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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo identificar variaveis que
influenciam o uso de instrumentos financeiros derivativos pelas
instituicbes  intermediarias  financeiras do Brasil listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2006 a 2011. A coleta dos dados foi
realizada por meio de andlise de contelido nas Notas Explicativas e no
Balanco Patrimonial constantes nas Demonstra¢cBes Financeiras
Padronizadas (DFP), disponiveis no sitio da Bolsa de Valores de S&o
Paulo — BOVESPA. Os dados foram compostos com os valores
nocionais dos saldos dos derivativos registrados no Balango Patrimonial
em 31 de dezembro de cada periodo analisado. As variaveis dependentes
da pesquisa representam os tipos de derivativos e 0s indexadores
utilizados nestes derivativos, representados por FUTURO, OPCAO,
SWAP, TERMO (tipo), e JURO e CAMBIO (indexador). As variaveis
independentes representam o tamanho (ATIVO, PL e RECEITA) e o,
desempenho (RENTABILIDADE) das instituicdes, e 0 mercado
financeiro brasileiro (TXJURO e TXCAMBIO). Os dados foram
analisados por meio da técnica de regressdao para dados em painel,
estimados pelo Método Generalizado dos Momentos (GMM) de
Arellano e Bond (1991). Como resultados da pesquisa, verificou-se que
as instituicdes analisadas utilizam derivativos principalmente para o
gerenciamento de risco (68%), ou seja, usam derivativos para se
proteger de prejuizos que possam ocorrer devido as variagcdes nos precos
e taxas do mercado. Quanto aos tipos de derivativos mais utilizados,
verificou-se que foram os contratos de opgbes (56,3%), swap (20%) e
contratos futuros (19,2%). Ja derivativos indexados em taxa de juro
(41%) e taxa de cdmbio (35%) apresentam-se em maior propor¢do. Com
base nas analises de regressdo pode-se determinar que as variaveis que
influenciam positivamente o uso de instrumentos financeiros derivativos
pelas institui¢des intermediérias financeiras estdo relacionadas com as
préprias variaveis dependentes defasadas em um periodo, a varidvel



ATIVO e a variavel do mercado financeiro TXCAMBIO. Ja em relac&o
a influéncia negativa, destacaram-se PL, RECEITA e TXJURO. A
variavel ATIVO foi identificada como variavel que influencia
positivamente 0 uso de derivativos em bancos americanos, europeus e
japoneses. Nestes mesmos estudos, a varidvel PL apresentou relacdo
positiva para bancos americanos e europeus, porém, negativa para 0s
bancos do Japdo. Esse comportamento dos bancos japoneses foi
atribuido a um comportamento mais conservador que os bancos do
ocidente. O resultado da varidvel PL neste estudo pode indicar uma
postura conservadora das institui¢fes analisadas.

Palavras-chave: Instrumentos Financeiros Derivativos. Intermediarios
Financeiros.






ABSTRACT

The aim of this study was to identify variables which influence the use
of derivative financial instruments by Brazilian financial intermediaries
listed on the BM&FBOVESPA during the period from 2006-2011. Data
collection was conducted through content analysis in the Explanatory
Notes and Balance Sheet included in the Standardized Financial
Statements (SFS), available on the website of S&o Paulo Stock
Exchange —- BM&FBOVESPA. The data were composed of derivatives
notional amount recorded on the balance sheet on December 31st from
each analyzed period. The dependent variables of the study represent the
kinds of derivatives and the indexes of these derivatives. The derivatives
are represented by FUTURO (Future), OPCAO (Option), SWAP
(Swap), TERMO (Term), and the indexes are represented by JURO
(interest rate derivatives) and CAMBIO (foreign exchange derivatives).
The independent variables representing the size — ATIVO (Asset), PL
(Equity) and RECEITA (Revenue) -, capital structure —
ENDIVIDAMENTO (Debt Ratio) —, institutions’ performance -
RENTABILIDADE (Return On Investment) — and the Brazilian
financial market — TXJURO (Interest rate) and TXCAMBIO (Exchange
rate). Data were analyzed through regression techniques for panel data,
estimated by the Generalized Moments Method (GMM) by Arellano and
Bond (1991). It was found that analyzed institutions use derivatives
mainly for risk management (68%), i.e. they use derivatives for
protection (or defense) against losses that may occur due to market and
price rates changes. The most used derivative was options contracts
(56.3%), followed by futures contracts (17.8%) and swap (16.6%). On
other hand interest rate derivatives (41%) and exchange rate derivatives
(35%) represents a major part of the derivatives. By regression analysis
it was determined that lagged dependent variables influence positively
themselves. The independent variables ATIVO and TXCAMBIO also
influence positively the use of derivatives. However the independent
variables PL, RECEITA and TXJURO influence negatively the
derivative use by the analyzed institutions. ATIVO was also identified
as a variable that influences positively the use of derivatives in studies
by banks from U.S., Europe and Japan. In these same studies the
variable PL showed a positive influence by U.S. and European banks,
but negative influence by Japanese banks. Japanese banks were
identified as more conservative than Western banks. The results from



PL in this study also denote that institutions can have adopted a
conservative posture in the market.

Keywords: Derivative Financial Instruments. Financial Intermediaries.
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1 INTRODUCAO

No sistema financeiro moderno, o principal motivo para a criagdo
de derivativos é a protecdo contra os efeitos dos varios tipos de riscos do
mercado em que as empresas atuam (CLIMENI; KIMURA, 2008).
Busca-se, portanto, amenizar essa exposi¢do as variacdes, por exemplo,
nas taxas de juros, no cambio e nos precos de commodities (NGUYEN;
FAFF, 2002), entre outros.

O mercado financeiro, mais especificamente o setor bancario,
também tem passado por transformacdes para atender as necessidades
destes novos clientes e tem aproveitado a oportunidade para inovar seus
produtos e ofertar servicos diferenciados. Uma maneira encontrada
pelos bancos para atender a nova demanda foi a utilizacdo de
derivativos.

Derivativos sdo instrumentos juridicos (contratos) firmados entre
duas partes, sendo que seus valores sdo dependentes do valor de outro
ativo financeiro ou ndo financeiro, bem como da variacdo destes.

N&o se tem uma data certa ou mesmo unanimidade sobre o
surgimento dos instrumentos financeiros derivativos. Ha relatos que
surgiram na China antiga com a negociacdo de commodities basicas
(SILVA NETO, 2010a). Outros acreditam que tiveram inicio na idade
média, ha também relatos biblicos e até mesmo lendas para especular o
seu surgimento (CLIMENI; KIMURA, 2008). Mas existe um consenso
sobre 0 objetivo do surgimento dos derivativos: proteger 0s
comerciantes dos efeitos das variagbes no mercado de produtos
agricolas decorrentes de oscilagfes climaticas, que configurava o risco.

O uso destes instrumentos financeiros pode suavizar o resultado
das empresas e aumentar sua rentabilidade, mas também pode, pelo uso
descuidado, levar a prejuizos e até mesmo a faléncia.

Na crise financeira dos Estados Unidos da América (EUA), cujos
efeitos comegaram a influenciar o cenario internacional principalmente a
partir de 2007/2008, os derivativos tiveram e ainda tém papel
importante, sendo 0 mais importante. As perdas ocasionadas pela
comercializagdo de instrumentos financeiros levaram vérias empresas a
registrarem, em suas demonstracfes contdbeis, prejuizos bilionarios,
como, por exemplo, Citigroup e Merrill Lynch (EUA), Société Générale
(Franca) e o Lehman Brothers (Estados Unidos da América), dentre
outras empresas do ramo financeiro. Tradicionais bancos americanos,
como o Bear Stearns (quinto maior banco de investimentos dos EUA) e
0 Lehman Brothers (fundado em 1850) faliram no processo também
conhecido como “crise dos subprimes".
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Os subprimes eram ("'s&o0") empréstimos hipotecérios de alto risco
concedidos a clientes sem renda. Estes titulos eram transformados em
derivativos negociaveis no mercado financeiro pelo processo de
securitizagdo, ou seja, agrupados e convertidos em titulos negociaveis
no mercado de capitais, sendo, entdo, comercializados. A
comercializacdo destes novos titulos — cujo lastro era os créditos
subprimes — com diversas empresas do mundo (principalmente bancos)
provocaram o alastramento da crise, acelerando os seus efeitos no
momento em que as hipotecas de alto risco comegaram a ser executadas
e ocorrer perdas.

A lista de “culpados” pela crise financeira americana é extensa e
inconclusiva, sendo que varios deles apontam para os derivativos e 0s
problemas relacionados a eles, como o uso indiscriminado para
especulagdo; a exposicdo excessiva ao risco; as dificuldades de
avaliacdo e de transparéncia; falhas de regulamentacéo, dentre outras.

No atual sistema financeiro brasileiro, derivativos subprimes ndo
sdo negociados pelas empresas por limitagdes legais. 1sso porque podem
ser negociados somente contratos de derivativos que estejam,
obrigatoriamente, registrados e evidenciados em um sistema
previamente aprovado pelo Banco Central do Brasil (BACEN), tornando
este segmento do mercado transparente e oficial, o que ndo ocorre em
outros paises (SILVA NETO, 2010a).

Porém, isso ndo significa que a crise financeira e, posteriormente,
econdmica mundial ndo tenha alcangado empresas no Brasil. Aqui os
efeitos da crise foram, entre outros, a alta do dolar e a queda nos pregos
das acOes negociadas na bolsa de valores, causada, provavelmente, pela
venda macica das agBes pelos investidores. Especialistas financeiros e
economistas defendiam que a crise ndo afetaria o pais, pois as reformas
econdmicas realizadas na década de 1990 fortaleceram o sistema
financeiro nacional, o que faria com que o Brasil ndo se contaminasse
com os problemas do mercado financeiro internacional. No entanto,
empresas como Sadia, Aracruz Celulose, Tok&Stock e Votorantim
anunciaram perdas bilionarias ocasionadas pelo uso de derivativos.

Contudo, ndo sdo conhecidos exatamente os motivos que fizeram
essas empresas brasileiras registrarem altas perdas. Igualmente, ndo séo
conhecidos como outras empresas, como 0S bancos, que registraram
perdas menores ou que ndo registraram efeitos da crise financeira,
estavam se comportando em relagdo ao mercado de derivativos antes e
durante a crise.

