Root MSE = 44055

Robust
EXPIUROSVA coef. std. Err. T Pt} [95% conf. Intervall
EXPMEDTAVA L 0324164 168786 0.19 0.849 ~-.3145282 +379361
BEPRET 7.258737  1.414554 5.13  0.000 4.35108 10.16639
ME -, 0111911 0051146 -2.19  0.038 - 0217042 ~.Q00G78
TAM L0170236  .0464321 #.37  0.717 -.07841859 1124662
ALAVEL 4232289 4540185 £.93 0.36D -.5100185 1.356478
EINVEST 3.235019  1,389982 2.33  0.028% .3778702 6,092167
—Cons ~1.427429 8017308 ~1. 78 0.087 ~3.075534 2206753
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Acima variéncia e erros padriio robustos em relagdo a heterocedasticidade.

. estat ovtest, rhs
{note: MBA3 dropped because of collinearity)

Ramsey RESET test using powers of the independent variables
#o: mode? has no omitted variables
F(17, 9) = 5.0
Prob > F = 0.6001

Forma incorreta ou ha variaveis omitidas, pois o valor-p < 1% ou 5% ou 10%.

CONCLUSAO: FEstd presente nesta equagio os problemas econométricos de
heterocedasticidade e erro de especificacio do modelo.

REGRESS 2

. regress EXPIJUROSVA EXPMEDIAVA DEPRET MB TAM ALAVFY ENVEST
Seurce 55 df Ms sumber of obs = 33
£ 6, 26) = 24,30
Model 271100701 6 4,51834502 prob » F = 0.0000
ResTdual 4.83524332 26 . IBSOT0897 R-squared = 0.8486
Adj R-squared = 0,8137
Tota't 31.9453134 32 .998291045 RoDt MSE = .43124
EXPIBROSWA coef, std. Ere. t P tl [95% conf. Interval}
EXPHMEDIAVA «~. 0165188 .2379216 -0.07 0.94% -. 5055737 LAT2536L
DEPRET 7.219101  .61956%13 11.65 0.000 5.945574 8.492627
%] -.0079919  .0080452 -0.99  0.330 - 0245291, . 0085453
TAM .(221693 0424793 0.52 0.606 -.0651482 L 1094867
ALAVE2 -, 0493067 .038243 ~1.29  0.209 -.1279163 0293028
INVEST 3.775283  2.451823 1.54  0.136 ~1.26451% 8.815078
COnS «1.318482 .6870228 -1.92 0.066 ~2.730678 .0937138

- R? elevado e poucas estatisticas t significativas;

. correlate EXPMEDTAVA DEPRET MB TAM ALAVFZ INVEST
{ochs=33)

f EXPME~VA  DEPRET HB TAK  ALAVEZ  ENVEST

EXPMEDIAVA 1.0000
DEPRET ~0.0711  1.0000
ME 0.0227  0.1335 1.4000
TAM 0.0288 -0.2866 -0.0132 1.0000
ALAVF2 -0, 1560  0.,03%9  0.0504 00288  E.O0000
INVEST -0.1307 -0.2052 -0.0849  0.1432  0.0072  1.0000

Nio hé correlacdo alta (80%) entre as varidveis explicativas;

. estat vif

variable VIF 1/VIF
DEPRET 1.15 0.868910
TAM 1.1p 0.907398
INVEST 1.07 £.930962
EXPMEDIAVA 1.05 0.953934
ALAVF2 1.03 0.970463
MB 1.03 0.974739

Mean VIF 1.07

Nenhum valor VIF maior que 10, portanto as varidveis ndo sfo colineares.
Nio hé o problema de multicolinearidade.

. estat hetrest EXPMEDIAVA DEPRET MB TAM ALAVE2 INVEST
preusch~Pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: EXPMEDIAVA DEPRET MB TAM ALAVFZ INVEST
chi2(6) = = 22.31
Prob > chiz = §.00%1

Esté presente o problema de heterocedasticidade, pois o valor-p < 1% ou 5% ou 10%.
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. regress EXPIUROSVA EXPMEDIAVA DEPRET MB TAM ALAVER INVEST, vce{robust)

Linear regression Number of obs = 33
F{ 6, 6) = 11.76
prob > F 0.0000
R-squared = 00,8486
RODT MSE L 3124
Robust
EXPIUROSVA coef, Std. Err. t P>[t] F95% conf. Intervall

EXPHEDTAVA -~ 0165188 .185072 -0.08 0.930 -, 3969397 3639022
DEPRET 7.219101  1.346392 5.36  0.000 4.451552 9. 98665

MB 0079310 0036749 -2.17  0.03% ~-0155458  -.000437%

TAM L0221693 0440546 8.50  0.61% -. 0683863 1127248

ALAVF2 - 0403067 0248641 -1.98  0.058 ~. 1004156 0018021
EINVEST 3.775283  1.187911 3.18  0.004 1.333498 6,217069
—cons -1.318482 . 769308 -1.71 0,058 -2. 899817 .2628534

Acima variancias e erros padrfio robustos em relacdo a heterocedasticidade.

. estat ovtest, rhs .
(note: MBA3 dropped because of collirearity)

Ramsey RESET test using powers of the independent variables
Ho: model has no omitted vzri;lﬂes

E(L7, 9 = 14,
prob » F w 0.0002

Forma incorreta ou h4 variaveis omitidas, pois valor-p < 1% ou 5% ou 10%.

CONCLUSAQO: Estd presente nesta equagio os problemas econométricos de
heterocedasticidade e erro de especificago do modelo.