Da mesma forma, ndo existem estudos sobre o comportamento no
uso de derivativos pelas instituigdes intermediérias financeiras no Brasil.
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Outra questdo que surge esta relacionada a falta de conhecimento sobre
a finalidade do uso e aos tipos de derivativos utilizados por estas
institui¢des no Brasil.

Com base no exposto a respeito da relacdo entre as instituicdes
intermediarias financeiras e 0 mercado de derivativos, tem-se o seguinte
problema: no Brasil, aspectos relacionados ao uso de derivativos pelas
instituicbes intermedidrias financeiras, como, por exemplo, a finalidade
da sua contratacdo e variaveis que possam influenciar a sua contratacéo
sdo pouco conhecidos.

Com base nesse problema, sdo descritas as perguntas desta
pesquisa: existem variaveis que influenciam o uso de instrumentos
financeiros derivativos nas instituicbes intermediarias financeiras
listadas na BM&FBovespa? Com qual finalidade as instituicGes
intermediarias financeiras listadas na BM&FBovespa utilizam
instrumentos financeiros derivativos?

Para levantar inferéncias sobre as possiveis variaveis que
influenciam o uso de derivativos por estas instituicdes, serd aplicado o
teste de regressdo estimado pelo modelo dos Métodos Generalizado dos
Momentos (GMM).

1.1 Tema e Problema da pesquisa

A presente investigagdo tem como problema de pesquisa: Quais
sdo as variaveis que influenciam o uso de instrumentos financeiros
derivativos nas institui¢cbes intermediarias financeiras no Brasil? E, com
qual finalidade as instituicbes intermediarias financeiras no Brasil
utilizam instrumentos financeiros derivativos?

1. 2 Objetivos do trabalho
1.2.1 Obijetivo geral:

Identificar variaveis que influenciam o uso de instrumentos
financeiros derivativos nas instituicbes intermediarias financeiras

listadas na BM&FBovespa e identificar com qual finalidade estas
instituicBes utilizam estes instrumentos.
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1.2.2 Objetivos especificos

Para atingir o objetivo geral, tém-se 0s seguintes objetivos

especificos:

1. Identificar e analisar, por meio do teste de regressdo, as
variaveis que influenciam o uso de instrumentos financeiros
derivativos relacionados ao tamanho, estrutura de capital e
rentabilidade das institui¢cGes intermediarias financeiras e do
mercado financeiro;

2. ldentificar a finalidade do uso de instrumentos financeiros
derivativos.

1.3 Justificativa

O setor financeiro é um dos setores de grande importancia para
um pais, pois é neste setor que se buscam 0s recursos para 0
financiamento da economia. Com o0 desenvolvimento do mercado
financeiro, as institui¢cbes financeiras passaram a realizar operacdes cada
vez mais complexas que extrapolam a tradicional intermediacdo de
capital e sdo conduzidas de forma globalizada (NIYAMA; GOMES,
2012).

Assim, este estudo se justifica por quatro motivos. Primeiro,
insights sobre os possiveis motivos que levam as empresas a utilizar o
mercado de derivativos para suas negociacfes sdo de interesse dos
reguladores do mercado. Além desses, outros agentes tém interesse
nessas informagdes e nas implicagdes adversas que este uso pode ter na
solvéncia futura das empresas (HARDWICK; ADAMS, 1999).

Segundo, é relevante as partes relacionadas (acionistas, bancos e
governo) que contribuem para suprir a necessidade de capital das
empresas. Pois, por exemplo, uma relacdo entre o uso de derivativos e as
caracteristicas especificas das empresas, como tamanho e forma de
organizacdo, pode auxiliar os acionistas na avaliagdo de riscos
financeiros e tornar o investimento mais seguro (SINGH; UPNEJA,
2008; HARDWICK; ADAMS, 1999).

Terceiro, uma analise abrangente sobre a utilizacdo de derivativos
pelos bancos brasileiros ainda ndo foi realizada. Estes resultados podem
ser importantes para o desenvolvimento de estudos de carater
comparativo com outros paises e importante para estudos que facam
relacdo com o desenvolvimento do mercado de derivativos no pais e nos
setores da economia (HARDWICK; ADAMS, 1999).
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Quarto, derivativos possuem alto potencial de impacto no fluxo
de caixa das empresas e sobre a volatilidade dos lucros. Por exemplo, o
uso de derivativos para especulagdo pode aumentar o risco das
empresas, assim como levar a enormes lucros ou perdas excessivas se a
empresa ndo tiver uma base para compensar a posi¢do tomada. Contudo,
se a empresa utilizar derivativos para hedge, podera ter uma diminuicdo
da exposicdo do fluxo de caixa e da volatilidade (SINGH; UPNEJA,
2008). Assim, a identificacdo dos motivos que levam a empresa a
utilizar derivativos é importante na avaliacdo dos riscos existentes em
um mercado ou ha economia como um todo.

Da mesma forma, a identificagdo dos tipos de derivativos
utilizados pelos bancos se tornam importantes para demonstrar a
tendéncia de utilizacdo destes instrumentos por estas instituicdes em um
periodo em que 0 mundo passou, e ainda passa, por uma crise financeira
e econdmica. Isso poderd possibilitar a identificacdo de possiveis
modificacdes na exposicdo ao risco, considerando que periodos de
instabilidade econdmica tendem a, por si s, expor empresas que se
utilizam destes instrumentos financeiros derivativos a altos riscos,
tornando a divulgacdo das informacdes contabeis um fator que deve
receber atencéo especial.

1.4 Estrutura

A pesquisa serd dividida em cinco capitulos. No capitulo 1, é
apresentada a introdugdo ao assunto pesquisado, 0 problema de
pesquisa, 0 objetivo geral e os especificos, assim como a justificativa
para a realizacéo do trabalho.

No capitulo 2, é exibido o referencial teérico que engloba os
conceitos de instrumentos financeiros e derivativos; os usuarios e as
razdes para a utilizacdo de derivativos; os derivativos nos bancos e seus
riscos. Nesta secdo, sdo apresentados também estudos similares.

No capitulo 3, sdo descritos 0s aspectos metodoldgicos da
pesquisa, abordando a selecdo da amostra, 0 método para a coleta dos
dados, a descricdo das variaveis utilizadas e os métodos estatisticos
utilizados para a analise dos dados. Também sdo apresentadas, neste
capitulo, as limitacGes da pesquisa.

No capitulo 4, sdo apresentados os dados e a andlise dos
resultados. J& no capitulo 5, sdo expostas as consideragdes finais e
recomendacbes para futuros trabalhos. Por fim, sdo listadas as
bibliografias utilizadas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Foi a partir da década de 1970 que os instrumentos financeiros
comecaram a ser comercializados com frequéncia nas bolsas de valores
norte-americanas. Os derivativos basicos, entdo chamados de plain
vanilla, tornaram-se corriqueiros no dia a dia das empresas e destes
surgiram 0s mais variados tipos de contratos destinados a atender as
necessidades das empresas. Sua utilizacdo pode ajudar na gestdo de
risco, mas é preciso ter conhecimento destas operacdes e cuidado na sua
utilizacdo, pois, além dos beneficios, eles podem também gerar grandes
prejuizos. A comercializagdo destes instrumentos ocorre no mercado
financeiro, o qual tem o objetivo de reunir 0s agentes e instrumentos que
oferecam alternativas de captacdo e aplicacdo de recursos (ANDREZO;
LIMA, 2007), bem como a criagdo de condi¢fes de liquidez e
administragdo de riscos (LIMA; LIMA; PIMENTEL 2006).

O mercado financeiro pode ser dividido em dois grandes grupos:
mercado de crédito e mercado de capitais. No mercado de crédito,
ocorre a captacdo de recursos pelos bancos e o repasse aos seus clientes,
sendo estes recursos destinados basicamente ao financiamento de
consumo e disponibilizacdo de recursos a curto e médio prazo para as
empresas (LIMA; LIMA, PIMENTEL, 2006). J& no mercado de
capitais, desenvolve-se o financiamento das empresas direto pelos
investidores por meio da intermediacdo de um banco de investimentos, a
gual ocorre pela emissdo de titulos de dividas (uma das principais
formas de captacéo de recursos pelas empresas) ou titulos patrimoniais
(usados para suprir a necessidade de capital proprio ou fortalecer sua
posi¢do financeira) (LOPES; GALDI; LIMA, 2011).

O mercado financeiro é composto pelos seguintes 6rgdos
normativos: Conselho Monetario Nacional (CMN); Conselho Nacional
de Seguros Privados — CNSP e pelo Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar — CNPC. Em relagdo as entidades supervisoras, tem-se: 0
Banco Central do Brasil (BACEN); a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM); a Superintendéncia de Seguros Privados — Susep e a
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC. Ja
em relagdo aos operadores, tem-se as bolsas de mercadorias e futuros, as
resseguradoras e as instituicdes financeiras que sdo compostas por
bancos, sociedades de crédito, de financiamento e de investimento, além
de caixas econdmicas e as cooperativas de crédito. Estas instituigdes
integram o chamado Sistema Financeiro Nacional (SFN) (BACEN).

O CMN tem a responsabilidade de formular a politica de moeda e
de crédito para manter a estabilidade da moeda, além de expedir
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diretrizes gerais para o0 bom funcionamento do SFN. O BACEN, além
de emitir moeda e manter a estabilidade do mercado interno,
desempenha a funcdo de regulamentacédo, supervisao e fiscalizacdo das
instituigdes financeiras. A CVM tem o objetivo de disciplinar, fiscalizar
e auxiliar o mercado de valores mobiliarios nacional.

2.1 Instrumentos financeiros

No Brasil, 0 Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC —
aprovou os pronunciamentos CPCs 38 (Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento e Mensuragdo), 39 (Instrumentos Financeiros:
Apresentacdo) e 40 (Instrumentos Financeiros: Evidenciacdo) sobre a
regulamentacdo contabil dada aos instrumentos financeiros derivativos.
No entanto, para as instituicdes financeiras, o Banco Central do Brasil
(BACEN) ainda ndo homologou estes pronunciamentos, sendo que
entdo estas instituicbes devem cumprir com as exigéncias do
International Accounting Standards Board (IASB).

Conforme a defini¢do dada pelo (IASB) em seu pronunciamento
Financial Instrument: Presentation (IAS 32), um instrumento financeiro
é "qualquer contrato que dé origem a um ativo financeiro para a
entidade e a um passivo financeiro ou instrumento patrimonial para
outra entidade".

O ativo financeiro pode ser definido como qualquer ativo que
seja: a) caixa ou equivalente a caixa; b) instrumento patrimonial de outra
entidade; ou c) direito contratual de receber caixa ou equivalente,
receber outro ativo financeiro de outra entidade ou de trocar ativos
financeiros ou passivos financeiros com outra entidade em condic6es
potencialmente favoraveis para a entidade; d) um contrato que seja ou
possa vir a ser liquidado por instrumentos patrimoniais da proépria
entidade (1AS 32).

Ja o passivo financeiro é qualquer passivo que seja uma
obrigacdo contratual de entregar caixa (ou outro ativo financeiro) a outra
entidade, ou um contrato que serd ou podera ser liquidado por
instrumentos patrimoniais da prdpria entidade em determinadas
situacGes (IAS 32).

O instrumento patrimonial é qualquer contrato que evidencia uma
participacdo residual nos ativos de uma entidade ap6s a deducdo de
todos os seus passivos (IAS 32).

Os instrumentos financeiros devem ser classificados em
categorias de acordo coma intencdo de utilizagdo deste instrumento pela
empresa, conforme orientacdo do IASB, em seu pronunciamento
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Financial Instruments: Recognitionand Measurement (IAS 39). O
atendimento a esta exigéncia e a correta classificacdo nas categorias se
tornam muito importante, pois, para cada categoria é determinado o
nivel de divulgacdo, segundo o Financial Instruments: Disclosures
(IFRS 7).

As categorias definidas pelo IAS 39 sdo assim dividida:

i.  Ativo financeiro ou passivo financeiro mensurado pelo
valor justo por meio do resultado é um ativo financeiro
ou um passivo financeiro que é classificado como
mantido para negociagdo ou, no momento do
reconhecimento inicial, é designado pela entidade pelo
valor justo por meio do resultado;

ii.  Ativos mantidos até o vencimento sdo ativos financeiros
nao derivativos com pagamentos fixos ou determinaveis
com vencimentos definidos para 0s quais a entidade
possui a intencdo positiva e a capacidade de manté-lo até
0 vencimento;

iii.  Empréstimos e recebiveis sdo ativos financeiros nao
derivativos com pagamentos fixos ou determinaveis que
ndo estdo cotados em mercado ativo;

iv.  Ativos disponiveis para venda sdo aqueles ativos
financeiros ndo derivativos que sdo designados como
disponiveis para venda ou que ndo sdo classificados
como: (a) empréstimos e contas a receber; (b)
investimentos mantidos até o vencimento; ou (c) ativos
financeiros pelo valor justo por meio do resultado.

Os instrumentos financeiros podem ser: i) instrumentos
financeiros ndo derivativos, como, por exemplo, caixa e equivalentes de
caixa; empréstimos e recebiveis de clientes; valores a pagar a
fornecedores; contas a pagar diversas; entre outras; e ii) instrumentos
financeiros derivativos.

2.2 Instrumentos financeiros derivativos

Derivativo, de uma forma bastante ampla, pode ser definido
como um instrumento cujo valor depende de outras variaveis, sendo
muito comum o uso de pregos negociados no mercado financeiro
(CARMONA, 2009).

Gobetti et al. (2010) apresentam as trés caracteristicas que um
instrumento financeiro deve apresentar para ser denominado de
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derivativo: a) o valor deve mudar em resposta a mudanga na taxa de
juros; nos precos de titulos, valores mobiliarios ou commodities; na taxa
de cambio ou de outra varidvel; b) nenhum ou pouco investimento
liquido inicial é requerido em relacdo a outros tipos de contratos; e ¢) a
liquidacéo se dard em data futura.

A origem dos derivativos deu-se pela necessidade dos agentes
econdmicos diminuir as incertezas existentes nos processos de
negociacdo do ativo principal e 0 aumento dos riscos nestes processos
(LOPES; GALDI; LIMA, 2011).

Ja 0 mercado de derivativos surgiu da necessidade dos produtores
e comerciantes se protegerem das incertezas de riscos inerentes a
determinadas atividades, como precos altos, escassez de produtos e
clima (CASTELLANO, 20009).

De uma forma geral, os primeiros derivativos que surgiram foram
0s mercados futuros e de opgdes, criados com o objetivo de proteger a
comercializacdo de produtos agricolas de varia¢es bruscas no mercado.
Em seguida, surgiram o0s swaps, que sdo as trocas de fluxos de
pagamentos. Os negécios estruturados surgiram em seguida, criando
operacdes individualizadas aos clientes e possibilitando obter protecéo
contra flutuacbes de taxas e de moedas; gerar beneficios contabeis e
fiscais; e arbitrar mercados para reduzir custos (CARMONA, 2009).

Foi no Japdo, por volta do século XVIII, que surgiram as
primeiras Bolsas organizadas para a entrega futura de arroz e, em 1848,
foi criada a Chicago Board of Trade (CBOT), que deu inicio ao mercado
futuro como ele é conhecido atualmente.

No entanto, foi na década de 1970, que a comercializacdo de
derivativos se popularizou e os até entdo chamados derivativos exoticos
passaram a ser transacionados com frequéncia nas bolsas de valores
norte-americanas (LOPES; GALDI; LIMA, 2011). Com a reorganizagdo
do sistema financeiro mundial nesta década, bancos e seus clientes
comegaram a demandar formas mais eficientes de financiamento e
protecdo para 0s seus investimentos.

Neste cenario, 0 mundo financeiro acompanhou a criacdo de
varios tipos e combinagdes de derivativos, nos quais sdo usados sistemas
computacionais e engenharias financeiras para sua elaboragdo. Assim,
derivativos sdo criados para praticamente cada tipo de problema que o
mundo financeiro atravessa, como, por exemplo, problemas de crédito,
falta de energia, créditos de carbono, petrdleo, moeda, produtos
agricolas, entre outros.

Climeni e Kimura (2008) destacam que ainda ndo se sabe se as
incertezas geradas pela crise no mercado imobiliario americano servirdo
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como elemento para a criagcdo de novos derivativos, mas destacam que
foi a negociacdo de derivativos atrelados ao crédito imobiliario que
alavancou a crise dos subprime.

A crise do subprime teve inicio em 2007 nos Estados Unidos da
América (EUA) a partir de problemas de insolvéncia em algumas
instituicbes de crédito, sendo sua situagdo agravada em 2008 quando
bancos faliram, como foi o caso do Lehman Brothers.

Um dos temas amplamente discutido neste periodo de crise foi a
contabilizacdo dos derivativos pelo valor justo, ou seja, pelo valor que
seria negociado no momento em que as operacgdes sdo fechadas. Para
Yokoi (2008), em tempos de crise, este modelo se mostrou fragil e o
preco da negociacdo deixou de ser um valor tido como justo e virou
sinbnimo de perdas astronémicas e irreais.

No entanto, pesquisas apontam nao s6 o uso de derivativos como
suposto culpado ou causador da crise do subprime. S&o listados também
a falta de cumprimento ou observacdo das normas contabeis (OJO,
2010); a falta de transparéncia sobre a utilizagdo dos instrumentos
financeiros (LAUX; LEUZ, 2009; BARTH; LANDSMAN, 2010;
CROUHY; JARROW; TURNBULL, 2008); a aparente desconsideracdo
dos riscos dos investimentos por parte dos investidores e agéncias
avaliadoras de riscos (BONACI; MATIS; STROUHAL, 2010;
CROUHY; JARROW; TURNBULL, 2008); a contabilidade a valor
justo (MAGNAN, 2009; PROCHAZKA, 2011); a marcacdo a mercado
— valor justo, nivel 1 — (0JO, 2010); o excesso de securitizacdo
(HELLWIG, 2009) dentre outros.

2.3 Usuarios e suas razfes para a utilizagdo de derivativos

Atualmente, o uso de derivativos ndo se restringe apenas a
grandes empresas com modernos sistemas de gerenciamento de riscos.
Os derivativos sao utilizados por todo tipo de empresas e até mesmo por
pequenos produtores rurais, 0s quais negociam a entrega futura de suas
mercadorias com cooperativas de sua regido. Essa utilizacdo de
derivativos pode objetivar garantir o preco de venda ou garantir a
colocacdo de sua mercadoria no mercado.

O crescente aumento da utilizacdo de derivativos pode ser
associado diretamente a alterag@es estruturais ha economia mundial que
levaram a novas demandas no mercado internacional e que néo
poderiam mais ser atendidas pelas operacOes financeiras tradicionais
(LOPES; GALDI; LIMA, 2011). Os autores destacam também que
houve o aumento da complexidade destes instrumentos e este fato tem
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gerado preocupacdo em varios interessados nestes produtos, pois a
medida que aumenta a complexidade dos produtos aumenta também os
riscos advindos destas operagdes.

Geczy, Minton e Schrand (1997) argumentam que 0 uso de
derivativos depende do nivel de risco enfrentado por uma empresa e 0s
custos de gestdo desse risco. Afirmam também que o ambiente
regulatério e a disciplina de mercado, bem como a liquidez dos bancos
podem afetar a escolha de uma empresa em usar derivativos.

Carter e Sinkey (1998) afirmam que 0s bancos podem usar
derivativos para reduzir as dificuldades financeiras provocadas, por
exemplo, pela exposicdo a mudancas inesperadas nas taxas de juros.

Atualmente, a contratagdo de derivativos tem diferentes objetivos
e sua utilizacdo pode ser motivada por quatro principais fatores:
protecdo, alavancagem, especulacdo e arbitragem. Além disso, se o
usuario souber por que esta utilizando derivativos, pode administrar com
maior eficiéncia o trade-off entre risco assumido e o retorno esperado
(CLIMENI; KIMURA, 2008); caso contrario, problemas podem ocorrer.

Uma operagdo utilizada para diminuir os riscos de determinada
posicdo, ou seja, diminuir ou eliminar os riscos de perda de dinheiro
devido a alteracBes em taxas, indices ou precos, € conhecida como
operacdo de hedge, sendo esta a forma mais comum de utilizagdo dos
derivativos (SILVA NETO, 2010a).