« regress EXPIUROSVA EXPMEDIAVA DEPRET ME TAM ALAVFI INVEST
Source 55 of MS number of ohs = 33
F{ 6, 26) = 24.89
Mode] 27.2084612 6 4.53474352 Prob > F = 0.0000
Rresidual 4,73685234 26 .182186628 ’-squared = 0.85L7
Adj R-squared = ©£.8175
Total 31.9453134 32 998291045 Root MSE = 42683
EXPIUROSVA coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
EXPMEDIAVA 030042 -2326313 0.13  {.8%8 - 4481385 5082225
DEPRET 7.233549 6134948 .79 0.000 5.972492 8.494606
Mi -, 0056737 LODBL756 ~(.69  D.404 ~-.022479 .0111315
TAM -0252958 0421657 0.60 0.554 ~.0613771 -1118687
ALAVF3 -. 8058567 6056725 -1.50  0.147 ~2.150834 .3391209
IRVEST 4.426525 2,46352 1.80  0.084 -.6373135 9.490364
_cons -1.224231  .6847009 ~1.7¢ 0.085 -2.631654 -1831916

- R? elevado e poucas estatisticas t significativas;

. correlate EXPMEDIAVA DEPRET MB TAM ALAVF3 INVEST
(abs=33)

IEXPME«vVA DEPRET MEB TAM  ALAVEI  INVEST

EXPMEDIAVA 1.0000
BEPRET ~0.071%  1.00600
MB 0.0227  0.1335  1.0000
TAM 0.0298 ~0.2866 -0.0132 1.0000
ALAVES -0,0175 0.0151 0.2203 0.0964 1.0000
INVEST -0.1107 -0,2052 -0.0849 0.1432 §.1573 1.0000

Nio ha correlagio alta entre as varidveis explicativas;

. estat vif

variable VIF 1/vEe
DEPRET E.15 0.868147
TAM .31 0.902205
TNVEST 1.1 0.903378
ALAVF3 1.10 9.912895
M3 1.08 0. 524683
FEXPHMEDEAVA 1.02 0.977510

Mean VIF 1.08

Nenhum valor VIF maior que 10, portanto as varidveis ndo sdo colineares.
Néo hé o problema de multicolinearidade.
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. estat hettest EXPMEDIAVA DEPRET MB TAM ALAVF3 INVEST
Breusch-Fagan / Cook-Weisharg test for heteroskedasticity
Ho: Censtant variance
variables: EXPMEDIAVA DEPRET MB TAM ALAVF3 INVEST

chi2{6} = 15.92
pProb » ¢chi2 = 0.0142

Est4 presente o problema de heterocedasticidade, pois o valor-p < 5% ou 10%. S6 nfio esta
presente se considerar 1%.

» regress EXPIUROSVA EXPMEDIAVA DEPRET MB TAM ALAVFY INVEST, voe(robust)

Linear regression Nunher of obs = 33
£ 6, 26) = 10.37
Prob > F = 0.0000
R-sqtared = 0.8517
ROGL MSE = 42683

Robust
EXPIUROSVA Coef. std. Err. 33N FO5% conf. Interval}
EXPMEDIAVA .030042 1867408 0.16 0.873 -.353809%1 .4138931
DEPRET 7.233549 1.27078 5.69 0.000 £.621423 9.845675
b ~. 0056737 0036153 ~1.57  0.12% -.013105 0017576
“TAM .0252958  .0441413 0.57 0.572 ~. 065438 1160296
ALAVF3 -. 9058567 7036972 -1.29  0.209 -2.352327 5406135
INVEST 4.426525  1.427804 3.10  0.005 1.491633 7.361417
~cons ~1.224231 7277886 ~1.68  0.105 -2.720222 2717598

Acima varidncias e erros padrfio robustos em relacdo a heterocedasticidade.

. estat ovtest, rhs
fnote: MBA3 dropped because of collinearity)

Ramsey RESET test using powers of the independent variabTes
Ho:  model ha.s no cmitted variables
D = EL.28
Prob > F= 0.0004

Forma incorreta ou hé varidveis omitidas, pois valor-p < 1% ou 5% ou 10%.

CONCLUSAO: Estdi presente nesta equagdo oS problemas econométricos de
heterocedasticidade (s6 ndo estd presente se considerar alfa de 1%) e erro de especificaciio do
modelo.

. regress EXPIUROS EXPMEDIA DEPRET MB TAM ALAVFL INVEST
Source 55 df MS Number of obs o 33
6, 6) = 13.83
Modal 25.2316013 6 4.20526688 prob » B = {,0000
Residual 750491413 26 .304035159 R-squared o {,7614
adi R-squared = 0.7064
Total 33.1365134 32 1.035516311 Root MSE = 55139
EXPIUROS coef. std, Err. t P>t [95% conf. Intervall
EXPMEDYA 807504 2718663 0.03  0.978 -, 5513252 «5663332
DEPRET 7.041615 L798457 8.82 0.000 5.400363 8.6B82867
B -, 0080122 (011337 ~-0.79  0.434 -.0323158 142004
TAM .020153 0545132 0.37 0.71% -, (919006 1322065
ALAVFL J538285% . 7450636 0.72  0.476 ~. 3932151 2.069785
INVEST 3.021971  3.308568 0.91 0.369 -3.77888% 9.822831
—cons ~1.569895  .BB46376 -1.7¢  0.088 ~3.388293 .2485042

- R? elevado e poucas estatisticas t significativas;

. correlate EXPMEDTA DEPRET MB TAM ALAVFL INVEST

{ohs=33)
'EXP!‘IEM‘A DEBRET ] TAM  ALAVFL  INVEST

EXPMEDIA 1.43000
DEPRET ~0.0508 1.0000

Mg ~0.0817 0.1335 1.0008

TAM 0.0322 ~0.2866 ~0.0132 1.0000 )
ALAVFL -0.0782 -0.1607 0.3581 0.1546 1.0000
ENVEST ~0.1585 ~0.2052 -0.0849 0.1432 ©.2852 1.0000

Nao hé correlagio alta (80%) entre as varidveis explicativas;



. estat vif

variable VIF 1/VIE
ALAVEL 1.35 0.742455
M3 1.25 0.8024599
INVEST 1.20 0.835813
BEPRET 117 0.855302
FAM 1.11 0.500799
EXPMEDTA 1.04 0.958742

Mean VI# 1.19

Nenhum valor VIF maior que 10, portanto as varidveis nfio sio colineares.