Ndo ha um motivo aparente para as empresas optarem pela
protecdo de itens patrimoniais ou transagdes projetadas envolvendo as
operacdes de hedge por meio da utilizagdo de instrumentos financeiros,
geralmente de derivativos (OLIVEIRA, 2003). No entanto,
fundamentalmente os derivativos sdo empregados para diminuir os
riscos inerentes ao seu negocio com fornecedores e clientes; bem como
para proteger a rentabilidade da carteira de ativos financeiros com o
proposito de assegurar certa rentabilidade (LOZARDO, 1998).

Os derivativos possuem grande poder de alavancagem, pois a
negociagdo com estes instrumentos exige menos capital do que a
compra de ativos a vista, podendo aumentar a rentabilidade a um custo
menor.

Ja a atividade de especulagdo tem como objetivo operar a
tendéncia de precos do mercado e estd exposta a riscos de variacdo de
pregcos ou ocorréncia de eventos. Segundo Oliveira (2003), apesar da
conotacgdo pejorativa que o termo especulagdo tem na sociedade, para o
mercado de derivativos, estas operacdes sdo importantes, pois déo
liquidez ao mercado.
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As operacOes de arbitragem tem o objetivo de explorar as
distor¢des de precos, ou seja, tirar proveito da diferenca de precos de um
mesmo produto negociado em dois mercados diferentes, obtendo ganhos
sem risco (CVM, 20--?; MELLO; ROSSI; CHILIATTO-LEITE, 2011).

Apesar do papel desses instrumentos ser de servir como meio de
gestdo e controle de riscos, a propria operacdo com instrumentos
financeiros derivativos apresenta enormes riscos. Isso porque, ainda que
os derivativos apresentem um grande potencial para reduzir os riscos
envolvidos nas atividades da empresa, também pode causar
significativos prejuizos as instituicdes envolvidas (LOPES; SANTOS,
2003).

Devido a esta dualidade, estes instrumentos passaram a ser
classificados em duas categorias (LOPES; SANTQOS, 2003):

i.  Trading instrument — contratos realizados com o objetivo
de auferir lucros com as flutuagdes de pregos e taxas de
mercado;

ii.  Hedging instrument — contratos que visam proteger a
instituicdo de prejuizos das flutuacbes de precos e taxas
de mercado sobre 0s ativos e passivos.

A partir desta classificacdo, é possivel diferenciar as operacdes
com derivativos que tém o objetivo de gerar resultados daquelas que tem
objetivo de reduzir prejuizos, identificando o perfil das operacoes
realizadas por esta instituigdo.

2.4 Tipos de instrumentos financeiros derivativos

Os tipos mais comuns de instrumentos financeiros derivativos sao
0s contratos futuros, opgGes, swaps e contratos a termo.

2.4.1 Contratos futuros

A dificuldade que os vendedores enfrentavam para negociar seu
produto — considerando prazo de entrega, qualidade, quantidade e local
a entregar — fez com que o mercado percebesse que era mais facil
negociar contratos padronizados, surgindo assim os contratos futuros
(SILVA NETO, 2010a).

Descendente direto dos contratos a termo, os contratos futuros
foram modulados para entrega futura de safras agricolas em producédo,
sendo principalmente utilizado como instrumento financeiro de
transferéncia de riscos.
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Carmona (2009) também destaca 0 uso de contratos futuros como
forma de transferéncia de riscos entre os agentes econémicos, que estdo
dispostos a assumir estes riscos com a intengdo de ganhos e de
visibilidade dos precos. O autor destaca que se caso o mercado futuro
nao existisse, muito pouco se saberia sobre os precos futuros.

Para Lozardo (1998), a principal funcdo do mercado futuro é
oferecer aos seus participantes a possibilidade de fazer um seguro contra
riscos diversos do mercado em rela¢do ao preco a vista. Neste mercado,
compradores e vendedores concordam, respectivamente, em comprar €
vender um determinado ativo por um preco que sera liquidado em uma
data futura. Este mercado possui cinco fungfes basicas:

i. Auxiliar a administracdo de risco inerente ao
comportamento do prego futuro;
ii.  Propiciar a difuséo de precos;
iii.  Minimizar o impacto negativo de novas informacdes
econbmicas;
iv.  Diminuir a sazonalidade de precos entre safras;
V. Indicar o preco futuro do ativo-objeto.

A organizacdo deste mercado se da em torno de uma série de
pardmetros pré-dispostos, que visam & constituicdo de contratos padréo
de operacGes especificas. Assim, os contratos futuros sdo padronizados
e, por esta caracteristica, somente podem ser negociados em bolsa. As
principais clausulas (sem esgotar os itens) do contrato que passaram a
ser padronizadas sao:

i.  Quantidade — cada contrato possui uma quantidade fixa
do produto, ndo sendo possivel negociar qualquer
guantidade;

ii. Qualidade — a qualidade das mercadorias mais
comumente produzidas e negociadas é determinada para
gue o comprador e o vendedor saibam o que vao entregar
e receber ao negociar um contrato. Em alguns contratos
de produtos agricolas é comum verificar limites maximos
e minimos de variacao de qualidade permitida, pois, para
estes produtos, € impossivel controlar detalhadamente a
qualidade;

iii.  Data de vencimento — normalmente a data de liquidagao
dos contratos acompanha o ciclo de comercializagdo dos
produtos;

iv.  Local de entrega — é o local onde serd entregue a
mercadoria negociada. Normalmente sdo determinados
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pontos de entrega proximos dos centros de consumo e
producdo do bem.

O Unico item que esta livre para negociacdo € o preco pelo qual o
contrato serd liquidado em seu vencimento (LOZARDO, 1998; SILVA
NETO, 2010a).

Para minimizar os riscos operacionais destes contratos existem
algumas normas. A primeira delas é o ajuste diario dos precos, no qual
as posi¢cOes sdo atualizadas e pagas diariamente (CARMONA, 2009).
Para o autor, estes ajustes permitem que as posi¢cdes sejam mantidas
atualizadas e honradas, ja que devem ser pagas também. Além disso,
evitam que inadimplementos ocorram devido ao acimulo de prejuizos
por parte de um dos contratantes.

Os contratos futuros sdo também utilizados para formular
estratégias de protecéo para eliminacdo de risco, ou seja, sdo utilizados
para hedge, arbitragem ou especulacdo (CARMONA, 2009). Para
Lozardo (1998), hedging é a funcdo mais importante dos contratos
futuros e significa a redugdo do risco de caixa associado aos
compromissos de caixa. Consiste em uma transacdo desenhada para
transferir 0s riscos por meio de instrumentos financeiros, geralmente
derivativos, existentes no mercado.

2.4.2 Contratos de Opgdes

Os contratos de opgBes podem ser negociados em bolsa, sendo
padronizados; como também em balcdo, no qual ndo estdo
necessariamente sujeitos a um padr&o.

A opcdo é um ato prévio aquele da venda ou compra, que da ao
seu titular o direito, mas ndo a obrigacdo de comprar (ou o dever de
vender) determinado bem de quem lhe outorgou esse direito e pelo qual
ele paga um prémio (SALLES, 2000).

A compra de uma op¢do da um direito futuro, mas ndo uma
obrigacdo e, caso seja solicitado pelo comprador da opc¢édo, da ao seu
vendedor uma obrigacéo futura. O vendedor da opc¢éo vende um direito
para que o comprador da opcédo faca algo em data futura as suas custas.
Ja o comprador da op¢do paga o prémio (como é chamado o preco da
opcao) para exercer o seu direito, se assim for de sua vontade, em data
futura (SILVA NETO, 2010b).

Segundo Salles (2000, p. 53)
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as transacbes com opcdo tiveram origem nos
paises da common law que passaram a atribuir ao
"prémio” a condicho de  consideration,
confirmatéria do desejo de vir a contratar na
época futura, e a0 mesmo tempo remuneratéria do
constrangimento patrimonial da "contra parte",
ante a potestividade de que desfruta o outorgado.

Foi na década de 1970 que os mercados norte-americanos
passaram a ver nas opg¢des uma alternativa de investimento e foram
introduzidas para negociacdo nos mercados organizados. As opcdes
apresentaram acelerado desenvolvimento mercadol6gico, sendo
negociadas atualmente na maioria das bolsas mundiais e com 0s mais
variados objetos (SALLES, 2000).

Segundo Carmona (2009), a classificacdo das opgdes é feita de
acordo com: ativo objeto — valor mobilidrio que deu origem a opcéo;
prazo de vencimento — data em que se liquida o contrato; e preco de
exercicio — preco a pagar para obter o ativo objeto no momento do
vencimento da opg¢do, sendo que para ser uma opgao estes trés fatores
devem obrigatoriamente ser conhecidos.

O tipo de uma opcéo é definido por ela ser uma:

i.  Opcdo de compra ou call- contrato que da ao comprador
o direito, mas ndo a obrigacdo, de comprar o objeto da
negociagdo por um determinado preco a qualquer
instante até a data do vencimento, sendo que ap6s esta
data, se ndo exercida a opcdo, esta deixa de existir
(SILVA NETO, 2010b; CARMONA, 2009); ou

ii.  Opcdo de venda ou put — confere ao vendedor da opcéo o
direito, mas ndo o dever, de vender o objeto da
negociacdo ao preco de exercicio em determinada data
(CARMONA, 2009).

Ja a classificagdo por classe € definida pelo prazo de vencimento
para o exercicio da opcdo. Quando a opcdo pode ser exercida desde o
primeiro dia Gtil apos sua compra até a data do vencimento do contrato,
é chamada de Opgéo Tipo Americano. Por sua vez, quando a opgdo tem
data definida, é chamada de Opcdo do Tipo Europeu (CARMONA,
2009).

H& ainda a situacdo de exercer ou ndo a op¢do na data do
vencimento, conforme a relagdo do seu preco de exercicio com o prego
do objeto, como é apresentado no Quadro 1.



Quadro 1 — Probabilidade de exercer a opcdo
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Classificagdo

Opcao de compra

Opcao de venda

Dentro-do-dinheiro  (in-

Preco do objeto é
maior do que 0 prego

Preco do objeto é
menor do que 0 preco

the-money) g .

de exercicio de exercicio
No-dinheiro (at-the- | Preco do objeto é igual | Preco do objeto € igual
money) ao preco de exercicio ao preco de exercicio

Fora-do-dinheiro (out-of-
the-money)

Preco do objeto é
menor do que 0 preco
de exercicio

Preco do objeto maior
do que o preco de
exercicio

Fonte: Silva Neto (2010, p. 89b).

Silva Neto (2010b) alerta para o fato de esta classificagdo ter sido
desenvolvida nos mercados americano e europeu, nos quais a inflagéo é
baixa. Portanto, quando for realizada esta analise, devera sempre ser
considerado o valor futuro do objeto da op¢do por ser este o fator que
esta atrelado ao risco da opgao a ser exercida ou ndo.

2.4.2.1 Combinacdes e estratégias com opcoes

Segundo Lozardo (1998), as combinagfes envolvendo opg¢des sdo
muito comuns entre os operadores do mercado de opgBes com objetivo
de administrar o risco e, consequentemente, assegurar um determinado
ganho em conjunto com o ativo-objeto e as opgdes.

As posicdes sintéticas de call e de put fazem parte de um leque de
oportunidades para se especular ou fazer posicdes de hedge, limitando
riscos e ganhos, de forma a serem consideradas conservadoras. S&o
consideradas posicGes sintéticas as posi¢cfes cujo comportamento
equivalem ao das posi¢Oes simples, obtidas por meio da combinacéo de
duas ou mais destas posi¢des (SILVA NETO, 2010b).

Entre estas combinacdes, podem ser citadas:

i. Compra de call sintética — resulta de uma posicdo
comprada da agdo-objeto e outra comprada de put. Se o
preco da acdo seguir uma trajetéria de alta, a posicao
comprada de put ndo sera exercida e ocorrera 0 ganho
com a alta da acéo;

ii. Compra de put sintética — é uma posi¢do de venda do
ativo-objeto mais a compra de uma call. Se ocorrer uma
tendéncia de alta no mercado, o investidor ganhard o
valor intrinseco da call e perdera pela venda da ag&o ou o
contrério;



44

Venda de call sintética — é quando o investidor espera
uma queda no valor da acdo. Se o0 preco de mercado
subir, a put perderd seu valor e a venda do objeto
resultard em prejuizo. Se o valor de mercado cair, a put
seré exercida, mas o contrato vendido dara lucro;

Venda de put sintética — tem-se uma expectativa de que o
preco da acdo deverd subir. Essa combinagdo ocorre da
venda da call e da compra da acdo. Neste caso, se 0
preco de mercado subir, a call sera exercida e o prejuizo
causado sera compensado pela valorizagdo da acdo. Se o
preco de mercado cair, a call ndo sera exercida e o
prejuizo serd amenizado pelo recebimento do prémio.

Com relacdo as estratégias com opcOes, Lozardo (1998) cita as
seguintes combinagdes:

2.4.3 Swaps

spreads — sdo combinagdes de duas ou mais opc¢des do
mesmo tipo, ou seja, call com call ou put com put,
visando reduzir riscos e, consequentemente, ganhos
menores;

straddle — indicado quando o prego da agdo indica
grande oscilacbes em relacdo ao valor médio. A
estratégia é realizada comprando uma call e uma put,
ambas com 0 mesmo pre¢o de exercicio;

strangles — essa estratégia leva em consideragdo a
possibilidade de grandes variagdes tanto de alta como de
baixa no preco da acdo. Consiste, como no straddle, em
comprar uma call e uma put, mas, neste caso, a put tem
preco menor que a call, para que o risco seja moderado;
butterfly — estd associada ao objetivo de reduzir custos
operacionais de um straddle. Consiste em comprar uma
call e uma put com pregos iguais (como no straddle),
vendendo uma put de preco de exercicio inferior e uma
call de preco de exercicio superior ao das duas primeiras.
Desta forma, os retornos da operagdo sdo constantes
devido a venda das duas opgdes.

Os swaps, hoje negociados na bolsa, representam, desde sua
origem, a troca de um valor por outro (SALLES, 2000). Swap é um
contrato por meio do qual as partes trocam os fluxos de caixa (na mesma
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moeda e/ou em moeda diferentes) de uma operagdo sem trocar o
principal, de acordo com as regras estabelecidas entre as partes
(LOZARDO, 1998; SILVA NETO, 2010a).

O fluxo de caixa pode ser de qualquer natureza, desde que seja
baseado em indices ou precos divulgados por agentes independentes dos
agentes contratantes e que seja de conhecimento puablico (LOZARDO,
1998).

O principal motivo para fazer um swap esta relacionado com a
gestdo de risco, na qual se procura minimizar o grau de exposi¢do aos
riscos financeiros por meio de uma maior compatibilizacdo de
indexadores em contas de ativo e passivo (LOZARDO, 1998). E um
instrumento efetivo para o gerenciamento do risco de taxa de juros
(CASTELLANO, 2009).

De uma forma geral, uma operacdo de swap € realizada sem
garantia e registrada na Central de Custodia e Liquidacdo Financeira de
Titulos (CETIP) ou na BM&FBovespa. Contudo, uma modalidade de
swap com garantia, que exige margem de garantia inicial ou adicional
das contrapartes, pode ser negociada na BM&FBovespa.

Castellano (2009) apresenta requisitos basicos que justificam uma
operacao de swap:

i. Descasamento entre ativo e passivo das partes
contratantes;

ii. Prazo de vencimento das opera¢des que causam O
descasamento;

iii.  Caracteristica do descasamento (descasamento de prazo,
taxas, moedas etc.);

iv.  Troca do fluxo ou resultado financeiro resultante do
descasamento;

v.  Eliminacdo ou diminuigdo dos riscos existentes, pois o
swap ¢ feito em torno de um valor principal, nocional.

Os swaps mais comuns sdo o de taxa de juros e o swap de moeda
(CARMONA, 2009). No swap de taxa de juro, duas empresas trocam
entre si 0s fluxos de caixas indexados a taxas de juros e, para que ocorra
0 swap, deve haver vantagem comparativa, ou seja, as taxas fixas devem
ser diferentes (maior ou menor) que entre as taxas variaveis e o tipo de
empréstimo (renda fixa ou varidvel) que a empresa deseja pegar deve ser
0 0posto & sua vantagem comparativa.

Segundo Charumathi (2009), os swaps de taxa de juro séo
utilizados por uma grande variedade de instituigdes, como por exemplo,
bancos comerciais e de investimentos, empresas nao financeiras,
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companhias de seguro e hipotecéarias, dentre outras, para obter
financiamentos de baixo custo; protecdo da exposicdo a taxas de juros;
obter maior rendimento sobre o0s investimentos em ativos ou para
assumir posi¢des especulativas em relagdo ao movimento futuro das
taxas de juros.

Ja 0 swap de moeda ocorre quando uma empresa que pPossui
créditos ou débitos em determinada moeda procura outra que tenha uma
posicdo inversa para realizar uma troca do resultado do fluxo de caixa
gerado por estes créditos ou débitos, garantindo assim o retorno na
moeda desejada (SILVA NETO, 2010a).

2.4.4 Contratos a termo

O contrato a termo pode ser definido como uma promessa de
compra e venda, na qual o preco a pagar, na data de entrega do bem, é
preestabelecido entre o vendedor e o comprador (SILVA NETO,
2010a). O comprador assume a responsabilidade de pagar o valor
contratado ao vendedor na data da entrega do bem e o vendedor assume
a responsabilidade de entregar o bem no local, na quantidade e na
qualidade previamente acordada (CARMONA, 2009).

Este tipo de contrato é negociado no mercado de balcdo e, por
isso, deve ter o pre¢o, a data da liquidacdo da operagdo e o local de
entrega do ativo-objeto definidas inicialmente entre as partes
(CLIMENI; KIMURA, 2008). Os contratos a termo ndo sdo ajustados
diariamente e sua liquidacdo é realizada na data de vencimento do
contrato, sendo pela entrega fisica do bem contratado ou pela sua
liguidacdo (CARMONA, 2009).

2.5 Os derivativos nos Bancos

Os bancos participam do mercado de derivativos tanto como
comerciantes, oferecendo derivativos aos seus clientes como parte do
pacote de produtos disponiveis, quanto como usudrio final, utilizando os
derivativos para hedge contra variagdes inesperadas de taxas de juros,
taxas de cambio, precos de commodities, e/ou para especulagdo
(SINKEY; CARTER, 2000).

Kane e Malkiel (1965 apud SINKEY; CARTER, 2000) ja
enfatizavam a importancia dos bancos oferecerem outros servigos aos
seus clientes além de empréstimos e depdsitos, visando a obtencédo de
renda. Eles se referiam a oferta de servigos de gestdo de riscos, pois, se
as dificuldades financeiras do seu cliente forem menores, os bancos
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também se beneficiam, diminuindo sua exposi¢éo ao risco (DIAMOND,
1984).

H& uma variedade de fatores que levam um banco a decidir pelo
uso de derivativo ou ndo. Dentre alguns exemplos, pode-se citar o
estudo realizado por Sinkey e Carter (2000), que identificaram que 0 uso
de derivativos pelos bancos americanos esta associado com maior risco
de capital; desajustes de vencimento entre ativos e passivos; e margens
liquidas de juro menores. J& o0 uso de derivativos por empresas de seguro
de vida do Reino Unido possui uma relag¢do positiva com o tamanho da
empresa, alavancagem e ligagdes internacionais, usando derivativos para
compensar 0 risco e ndo como meio de especulacdo para gerar renda
(HARDWICK; ADAMS, 1999).

A decisdo de usar derivativos de taxa de juro por bancos
comerciais dos EUA esta positivamente relacionada com a exposic¢éo ao
risco de taxa de juro e também ao tamanho da empresa (CARTER,;
SINKEY, 1998).

Whidbee e Wohar (1999) afirmam que, apesar de existir varios
casos de empresas que utilizam derivativos para fins especulativos,
grande parte das empresas do setor bancario argumenta que a principal
razdo para a utilizacao de derivativos é reduzir a exposi¢do ao risco.