Néo hé o problema de multicolinearidade.

. estat hettest EXPMEDIA DEPRET MB TAM ALAVFL INVEST

greusch-Pagan / Cook-Weisbery test for heteroskedasticity
HoD Constant variance
variables: EXPMEDIA DEPRET MB TAM ALAVFL INVEST

chi2 (6)
Prob >

chiz =

31.25
0.0000
Esta presente o problema de heterocedasticidade, pois o valor-p < 1% ou 5% ou 10%.

+ regress EXPTUROS EXPMEDYA DEPRET MB TAM ALAVFL INVEST, vce{robust)

Linear regression sumber of obs 33
{ &, 6) = 9.86
Prob » F = 0,0000
R-sttared = 0,7614
ROOL MSE = 55139

Robust
EXFJBROS Coef. std. Err, t =t {95% conf. EInterval]
EXPMEDTA L007504 1766892 6.04 0,966 -. 3556857 3706938
DEPRET 7.041615  1,819502 3.87 0001 3.301575 1. 7R166
MB -. 0090122 0065877 -1.37 0,183 ~. 0225535 0045291
TAM .020153 0403297 0.41  0.686 -.0B12445 1215504
ALAVFL .5382851 5347972 1.0 0,323 -. 3610062 1.637576
INVEST 3.021971  1.573899 1.92  0.066 -.2132251 6.257167
_cons ~1.569895  .B610406 -1.82  D.0B0 ~3.33978% .1999997

Acima varidncias e erros padrio robustos em relagfo a heterocedasticidade.

. estat ovtest, rhs
(note: MBAZ dropped because of collinearity)

Ramsey RESET test using powers of the independent varizbles

Ho: model has no omitted variables
FCI7, 93 = 7.98
Prob > F = 0.00L7

Forma incorreta ou hé varidveis omitidas, pois valor-p < 1% ou 5% ou 10%.

CONCLUSAO: Esta

presente

nesta

equacdio 0s

heterocedasticidade e erro de especificagio do modelo.

. Fegress EXPIURDS EXPMEDEA DEPRET MB TAM ALAVF? INVEST
source 55 df MS Nunbar of obs = 33
F{ &, 26) = 14.68
mode] 25.5858805 6 4,26431341 prob » F = 0.0000
Residual 7.55063496 26 ,290408037 R-squared = 0.7721
Ad] R-squared = 0.7196
Toral 33.1365154 32 1.03551611 ROGE MSE = 5389
EXPIURDS coef. Std. Err. t Pt E95% conf. Intervall
EXPMEDIA -.021346  .2664265 ~G.08  0.937 -. 5689936 L5263015
DEPRET 7.000792 7728894 9.06 0.000 5.412095 B.589489
MB -.0050906 0100853 -3.50 0.618 -.0258212 -0156401
TAM 0266885  .0531076 0.50 0.620 ~. 0824756 .1358527
ALAVE2 -.0629195 0473416 ~1.33 0.195 ~. 1602315 . .0343925
INVEST 3.731774  3.089336 1.21  0.238 ~2.618859 10.08241
CONS -1.44655 .B542601 ~1.69  0.102 -3.202506 . 309407

- R? elevado e poucas estatisticas t significativas;

problemas econométricos
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. correlate EXPMEDTA DEPRET ME TAM ALAVEZ INVEST
(obs=33)

IMEDm DEPRET MB TAM  ALAVF2  INVEST

EXPMEDIA 1.0000
DEPRET -0.0508  1.0000
MB -0.0817 ©.1335  1.0000
TAM 0.0322 -0.2866 -~0.0132 1.0000
ALAVFZ -0.0801  0.0380  0.0504 0.0288  1.0000
TNVEST -0.1585 -0.2052 -0.0849 0.1432 0.0072 1.0000

Nio hé correlagdo alta (80%) entre as varidveis explicativas;

. estay vif

variable VEF 1/vie
DEPRET 1.15 0.871915
TAM 1.10 0.906578
INVEST 1.09 0.915564
EXPMEDLA 1.05 0.95355],
MB 1.03 9968614
ALAVEZ 1.01 0.988921

Mean VIF 1.07

Nenhum valor VIF maior que 10, portanto as varidveis nio sio colineares.
Nio hd o problema de multicolinearidade.

. estat hettest EXPMEDIA BEPRET MB TAM ALAVEZ INVEST

Breusch-pagan / Cook-Weisherg test for heteroskedastvicity
Ho: Constant variance
variables: EXPMEDIA DEPRET MB TAM ALAVEZ INVEST

chi2 (6 20,01,
prob > chi2 0.0400

E

Esta presente o problema de heterocedasticidade, pois o valor-p < 1% ou 5% ou 10%.

. regress EXPIUROS EXPMEDEA DEPRET MB TAM ALAVF2 INVEST, vce(robust)

Linear regression Number of ohs = 33
6y 26) = 10.94
Prob > F = D.0000
R-squared = 0.7721
Ropt MSE = ,5389

Robust
EXPHIROS coef. std. Err. T |t F95% canf. Xntervall
EXPMEDTA -.021346  ,2013653 -0.E1 0,916 -, 4352584 .3925663
DEPREY 7.000792 1.736413 4.03  0.000 3.431539 10.57004
MB -.0050906  .0051376 -0.99 0,331 -.015651 .0054698
TAM D26G885 0449465 0.59 ©0.558 -.0657004 -1180774
ALAVFZ ~.0629185  .0344706 -1.83  0.079 -.1337748 0079358
INVEST 3.731774  1.338981 2.79  0.010 97946 6.484088
WEONS -1.44655 8146847 -1.78 0.088 -3.,121158 -2280587

Acima varidncias e erros padriio robustos em relagfio a heterocedasticidade.