No Brasil, o0 mercado de derivativos € composto por varios
integrantes, como as autoridades monetarias; os agentes ndo financeiros
(investidores institucionais, empresas nao financeiras e pessoas fisicas);
os agentes financeiros (bancos, Banco Central, distribuidoras e
corretoras); bolsas de valores, de mercadorias e de futuros; e as centrais
de liquidacdo e de custodia de titulos (CLIMENI, KIMURA, 2008).
Segundo estes autores, sdo 0s agentes financeiros que possuem maior
participa¢do no mercado de derivativos.

As negociacfes com derivativos podem ocorrer de duas formas:
no mercado de balcdo ou em bolsas organizadas. No mercado de balcéo,
as operagOes sdo realizadas diretamente entre as partes ou com
intermediacdo de instituicdes financeiras, sendo os contratos adequados
as necessidades especificas de cada parte e sujeitas a menos fiscalizacdo,
regulacdo e sem divulgacdo para o mercado. As negociacBes por meio
de bolsas organizadas, ao contrario do mercado de balcdo, sdo sujeitas a
fiscalizacdo e regulacdo e com maior divulgacdo sobre as transacfes
realizadas, sendo a principal caracteristica deste mercado a realizagéo
das operagdes com contratos padronizados (CATELLANO, 2009).

A regulamentacdo dos contratos de balcdo varia de um pais para
outro, chegando até mesmo, em alguns mercados, a sua livre
comercializa¢do (SILVA NETO, 2010a). No Brasil, a negociagéo destes
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contratos é de certa forma regulamentada, pois existem limites para esta
negociagdo e todos os contratos devem, obrigatoriamente, ser
registrados em uma camara de liquidagdo financeira devidamente
autorizada pelo BACEN, criando um ambiente mais transparente e
oficial, 0 que ndo ocorre em outros paises.

Os principais agentes que operam neste mercado s&o,
normalmente, classificados conforme a postura que assumem em relagdo
aos riscos, sendo: 1) os clientes, que sdo subdivididos em: hedgers,
especuladores, arbitradores e market markers; 2) as corretoras e 3) a
Céamara de Compensacao (LOPES; LIMA, 2001).

Os hedgers sdo os investidores que operam com a finalidade de
protecdo, reduzindo o0s riscos aos quais estdo expostos, sem a intengéo
de obter ganhos no mercado de derivativos e os especuladores sdo 0s
investidores que assumem 0s riscos em troca da possibilidade de obter
lucro e sdo considerados figuras importantes para este mercado, pois
proporcionam liquidez aos contratos (CARMONA, 2009; NIYAMA,;
GOMES, 2012).

Ja os arbitradores operam em mais de um mercado a0 mesmo
tempo e, assumindo pouco risco, se valem de distor¢Bes de precos
relativos. Os market markers sdo normalmente bancos ou corretoras que
atuam regularmente no mesmo mercado, aplicando o seu préprio capital.
Os market markers se especializam em determinado produto, possuindo,
desta forma, vantagem sobre os demais participantes por obterem
reducdo de custos operacionais e preferéncia nos negdcios (SILVA
NETO, 2010a).

As corretoras intermediam as compras e as vendas de titulos
financeiros entre os clientes. Essas instituicbes sdo autorizadas a
funcionar pelo Banco Central e pela CVM. A receita obtida pelas
corretoras é proveniente da taxa de custédia mensal de titulos e pela taxa
de corretagem. Este é o valor pago referente as operacdes realizadas pela
corretora, que pode ser um percentual sobre a transa¢do, um valor fixo
por operacdo ou ainda um valor mensal. J4& a Camara de Compensacéo
ou clearinghouse sdo responsaveis pela compensacdo e liquidacdo das
posi¢des assumidas pelos seus participantes na bolsa, ou seja, evitar a
inadimpléncia das partes.

2.6 Riscos na atividade bancaria
Os riscos compreendem o0s eventos incertos e inesperados do

futuro, que sdo temidos pela sua probabilidade de ocorrerem e trazerem
perdas as empresas (SALLES, 2000). Carvalho (1996, p. 56) entende
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gue "risco é a probabilidade de ocorréncia (ou de ndo ocorréncia) de um
resultado futuro néo esperado (ou esperado)".

Salles (2000) destaca que a especulagéo sobre 0 risco nasceu com
as expedicbes maritimas que tinham de enfrentar as adversidades do
mar. Com 0 aumento da periodicidade nas viagens, os comerciantes
foram incorporando o risco no valor das mercadorias, até que, pouco a
pouco, os contratos de compra e de venda eram realizados com terceiros
gue assumiam este risco.

Para Lopes, Galdi e Lima (2011), os riscos internos e externos
devem ser estabelecidos e organizados de acordo com a sua
probabilidade de ocorréncia. Os autores questionam o conhecimento dos
executivos e de organizagdes que tiveram perdas com o uso de
derivativos sobre os reais riscos envolvidos nas operacfes que estavam
realizando.

Mellagi Filho e Ishikawa (2011) destacam que tem aumentando a
preocupacdo das instituicdes bancarias em relacdo aos riscos que o
sistema financeiro esta exposto, devido ao fato de administrarem altas
guantias de recursos de terceiros. Os autores destacam ainda que esta
preocupacdo é cabivel, pois fatores como a liberacdo de mercados
fizeram com que as incertezas aumentassem nas operagdes financeiras.

Perlingeiro (2009) destaca que foi 0 aumento da volatilidade dos
mercados financeiros e o aumento de informagfes em tempo real que
possibilitaram o desenvolvimento de instrumentos usados para
transferéncia de riscos, como é o caso dos derivativos. A autora ainda
aponta que o uso de derivativos na atividade bancéaria possibilita manter
Ou nao 0s riscos que convierem, mas € necessario ter conhecimento para
serem bem gerenciados.

A sofisticacdo dos derivativos pode dificultar a identificacéo e a
avaliacdo dos riscos que estdo envolvidos nesta operacdo, aumentando a
responsabilidade dos administradores dentro das instituicdes bancarias.
Na Figura 1, sdo apresentados os principais riscos que envolvem as
instituicbes financeiras bancarias.
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Figura 1 — Principais riscos na atividade bancéria

Risco de mercado

Risco de crédito

Risco da instituicao )

Risco operacional

Risco legal

Fonte: Adaptado de Mellagi Filho e Ishikawa (2011, p. 208).

Segundo Mellagi Filho e Ishikawa (2011):

Risco de mercado: é o risco que engloba as mudancas no
cenario econdmico e que influencia todas as instituicdes,
como € o caso dos riscos envolvidos na variacdo da taxa
de juro (podendo causar queda nos lucros devido as
mudang¢as no mercado) e da taxa de cAmbio (mudangas
ocorridas nos valores de ativos ou passivos que Sdo
indexados em moedas estrangeiras), assim como 0 risco
de liquidez, que representa a possibilidade do banco néo
conseguir obter recursos em determinado momento para
honrar com seus compromissos;

Risco de crédito: refere-se a possibilidade dos tomadores
de empréstimos ndo honrarem seus compromissos de
pagamento;

Risco operacional;: estd associado aos prejuizos que
podem ocorrer por escolhas inadequadas de software e
estratégias, falha no processamento de dados ou mesmo
falha humana;

Risco legal: vincula-se as san¢Bes que a empresa pode
sofrer com relacdo aos contratos, pela legislacdo vigente
ou pelo mau entendimento de tributos.
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Lopes, Galdi e Lima (2011) destacam a importancia de realizar a
identificacdo dos riscos de forma integrada, pois as alteracdes nos
padrdes de um tipo de risco podem alterar outros riscos envolvidos.

2.7 Estudos similares

Carter e Sinkey (1998) investigaram o uso de derivativos de taxa
de juro pelos bancos comerciais dos EUA com ativos entre $100
milhdes e $1 bilhdo, durante o periodo de 1990 a 1993, concentrando a
pesquisa em usudrios finais ao invés de comerciantes. Os autores
encontraram relagdo positiva entre a utilizac8o de derivativos de taxa de
juro com a exposi¢do ao risco de taxa de juro e entre a decisdo de
contratar derivativos de taxa de juro e tamanho do banco. Porém,
nenhuma relagdo positiva foi encontrada entre tamanho e o grau de
participa¢do no mercado de derivativos.

Sinkey e Carter (2000) investigaram as caracteristicas financeiras
dos bancos comerciais americanos usuarios e ndo usudrios de
derivativos, concluindo que os usuarios possuem uma estrutura de
capital mais ariscada que 0s ndo usuarios e maiores desajustes entre 0s
vencimentos de ativos e de passivos.

Shyu e Reichert (2002), com uma amostra de sete grandes bancos
dos EUA e 25 bancos comerciais estrangeiros listados nas 500 maiores
empresas globais da Revista Fortune 1997, analisaram os fatores
financeiros e regulatérios que influenciam o uso de derivativos durante
0 periodo de 1995-1997. Os resultados indicam que esta atividade esta
diretamente relacionada ao indice de capital préprio, ao tamanho dos
ativos, a maturity gap e a avaliacdo de crédito, mas inversamente
relacionado a rentabilidade dos bancos.

Rivas, Ozuna e Policastro (2006) analisaram se 0 uso de
derivativos afeta a eficiéncia dos bancos latinos-americanos (Brasil,
Chile e México). Os resultados indicaram que a utilizacdo de derivativos
aumentava a eficiéncia dos bancos latino-americanos e que as restri¢des
normativas e institucionais afetavam negativamente a eficiéncia dos
mesmos.

Charumathi (2009) investigou os fatores (tamanho, qualidade dos
ativos, capitalizacdo, rentabilidade e perfil do risco de taxa de juro) que
determinam o uso de swap de taxa de juro para gerenciar o risco de taxa
de juro de 24 bancos comerciais indianos com dados anuais de 2007 e
2008. Os resultados apontam que os bancos maiores (ativo) e mais
rentaveis (lucro/ativo) ndo apresentaram vantagens em utilizar swap de
taxa de juro para fins de protecdo em comparagdo com bancos menores.
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Com uma amostra de 134 instituigdes financeiras da Unido
Europeia listadas na bolsa, do periodo de 2006 a 2010, Gonzélez et al.
(2012) analisaram as razdes pelas quais estas instituicbes usam
derivativos de crédito. Os resultados apresentam uma relagdo positiva
do uso com o tamanho do banco e a utilizacdo de outros derivativos e
negativamente relacionado com o nivel de risco de capital e com o nivel
de risco de crédito.