. estat ovtest, rhs
{note: MBA3 dropped because of collinearity)

Ramsey RESET test using powers of the independent variables
Ho: model has no omitted variables
F{17, 9) = §.29
Prob » F = 0.0014

Forma incorreta ou ha varidveis omitidas, pois valor-p < 1% ou 5% ou 10%.

CONCLUSAO: Estdi presente nesta equagio os problemas econométricos de
heterocedasticidade e erro de especificacio do modelo.
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. regress EXPJUROS EXPMEDIA DEPRET MB TAM ALAVE3I INVEST
Source 55 df MS Number of obs = 33
F( 6, 26) = 16.44
podel 26.2232118 & 4.3705353 Prob > F = 0.0000
Residual 6.91330362 26 .265896203 R-squared = 0.7914
Adf R-squared = {,7432
Foral 33.1365154 32 1.03551611 Root MSE = 51565
EXPIVROS coef, std. Err. T Pt} [95% conf. ifntervall
EXPMEDTA 0718949 (2562458 ¢.28  0.781 -. 4548259 . 5986157
DEFRET 7.039046 . 739939 9.51  0.000 5.518079 8.560012
MB ~. 000587  .0039407 -0.06 §.953 -.0210203 153464
TAM L0324904  .0509468 8.64 0.529 -. 0722322 .137213
ALAVES -1.533997 7375204 ~-2.08 0.048 ~3.040981  -.0180017
INVEST 4.944901 3.01366 1.64 0,113 -1.249764 11.43957
~EONs -1.267034 8230648 -1.54 0.136 -2.958868 ~4248001

- R? elevado e poucas estatisticas t significativas;
E Eﬂr;&;;a‘tﬂ EXPMEDIA BEPRET MB TAM ALAVF3I INVEST
ONS=

| EXPMEDIA  DEPRET L] TAM  ALAVF3  INVEST

EXPMEDEA 1.0000
BEPRET -0.0508  1.0000

] -0.0817 01335 1.0000

TAM 0.0322 -0.2866 -~0.0132  1.0000
ALAVE3 0.0715  0.0151 0.2203 0.0864  1.0000
INVEST ~0,1585 -0.2052 -0.0849 0.1432 0.1573  1.0000

Nio hé correlagio alta (80%) entre as varidveis explicativas;

. estat vif

variable VEE 1/vIF
DEPRET .15 0.871002
INVEST .14 9.881027
ALAVF3 .11 ©.898554
TAM 1.1l 0.901959
HE 1.10 0.912851
EXPMEDIA 1.06 0.943816

Mean VIF 1.11

Nenhum valor VIF maior que 10, portanto as varidveis nfio sdo colineares.
N&o hd o problema de multicolinearidade.

. estat hettest EXPMEDYA DEPRET MB TAM ALAVF3 INVEST
Breusch-Pagan / Cook-Weisherg test for heteroskedasticity
Ho: constant variance
variables: EXPMEDIA DEPRET MB TAM ALAVF3 INVEST

chi2(6) = 21.58
Prog > chiz =  0.0014

Esta presente o problema de heterocedasticidade, pois o valor-p < 1% ou 5% ou 10%.

« regress EXPJUROS EXPMEDIA DEPRET MB TAM ALAVF3 INVEST, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 33
’ F( 6, 26} = 8.05
Preb > F = ,0001
R-squared = 0,7914
Root MSE = 51565

Rrobust
EXPIUROS coef, Std. Err. T it} [95% Conf. Intervall
EXPMEDIA 0718949 .1923193 0.37 0.712 -.3234232 AG7213
DEPRET 7.039046  1.560484 4.51  0.000 3.831424 10.24667
MB - . 000587 0056295 ~(.30 0.918 ~. (121585 .L09846
TAM .0324904 (0439631, 0.74 0,467 - 0578771 1228579
ALAVF3 -1.533997 .9528412 ~-1.6L  ¢.119 -3.49259 4245966
INVEST 4.94490F  1,889415 2.62  0.015 1.06E153 §.828649
—_cons ~1.267034 7542867 -1.68 0.105 -2.817513 .2834453

Acima varidncias e erros padro robustos em relago a heterocedasticidade.

« estat ovtest, rhs
(note: MBA3 dropped because of collinearity)

Ramsey RESET test using powers of the independent variables
Ho: model has no omitted variab'les
FOL7, 9) = 7.55
prob > F = 0.0020

Forma incorreta ou hd varidveis omitidas, pois valor-p < 1% ou 5% ou 10%.
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CONCLUSAOQ: Estd presente nesta equagdo os problemas econométricos de
heterocedasticidade e erro de especificaciio do modelo.

Modelo de Regressdio (3)

. regress EXPCAMBIOVA EXPMEDIAVA DEPRET MB TAM DIVEXT
spurce 55 df MS Number of obs = 32
F{ 5, 6} = 13,00
Kodel 1522.09458 5 304.418915 prob » ¥ = D.G000
Residual 604.630506 26 23,.255019% R-sGuared = 0.7157
Adj R-squared = 0.§610
Total 2126.72508 31 68.6040349 ROOT MSE = 4,8223
EXPCAMBIOVA coef.  std. Err. t Pt} £95% conf, Interval]
EXPMEDIAVA J3243729 0410778 7.90  0.000 . 2399363 4088084
DEPRET ~.0633866  6.7B4595 -0.01  0.993 -14.00932 13.88255
ME 0057201 .0BO7248 0.06 0,950 -. 178712 801522
TAM 0776757 .6466208 0.12  0.905 -1.251491 1.406842
BEVEXT -1.45e-06 3.40e-06 -0.43  0.673 -8.43¢-06 5.53e-06
_cons «2569835 9.70854 0.03 0.979 «~19.70126 20,21523

- R? elevado e poucas estatisticas t significativas;
& gor;;;a.ta EXPMEDIAVA DEPRET MB TAM DIVEXT
obs=

% EXPME-VA  DEPRET L3 TAM  DIVEXT

EXPHMEDIAVA L. 0000
DEPRET ~0.1206  1.0000
MB ~0.0800 0.110% 1.0000
TAM 0.0588 -0.2615 -0.0402  1.0000
DIVEXT ~0.0521 -0.2460 -0.0165 ©0.6336 1.0000

Néo ha correlagfio alta (80%) entre as varidveis explicativas;

. estat vif

variable VIF 1/viF
TAM 1.72 0.580484
DIVEXT L7 0.581662
DEPREY 1.11 0.898267
EXPMEDIAVA 1.04 0.964222
MB 1.02 0.982308

Mean VIF 1.32

Nenhum valor VIF major que 10, portanto as varidveis nfio sfo colineares.
N#o ha o problema de multicolinearidade.

. estat hettest EXPMEDIAVA DEPRET MB TAM DIVEXT
Breusch-pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: EXPMEDIAVA DEPRET MB TAM DIVEXT

chiz(5) e 15.86
Prob » iz = 0.0073

Esta presente o problema de heterocedasticidade, pois o valor-p < 1% ou 5% ou 10%.

- regress EXPCAMBIOVA EXPMEDIAVA PEPREY MB YAM DIVEXT, vce{rohust)

Linear regression Number of obs = 32
5, 6) =  11.53
Prob » F = 0.0000
R-squared = 0.7157
floot MSE = 4,8223
Robust
EXPCAMBEOVA coef. std. Err. T P>t [85% Conf. Intervall
EXPMEDTAVA J3243729 JO31757 6.27 0.000 2179849 4307608
DEPRET -.0633866 2.15373 ~-0.03  ©.977 ~4,4%0441 4.363668
ME L0057201 0151587 .38 0.709 ~, 025439 0368792
TAM 0776757 4159474 ¢.19  0.853 -.7773164 . 8326678
DIVEXT ~1.45e-06  2.40e-06 -0.60  0.550 -6.38e-06 3.48e-06
W LONS .2569835  5.159178 0.05  {.961 -10.34786 10.86183

Acima varifincias e erros padrfio robustos em relagfo a heterocedasticidade.



. estat ovtest, rhs

Ramsey RESET test using powers of the independent variabi
Ho: model has no omitted varizbles
F(15, 11} ~ .88
Prob » F = 0.0000

Forma incorreta ou h4 varidveis omitidas, pois o valor-p < 1% ou 5% ou 10%.

CONCLUSAO: Estd presente nesta

o5

equacdo os
heterocedasticidade e erro de especificaciio do modelo.

REGRESS 2:
. regress EXPCAMBYO EXPMEDIA DEPRET MB TAM DIVEXT
Source 33 df M5 Number of obs = 32
F( 5, 6} = 3.86
Modal 3.28364399 5 656728799 Prob » F = 0.0095
Residial 4.42674329 26 170259357 R-squared = 0.4259
Adj R-squared = 00,3155
Forad 7.7103872% 31 .248722171 Root MSE = J4E262
EXPCAMBIO coef. std. Err, t it [95% Conf. Interval}
EXPMEDIA .4759986  .2543039 1.87 £.073 ~.D467295 .9987287
DEPRET -,1825171  .5836379 ~3.3%  0.757 ~-1.382202 1.017168
MB 0304665 Q07672 3.97  0.001 146966 .0462265
TAM -D26388% 0550776 0.48  0.636 ~ 868248 .1396026
DIVEXT 8.00e~08  2.8%9e-07 6.28 0.784 ~5.15e-07 6.75e~07
_COnS -~ 2580302 . 8300165 -0.3F 0.758 -1.964154 1.448093
- R2 nfio esta elevado;
. correlate EXPMEDTA DEPRET MB TAM DIVEXT
(ocbs=32)
§ EXPMEDEA  DEPRET NB TAM  DIVEXT

EXPMEDIA L8000

DEPRET -0.1508 1.00600
WE =0.0702  0.1109  1.0000
TAM 0.015¢ ~0.2615 -0.0402

B 1.0000
DIVEXT ~0.0432 -0.2460 -0.0155 00,6336  1.0000

Ndo ha correlagiio alta (80%) entre as varidveis explicativas;

. estat vif

variable VEF 1/VEE
TAM 1.7l 0.585795
DIVEXT 1.70 0.587040
BEPRET 1.13 0.888711
EXPMEDIA 1.63 0.966662
L] 1.02 0.984284

Mean VIF 1.32

Nenhum valor VIF maior que 10, portanto as varidveis nfo so colineares.

Nio ha o problema de multicolinearidade.

« estat hettest EXPMEDIA DEPRET MB TAM DIVEXT

Breusch-Pagan / Cook-Weisherg test for heveroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: EXPMEDIA DEPRET MB TAM DIVEXT

chi2(5) = 2.98
Prob > ¢hi2 = 0.7023

Néo esta presente o problema de heterocedasticidade, pois o valor-p > 1% ou 5% ou 10%.

. estat ovtest, rhs
(note: EXPMERIAA? dropped because of collinearity)
(note: EXPMEDIAA3 dropped because of collinearity)

Ramsey RESET test using powers of the independent variables

#o: model has no omitted variables
F(13, 13) = .
Prob > ¢ = 0.7589

Forma correta ou nfio ha variaveis omitidas, pois o valor-p > 1% ou 5% ou 10%.