Cyree, Huang e Lindley (2012), com uma amostra de 335 bancos
comerciais, investigaram o uso dos derivativos no setor bancario e seus
efeitos antes (2003-2005) e durante a crise (2007-2009). Os resultados
do estudo sugerem que as atividades dos bancos com derivativos se
limitam ao fornecimento (comercializacdo) de servicos aos clientes e &
gestdo de risco. Além disso, os resultados sobre o uso de derivativos
pelos bancos ndo apresentaram evidéncias de aumento no
comportamento de especulacdo, nem que esse uso contribuiu
significativamente para a perda de valor durante a crise das hipotecas
subprime.

Shiu e Moles (2012) investigaram as variaveis que justificam o
uso de derivativos em bancos listados na Bolsa de Valores de Taywan,
entre o periodo de 1998 a 2005. Os resultados demonstram que o uso de
derivativos é explicado por fatores de gerenciamento de risco, de
informacéo e fatores de escala.

Em outros setores, também foram realizadas pesquisas com a
intencdo de identificar a finalidade do uso de derivativos.

Tufano (1996), por exemplo, investigou o uso de derivativos para
a gestdo de risco na industria de mineracdo de ouro da América do Norte
e concluiu que os motivos particulares dos gestores era o principal fator
para impulsionar o uso de derivativos nestas empresas.

No Reino Unido, Hardwick e Adams (1999) investigaram 0s
fatores determinantes do uso de derivativos no setor de seguros de vida.
Concluiram que a tendéncia de usar derivativos por estas seguradoras
estava positivamente relacionada ao tamanho da empresa, a
alavancagem e as relacGes internacionais.

Allayannis e Ofek (2001), com uma amostra de 500 empresas ndo
financeiras de 1993, investigaram se as empresas que utilizavam
derivativos cambiais para protecdo ou para especula¢do. Os resultados
apontaram que as empresas utilizavam derivativos cambiais para
protecdo e que sua utilizagdo reduzia significativamente sua exposi¢éo
ao risco de taxa de cambio. Encontraram também evidéncias que a
decisdo de usar derivativos estava relacionada a fatores de exposicéo,
como vendas externas e comércio exterior, e com variaveis amplamente
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associadas com teorias de cobertura ideal, como tamanho e despesas
com pesquisa e desenvolvimento.

Berkman et al. (2002) analisaram a relacdo entre o uso de
derivativos e caracteristicas financeiras de 158 empresas australianas
ndo financeiras, mais especificamente empresas industriais e de
mineracdo. As varidveis utilizadas foram: dificuldades financeiras,
prejuizos fiscais, oportunidade de crescimento, capacidade de gerar
fluxos de caixa, tamanho da empresa, dividendos e exposicdo ao risco
cambial. Os resultados apontaram que o tamanho da empresa e a
alavancagem sdo as principais varidveis explicativas para o uso de
derivativos.

Nguyen e Faff (2002) analisaram os determinantes do uso de
derivativos de uma amostra de 469 empresas australianas de capital
aberto no periodo de 1999 e 2000. Fatores como alavancagem, tamanho
(dificuldades financeiras) e liquidez foram determinantes na decisdo de
usar derivativos e 0 objetivo do uso era aumentar o valor da empresa em
vez de maximizar a riqueza da empresa.

Shu e Chen (2003) analisaram o0s principais fatores que
determinam o uso de derivativos pelas empresas listadas na Bolsa de
Valores de Taiwan no periodo de 1997 a 1999. Os autores identificaram
gue o tamanho, a proporg¢do da divida a longo prazo em relagéo ao total
da divida e a exportacdo influenciavam no uso de derivativos.

Na analise dos fatores que influenciam na decisdo de usar hedge
nas empresas hoteleiras australianas no periodo de 2000 a 2004, Singh e
Upneja (2008) concluiram que custos das dificuldades financeiras,
aversdao ao gerenciamento de risco, assimetria de informacéo,
volatilidade do fluxo de caixa, proporcéo de divida com taxa flutuante,
relacdo de vendas externa e tamanho da empresa sdo fatores
determinantes na decisdo de usar hedge. Os resultados também
apontaram que as empresas hoteleiras usavam, predominantemente,
swaps de taxa de juros e opgdes para gerir o risco destas taxas.

AFZA e ALAM (2011) investigaram os fatores que influenciam o
uso de derivativos em empresas ndo-financeiras listadas na Bolsa de
Valores de Karachi. Com uma amostra de 105 empresas ndo financeiras
no periodo de 2004-2008, os autores concluiram que o uso de
derivativos é positivamente relacionado com menores custos
financeiros, aumento da divida, falta de investimento e menores
participacfes gerenciais.

Bank e Wiesner (2012) investigaram os fatores relevantes que
influenciam o uso de derivativos no setor de turismo de inverno. A
pesquisa foi realizada em 61 estacBes de esqui na Austria e concluiram
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gue, embora a maioria dos operadores das estagOes esteja ciente dos
riscos climaticos e sua exposicao ao risco, o uso de derivativos de clima
como meio de compensacao de perdas raramente é considerada, sendo o
principal fator que explica este fato, a falta de conhecimento sobre
derivativos.
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3 METODOLOGIA

Esta secdo tem o objetivo de apresentar os meios utilizados para
execugdo da presente pesquisa. Gil (1999) define pesquisa como o
processo formal e sistematico de desenvolvimento do método cientifico,
tendo como objetivo descobrir respostas para os problemas por meio do
emprego de procedimentos metodolégicos.

A presente pesquisa se classifica, quanto aos objetivos, como
descritiva, a qual tem como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populagdo ou fenémeno, assim como o
estabelecimento de relacbes entre variaveis. Algumas pesquisas
descritivas vao além da simples identificacdo da existéncia de relacfes
entre variaveis e objetivam também determinar a natureza desta relacéo,
gue € 0 caso desta pesquisa.

No que se refere aos procedimentos, a pesquisa se caracteriza
como documental, pois foram utilizadas as demonstracdes contabeis e as
notas explicativas para coleta dos dados. Beuren (2006) destaca a
importancia deste tipo de procedimento pela possibilidade de organizar
as informacgOes que se encontram dispersas, conferido a elas uma nova
importancia como fonte de consulta.

Por fim, quanto a abordagem do problema, esta pesquisa se
classifica como quantitativa visto que busca identificar o uso de
instrumentos financeiros derivativos pelas instituicdes intermediarias
financeiras através da aplicacdo de testes estatisticos.

3.1 Populagdo e amostra

A populacdo objeto de andlise desta pesquisa é composta pelas
companhias de capital aberto registradas no setor financeiro da
BM&FBOVESPA. Em 29 de abril de 2012, verificou-se 156 empresas
listadas neste setor, entre as quais foram selecionadas as instituicdes do
subsetor “intermediarios financeiros”, 0 que corresponde a 28
instituicdes.

Desta amostra, foram excluidas dez instituicGes: quatro por nao
apresentarem as demonstrages contabeis de todo o periodo analisado e
6 instituicGes por apresentarem finalidade de holding e instituicGes de
investimento, sendo a amostra final composta por 18 instituicdes
intermediarias financeiras. O Quadro 2 apresenta as empresas que
compde a amostra deste estudo.
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Quadro 2 — Composi¢do da amostra analisada

N° | Intermediarios financeiros — bancos

Banco ABC Brasil S.A.

Banco Amazénia S.A.

Banco Bradesco S.A.

Banco Brasil S.A.

Banco Daycoval S.A.

Banco Estado de Sergipe S.A. — Banese
Banco Estado do Para S.A.

Banco Estado do Rio Grande do Sul S.A.
Banco Industrial e Comercial S.A.

10 |Banco Indusval S.A.

11 | Banco Mercantil do Brasil S.A.

12 | Banco Nordeste do Brasil S.A.

13 |Banco Pine S.A.

14 | Banco Santander S.A.

15 | Banco Sofisa S.A.

16 | Banestes SA — Banco do Estado do Espirito Santo
17 | BRB Banco de Brasilia S.A.

18 |Parand Banco S.A.

OO ~NO UL WNPEF

Com a amostra definida, foi necessério também delimitar o
periodo a ser analisado. Neste caso, optou-se por analisar seis anos, ou
seja, 0 periodo de 2006 a 2011. Assim, tem-se para este estudo, um total
de 108 observagdes. Este periodo é especialmente interessante quando
comparado aos acontecimentos de crise financeira ocorrido no mundo,
especialmente nos EUA. Assim, o periodo de 2006 a 2011 analisa os
fatos ocorridos nas instituices intermediarias financeiras do Brasil em
um periodo recente anterior, durante e posteriormente a crise econémica
e financeira.

3.2 Coleta de dados

Segundo Shu e Chen (2003), a maioria dos trabalhos que tentam
explicar os motivos que levam uma empresa a utilizar derivativos que
estdo focados em um determinado pais é realizada por meio da aplicacéo
de questionarios por amostragem, enquanto que os trabalhos que
destacam um determinado setor sdo por meio da coleta dos dados a
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partir dos relatérios anuais das instituicdes, como é o caso deste
trabalho.

Os dados foram coletados nas Demonstracbes Financeiras
Padronizadas (DFP), mais especificamente nas Notas Explicativas e no
Balango Patrimonial disponiveis no website da Bolsa de Valores de S&o
Paulo — BOVESPA.

A técnica de anélise de contetdo foi empregada para analisar
gualitativamente os dados. Segundo Berelson (apud Richardson 1999),
analise de conteudo pode ser entendida como a técnica de pesquisa para
a descricdo objetiva e sistematica do contetdo analisado e é utilizada
particularmente para estudar material de tipo qualitativo.

Segundo a definicdo de Rocha e Deusdard (2005, p. 309), analise
de contelido é um conjunto de técnicas de analise das comunicacdes,
com 0 objetivo de atingir uma "significacdo profunda" dos textos. Os
autores ainda destacam a crenca da neutralidade do analista para
obtencdo de resultados mais precisos, segundo a qual este analista seria
"um detetive munido de instrumentos de precisdo para atingir a
significacdo dos textos".