CONCLUSAO: N#o h4 problemas econométricos nesta regressgo.

economeétricos
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Modelo de Regressio (4)
REGRESS 1:

- regress EXPIUROS RBD CLASS RBPCLASS EXPMEDIA DEPRET MB TAM ALAV INVEST

Source 31 daf NS Number of obs « 58
' 48) = 55.05
Model 6, 30826875 9 70091875 Prob » ¥ = §.0000
Restdual LH11117394 48 012731612 R-sguared = 0.9117
Adj R-squared = 0.8951
Total 6.91938614 57 .121392739 floot MSE = ,11283
EXPIUROS coef. sid. Err. t =t [95% conf. Intervall
RBD ~.0152546  .0332517 ~0.46 0.648 -.08231116 0516025
CLASS 2.523389 1410493 17.89 0.000 2.23979 2,806987
REDCLASS ~2.55324 1896032 -13.47 0.000 ~2.934463 -2.172018
EXPMEDIA -.0183842 0749859 «0.25  8.807 -. 1691535 1323852
BEPRET .2914117 2994759 0.97 0.335 -.310725% 8935484
MB -.014334% 0130418 -1,10  0.277 ~. 0405572 .0118874
FAM 0172585 0405273 i.64 0.108 ~.003908L 0384251
ALAV -.3014166 ,J415596 -2.13  0.038 -.5860413  -,0167919
INVEST ~.3259776  .B401169 -0.3%  0.700 -2.015146 1.363191
~cons -.1324862 .1638522 -0.81 0.423 -, 4619331 .1969608
- R? alto e poucas varidveis significativas;
. correlate RBD CLASS RBDCLASS EXPMEDIA DEPRET MB TAM ALAV INVEST
(ohs=58)
f RBD  CLASS RBECLASS EXPMEDIA  DEPRET HE TAM ALAV  INVEST

RBD 1.0000

CLASS 0.0000 10000
REDCLASS 0.1325  0.7009  1.0000
EXPMEDEA 0.1703 ~0.0608 -0.0426 1.0000

DEPRET 0.31472  0.4981  0.2253 0.0452 1.0000

MB ~0.2857 -0.2794 -0.5380 -0.1307 0.0549  L.0000

TAM 0.0731 -0.4772 -0.3219  0.0448 -0.3006 0.2267 1.0000

ALAV 0.1868 ©0.0846 0.1667 -0.1631 0.3386 -0.0550 0.1826  1.0000
INVEST ~0.1526 -0.0531 -0.0372 0.0508 -0.1613 0.0076 0.1166 -0.0826 1.0000

- Néo h4 correlagfio alta (80%) entre as varidveis explicativas;

. estat vif

variable VIF B/VEE
CLASS 3.02 (.331389
RBDCLASS 2.77 0.360367
DEPRET 1.94 0.515529
L] 1.73 0 576540

TAM 1.55 0.645103
ALAY 1.45 0.691359
RBD 1.26 0.794122
EXPMEDIA 1.15 0.871251
FNVEST 1.07 0.937648

Meah VIF 177

~ Nenhum valor VIF maior que 10, portanto as varidveis nfo sdo colineares.
N#o hé o problema de multicolinearidade.

. estat hettest RBD CLASS RBDCLASS EXPMEDIA DEPRET MB TAM ALAV INVEST
sreusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: constant variance
variables: RBD CLASS REDCLASS EXPMEDIA DEPRET MB TAM ALAV INVEST
chi2 (%) = 45,54
Prob » chi2 = 0.0000
Esta presente o problema de heterocedasticidade, pois o valor-p < 1% ou 5% ou 10%.
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« regress EXPIURDS RED CLASS RBDCLASS EXPMEDTIA DEPRET MB TAM ALAV INVEST, vee(robust)

Linear regression Number of ohs = 58
prob » F - )
R-squared = 0.9317
Root MSE = 11283
Rabust
EXPIUROS ceef, std. Err. t Pt [95% conf. Interval}

RBD -.0152546 036161 -0.42  0.675 ~ 0879611 -0574519
CLASS 2.523389 0370517 68.10 0.000 2. 448801 2.597886

REDCLASS ~2.55324 0444601  ~57.43 0.000 -2,642633  -2.463847
EXPMEDYA -.0183842  .0826074 -0,22  0.825 - 1844774 1477091
DEPRET 2914137 2336877 1.25 0,218 ~.1784488 JTE12722
MB -.0143349  .0115656 -1.24 0.221 - 0375841 0089183

TAM 0172585  .0126887 1.36  0.180 -.0082538 0427708
ALAV ~-.3014166  .1656918 -1.82  0.075 ~. 6345623 .
INVEST -.3259776 4122138 ~-0.79  0.433 -L.154789 5028338
—cons -.1324862  .1613298 ~G.82  0.416 -. 4568615 -1918891

Acima varidncias e erros padrio robustos em relagfo a heterocdasticidade.

. estat ovtest, rhs
Ramsey RESET test using powers of the independent variables
Ho: model has no omitted variables
F(18, 30D = .33
Prob » # = 0.2387

Forma correta ou néo ha variaveis omitidas, pois o valor-p > 1% ou 5% ou 10%.

CONCLUSAO: Estd presente nesta equagio o problema  econométrico de
heterocedasticidade.

REGRESS 2:

. regress EXPCAMBID RBD CLASS RBOCLASS EXPMEDIA DEPRET MB TAM DIVEXT
source 55 daf MS Number of gbg = 70
r{ 8, 1) = 0.22
Model 166914783 8 .020864348 erob > F = {,9854
Residual 5.70324876 61 .093495881 A-squared = (.0284
adj R-squared = -0,0990
Total 5.87016354 69 .0B5074834 ROOT MSE = .30577
EXPCAMSEO coef. std. E£rr. t p=it| [95% conf. Intervall

RED -.0749504 0802016 -0.93 0.354 ~. 2355034 PB856025
CLASS -.1331284  .37RIIEE -.36  0.722 -.8792582 6130014

RBDCLASS A28631 4727227 0.27 0.786 -. 8166364 1.073898
EXPMEDTA 0004315 0174055 0.02 0.980 -, 034373 035236
DEPRET 0087063 6867023 0.01  0.990 ~1.36444 1.38L852
MB -.0215645 33212 ~-0.65 0.519 -, Q87976 (448469

TAM SO152701  .0342557 0.45  0.657 -.0532284 -0837686
DIVEXT ~7.48e-08  1.05e-07 ~-0.72  0.477 -2.84e-07 k. 34e-07
—cons -.0794892  .5232023 -0.15 {880 ~1.125697 9667184

- R? néo esta alto, mas todas as varidveis foram nfo significativas;

. correlate RBD CLASS RADCLASS EXPMEDIA DEPRET MB TAM DIVEXT
(ohs=10)

| RBE CLASS RBDCLASS EXPMEDIA  DEPRET MB TAM  DIVEXT

RBD 1.0000
CLASS ©0.0000  1.0000
RBDCLASS 0.3204  0.7020  1.0000
EXPMEDIA ~0,31117  -0.0333 -0.0234  1.0000
DEPRET 0.1352  0.3786 0.1128 -0.0204  1.0000
MB -0.1849 -0.1994 -0.0203 -0.1273  0.0012  1.0000
TAM 0.0745 -0,2985 -0.2068 0.0615 -~0.1450 0.2259 1.0000
DEVEXT 0.0336 -0.0842 -0.0591 -0.0097 ~0.074% 0,1316 0.7047 1.0000

- N#o hé correlagio alta (80%) entre as varidveis explicativas;

. estat vif

variable VIF 1/VIF
CLASS 2.89 0.345636
TAM 2.36 0.422892
REDCIASS 2.36 0.424452
DIVEXT 2.08 0.481642
DEPRET 1.34 0.745477
M3 1.28 0.780686
RED 1.21 0.828732
EXPMEDIA 1.07 0.934074

Mgan VIF 1.82
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- Nenhum valor VIF maior que 10, portanto as varidveis nfio s3o colineares.
Nio ha o problema de multicolinearidade.

. estat hettest

Breusch-Pagan / Cock-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: fitted values of EXPCAMBIO

chi2(1) 28.82
prob > chiz =  0.0000

Esta presente o problema de heterocedasticidade, pois o valor-p < 1% ou 5% ou 10%.

. Tegress EXPCAMBIO RBD CLASS REBDCLASS EXPMEDIA DEPREY MB TAM DIVEXT, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 70
B 6, B} = .
probh > F = .
R-squared = 0.0284
RODY MSE = 30577

Robust '
FXPCAMBEQ coef. std. Err. it [95% conf. Intervall
RBD ~.0748504 0832143 -0.90  0.371 ~. 2413477 0914469
CLASS -. 1331284 ,1540651 -0.86 0.301 -.4412006 .1749438
RBDULASS L128631 (1211806 1.06  0.203 -.1136845 .3709465
EXPMEDTA .0004315  .0105834 0.04  0.968 ~. 0207312 L0215942
DEPRET 087063 3RQI242 0.0 0.978 - 6114254 .6288379
MB -, 0215645 1583 -1.36 0.178 -. 0532186 0100895
TAM J0152701 0423263 0.36 0.720 ~ . 0893665 0509068
DIVEXT -7.48e-08  1.03e-07 -0.73  0.470 -2.8%e-07 1.31e-07
£ons -.0704882  .6013171 -0.13  0.895 -1.281897 1.122019

Acima varidncias e erros padrio robustos em relagfo a heterocedasticidade.

. estat ovtest, rhs
Ramsey RESET test using powers of the 1ndependent variables
Ho: model has no omitted variables
E(15, 46) = 2.32
Prob > F = 0.0148

Forma funcional incorreta ou ha varidveis omitidas, pois o valor-p < 5% ou 10%. Sé nfo hd o
problema se considerar alfa igual a 1%.

CONCLUSAO: Estd presente nesta equagio os problemas econométricos de
heterocedasticidade e erro de especificagdo do modelo. S6 ndo ha o problema se considerar
alfa igual a 1%.

. regress EXP 8BD CLASS RBOCLASS EXPMEDTA DEPRET MB TAM
Sgurce 5% d¢f M5 Number of obs = 72
E{ 4) = 2,84
Mode} 2.92186829 7 LA17A09756 Prob > F = ,0122
Residuat 9.42021645 64 147190882 R-squared = 0.2367
adj R-squared = 0,1333
‘fotal 12,3420847 71 .17383217% RCOL MSE = 38365
EXP coef. std, Err. 14 |t [95% conf. Intervall
RED -.0512839  .0993158 ~0.52  0.607 ~. 24969 1471222
CLASS 1.319706 362016 3.00 8,003 .3946982 1.844714
RBECLASS -1.147905 4214994 -2.72  0.008 -1.989947 - . 305863
EXPMEDIA .0039081  .0216977 0.18 0.858 -,0394381 0472543
BEPRET .0617687  .B489272 0.87  0.942 ~-1.634158 1,757696
L 0248441 . 0362664 0.69 0.496 ~ (476063 0972046
TAM -.0110485 0209826 -0.37  0.714 - B709457 0488486
_cons L2285217  .4818134 0.47  0.637 -.7340113 1.19205%

- R? n#io esta alto;
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. correlate RBD CLASS REDCLASS EXPMEDIA DEPRET MB TAM
{obs=72)

; EBD CLASS REDCLASS EXPMERTA  DEPRET B TAM

RBD 1.0060

CLASS 0.0000  1,0000

RBDCLASS 0.1680  0.696%  1.0000

EXPMEDIA ~0.1026 -0.0513 -0.0357  1.6000

PEPREY 0.0215 0.5512 0.2094 -~0.0310 1.0000
MB ~0.2310 -0.29%6 +0.3636 -0.1157 ~0.0431 1.0000
TAN 0.0701. -0.4721 -0.3193 0.0724 -0.2968 0.2711  1.0000

- Néo hd correlagiio alta (80%) entre as varidveis explicativas;

. estat vif

variabie VEF 1/VIF
CLASS 3.38 0.295823
RBECLASS 2.35 0.426080
BEPRET 1.68 0.59528%
TAM 1.36 0.732966
ME 1.32 0.756088
RBD 1.21 0. 829033
EXPHMEDTA 1.06 0.947495

Hean VIF 1.77

- Nenhurm valor VIF maior que 10, portanto as variaveis nfio sfio colineares.
N#io ha o problema de multicolinearidade.

. estat hettest RBD CLASS RBDCLASS EXPMEDIA DEPRET MB TAM
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: RBD CLASS RBDCLASS EXPMEDTA DEPRET MB TAM
chi2(?) = 115.2%
prob > chi2 = 0.0000

Estd presente o problema de heterocedasticidade, pois o valor-p < 1% ou 5% ou 10%.

. regress EXP RED CLASS REDCLASS EXPMEDTA DEPRET ME TAM, vce(robust)

tinear regression Number of obs = 72
B 7, 64) = 9.71
rrob > F = 0.6601
R-squared = 0,2367
ROOE MSE = 38365

Robust
EXP coef.  Std. Err. T P> t) [95% conf. Interval]
RBE -.0512839 Q8731 =0,59  0.559 -. 2257056 1231379
CLASS 1.319706 9203751 1.22  0.228 ~. 7189524 2.958365
RBDCEASS -1.347905  .9197593 -1.25 0,217 -2.985336 .6BA526
EXPHEDIA .D039081 0117854 0.33 5,741 -. 19636 Q274522
DEPRET .0617687  ,4208281 0.15  0.384 - 7789321 .8024694
MB 0248441 0398773 0.62  0.535 -, 05482 -1045083
TAM -.0110485  .0255143 ~0.43  0.666 -. 0620192 0399221
_cons L285217 0 .3478293 0.66 0.314 -.4663473 .9233907

Acima varifncias e erros padriio robustos em relagdio a heterocedasticidade.

« estat ovtest, rhs
Ramsey RESEF test using powers of the independent variables
Ho: madel has no omitted variables
52 4.76
Proh > F = 0.0000

Forma funcional incorreta ou hd varidveis omitidas, pois o valor-p < 1% ou 5% ou 10%.

CONCLUSAO: Estd presente nesta equaglo os problemas econométricos de
heterocedasticidade e erro de especificagdo do modelo.



REGRESS 4:

. Fegress EXP RBD CLASS RBDCLASS

Source S5 df L Number of obs = 72
k3, 68) = 6.77

Hodel 2.83882239 3 .946274129 Proh > ¥ = 0.0005
Residual 9.50326236 68 139753858 R-squared = §.2300
adj R-squared = D,1960

Total 12.3420847 71 173832179 RoOt MSE = 37384
EXP coef.  std. Ere. t Prit} {95% conf. interval]

8D -, 0681029 0906687 -D.75  0.455 -, 2490295 .1128237
CLASS 1.153359 2720081 4.23  0.000 . 6085791 1.694139
REDCLASS -1.207397  .3846748 -3.14  ©£.003 -1.975004  ~.4397906
_cans 1241412 0641128 1.94  8.057 ~.0037932 2520756

- RZ ndo esta alto;

. correlate RBD CLASS RBDCLASS

(obs=72}
i RBD  CLASS RBDCLASS
RBD 1.0000
CLASS 0.0000  1.0000
RBOCLASS 0.1690  0.6969  1.0000

- N&o ha correlagio alta (80%) entre as varidveis explicativas;

. estar vif
variabie VIF B/veE
RBRDCLASS 2.06 0.485714
CLASS 2.00 . 500000
Rty 1.06 ¢.944444
Mean VIF 1.71

- Nenhum valor VIF maior que 10, portanto as variaveis nfo sfio colineares.
Nio hé o problema de multicolinearidade.

. estat hettest RED CLASS RBDCLASS

Breusch-Pagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Hp: Constant variance
variables: rED CLASS RBPCLASS

chi2({3) 137.65
Prob > chi2 =  0,0000

Esta presente o problema de heterocedasticidade, pois o valor-p < 1% ou 5% ou 10%,

- regress EXP RBP CLASS R3DCLASS, vee(rsbust)

Einear regression Number of obs = 72
Proh > F =
R-squared e« 0.2300
Root MSE = 37384

Robust
EXP Coef, Std. Err. t it} {95% conf. Intervall
RBD -.0BB1929 0756579 -0.90  (.37% -, 2190759 08287
CLASS 1.15135% 9304701 122 0.220 ~. 7053654 3.008083
RBDCLASS ~1.207397 9311414 -1.30  0.199 ~3.065461 6506666
LLons .1241412 0668915 1.86 0.068 -.0093387 L2576211

Acima varidncias e erros padrio robustos em relacgfio a heterocedasticidade.

. estat ovtest, rhs

powers of all explantory variables collinear

(typically because all explanatory variables are indicator variables)
test not possible

{499 :

- Néo foi possivel fazer o teste para detectar o problema de erro de especificacfio desta
equago pois as varidveis independentes so todas variaveis qualitativas.