Para 0 emprego da andlise de conteldo e a coleta dos dados, as
Notas Explicativas de todas as empresas da amostra e de todos o0s
periodos foram impressas e procedeu-se a leitura integral das mesmas.
Os dados sdo referentes aos valores (nocionais) dos saldos dos
derivativos em 31 de dezembro de cada periodo analisado. Esses valores
foram identificados nas Notas Explicativas e tabulados em planilha
eletrnica.

Para cada empresa foi criada uma tabela com todos os periodos
analisados (2006 a 2011) e para cada periodo foi separado por tipo de
instrumento derivativo e por indexador. Apds a analise de todos os
periodos de todas as empresas, uma nova tabela foi criada com a soma
total por periodos, das 18 empresas. Posteriormente os valores foram
transformados em logaritmo com o objetivo de obter "uma distribuicéo
para os dados mais simétrica e proxima da normal* (MORETTIN;
TOLOI, 2004, p. 9). Os valores contratados e liquidados durante os
periodos analisados ndo sdo considerados na amostra.

3.3 Variaveis da pesquisa
Com base nas discussdes apresentadas na pesquisa, esta subse¢édo

tem a finalidade de descrever as variaveis que foram utilizadas para esta
pesquisa.
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3.3.1 Variaveis dependentes

As varidveis dependentes foram determinadas a partir dos
instrumentos financeiros derivativos classificados em duas categorias:
guanto ao seu tipo e quanto ao seu indexador. A primeira categoria
contempla contratos futuros (FUTURO), contratos de opgdes (OPCAO),
swaps (SWAP) e contratos a termo (TERMO). J& a segunda categoria
contempla os derivativos referenciados em taxa de juro (JURO) e
cambio (CAMBIO). Ambas categorias englobam os principais tipos de
derivativos e indexadores apontados na literatura, e utilizados pelas
empresas analisadas.

Carter e Sinkey (1998) argumentam que 0s bancos que negociam
seus derivativos em bolsa podem ter caracteristicas diferentes dos
bancos que negociam em balcdo. No entanto, como 0s bancos que
compfem a amostra deste estudo negociam derivativos tanto em bolsa
como em balcdo e nem todos divulgam informagOes referente aos
valores negociados em cada mercado, as analises foram realizadas sem
considerar esta caracteristica.

3.3.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes representam o tamanho, desempenho
e 0 mercado financeiro brasileiro. O tamanho dos bancos é representado
pelas variaveis Ativo Total (ATIVO), Patriménio Liguido (PL) e
Receita Total (RECEITA).

A variavel ATIVO foi utilizada em outros estudos (NANCE;
SMITH; SMITHSON (1993), CARTER; SINKEY (1998), SINKEY;
CARTER (2000), SHYU; REICHERT (2002), BERKMAN et al.,
(2002), CHARUMATHI (2009), CHARUMATHI; KOTA (2012),
dentre outros) para determinar as caracteristicas de empresas (do setor
financeiro e de outros setores) que utilizam derivativos em suas
operacdes. Berkman e Bradbury (1996) sugerem que empresas com
ativos maiores possuem praticas de gestdo financeira mais sofisticada e,
portanto, s80 mais suscetiveis ao uso de derivativos. O fator tamanho é
também muitas vezes associado a operagdes complexas que requerem
acOes mais cautelosas (ZAHRA; PEARCE, 1989). Ja Sinkey e Carter
(2000) e Shyu e Reichert (2002) apontam que bancos maiores utilizam
mais derivativos do que bancos menores por se envolverem em uma
ampla variedade de atividades e possuirem mais recursos necessarios
para estas atividades. Shyu e Reichert (2002) destacam ainda que a
teoria prevé que bancos maiores sdo menos propensos a falhar, possuem
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uma carteira de ativos mais diversificadas e que possui maior capital
intelectual na forma de gerentes mais experientes e treinados do que 0s
bancos menores.

A varidvel PL ¢é representada pelos valores totais do patrimdnio
liguido e apresenta-se como uma medida de tamanho de capital
investido nos bancos. Merton e Bodie (1992) sugerem que, por causa da
regulamentacdo de exigéncia de capital, 0os bancos devem dispor de
"capital de garantia" para participar de novas atividades, logo bancos
com maior capital proprio utilizaria mais derivativos. Para Carter e
Sinkey (1998), estes argumentos sugerem ser mais provavel que os
bancos com maiores niveis de capital préprio sejam participantes do
mercado de derivativos do que 0s bancos com menores niveis de capital.

Shyu e Reichert (2002) acreditam haver uma relacdo positiva
entre a atividade com derivativos e o indice de capital proprio,
afirmando que capital préprio adequando é crucial para os bancos, pois
proporcionam maior capacidade (a cushion) para absorver perdas com
crédito e fornecer sinais de solidez aos seus depositantes ndo segurados.
Assim, os bancos com indice de capital préprio menor (PL) possuem
menor capacidade para se envolverem em atividades de alto risco.

Ja a varidvel RECEITA foi utilizada por Hardwick e Adams
(1999) e Allayannis e Ofek (2001), que analisaram se o grau de
internacionalizagdo das empresas ndo-financeiras influenciava na
contratacdo de derivativos. Nos bancos da amostra, este tipo de receita
nao foi detectado e optou-se por utilizar os valores da receita total como
um indicador do volume das atividades das instituicGes analisadas.

A varidvel RENTABILIDADE foi inserida como uma variavel
gue representa o desempenho dos bancos. O grau de rentabilidade é
determinado pelo Retorno sobre Investimento (ROI, em inglés Return
On Investiment), um indicador de eficiéncia. Os resultados do estudo de
Shyu e Reichert (2002) indicam que a atividade com derivativos dos
bancos comerciais internacionais dos EUA esta inversamente
relacionada com a rentabilidade dos bancos. Os autores destacam que a
relacdo entre rentabilidade dos bancos europeus e 0 uso de derivativos
demonstra que os bancos utilizam derivativos de uma maneira a
complementar as suas atividades bancérias tradicionais.

Por fim, foram inseridas duas variaveis que representam o
mercado financeiro: taxa de juros (TXJURO) e taxa de cémbio
(TXCAMBIO). A varidvel TXJURO ¢ representada pela taxa Selic
(Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia) divulgada pelo Ipea
(Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada). Segundo Zhao e Moser
(2009), um dos mais importantes riscos que o0s bancos enfrentam como
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intermediarios financeiros é a taxa de juros que, devido a sua mudanca,
podem afetar negativamente o rendimento dos bancos. Para os autores,
este risco decorre principalmente dos descasamentos entre 0s
vencimentos das entradas e saidas de valores dos bancos, necessitando,
desta forma, gerenciar as taxas de juros. Rajendran (2007) destaca que
uma das formas de gerenciar este risco é por meio de derivativos e que a
volatilidade da taxa de juros e a globalizacdo dos mercados de capitais
tem induzido o uso de derivativos futuros pelos bancos.

No caso da variavel TXCAMBIO, foi utilizada a taxa comercial
real (R$)/dblar americano (US$), também divulgada pelo Ipea. Assim,
como a taxa de juros, a volatilidade do cambio também influencia a
contratacdo de derivativos por conta do risco.

3.4 Modelos econométricos para Dados em Painel

Neste estudo, empregou-se uma regressdo adaptada para modelos
dinamicos de dados em painel, estimado pelo Método Generalizado dos
Momentos (GMM, do inglés Generalized Method of Moments) para
analisar se as varidveis independentes influenciam na variavel
dependente. Os testes foram realizados com auxilio do software Eviews.

Os dados serdo analisados em forma de painel, também
conhecidos como dados longitudinais, por analisar uma série de dados
ao longo do tempo t, de diferentes individuos i (WOOLDRIDGE, 2011).
Quando as informagdes estdo completas para todos os individuos em
todos os periodos, o painel é dito balanceado, como é 0 caso desta
pesquisa, caso contrario, o painel é denominado nédo-balanceado.

A utilizacdo dos dados neste formato possui alguns beneficios,
dentre eles a possibilidade de analisar como momentos passados das
variaveis dependentes, medidos pelas defasagens, podem influenciar
nelas mesmas em momentos presentes. Porém, a presenca da variavel
Y;;—, caracteriza um painel dindmico e, em modelos assim
especificados, poderdo ser encontrados problemas de endogeneidade,
gue ocorrem quando as varidveis explicativas do modelo sdo
correlacionadas com os residuos, ou seja,

E (Xit, &t) # 0 (1),

exigindo que a estimacao seja realizada por um método especifico que
corrija este problema.

Uma alternativa para solucionar este problema é o uso de um
estimador para separar os efeitos fixos, como, por exemplo, 0 GMM
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proposto por Arellano e Bond (1991). Segundo Marinho, Linhares e
Campelo (2011), este método é mais adequado para corrigir problemas
estatisticos tipicos de painel dindmico. Os autores ressaltam que 0 GMM
¢ ainda mais vantajoso por ndo necessitar de instrumentos adicionais
validos, pois emprega as defasagens das proprias variaveis. O modelo
GMM foi proposto por Hansen (1982) e desde entdo tornou-se um dos
métodos mais utilizados para estimacdo de modelo em economia e
financas, e ndo requer um conhecimento completo da distribuicdo dos
dados (HALL, 2005).
Araujo et al. (2009, p. 20) destacam que:

a estimacdo do modelo dinamico de Arrelano e Bond
por GMM é robusta com respeito a
heterocedasticidade, a correlagdo e ao viés de
normalidade, estes dois Ultimos detectados no
Modelo de Efeitos Aleatdrios.

A equacdo para 0 GMM na sua forma estocéstica é:

Yie = Bo+ B1X1+ BoXo+... BnXic + & 2

Na qual:

Y = variavel dependente

i = empresas da amostra

t = tempo

X= variaveis independentes

[ = parametro de regressdo

& = residuo ou erro da regressao.

Ja na forma funcional, a equacdo para a variavel dependente
FUTURO, apresentada como exemplo das equagdes utilizadas neste
estudo, é estimada da seguinte forma:

FUTURO;, = By + BLATIVO, + BoPL, + BsRECEITAs +
B.RENTABILIDADE, + BsTXJUROs + BsTXCAMBIOg + &,

3)

Sendo que FUTURO representa a variavel independente, i denota
a empresa da amostra, t a dimensdo de tempo, f é o parametro da
regressdo, e ATIVO, PL, RECEITA, RENTABILIDADE, TXJURO e
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TXCAMBIO representam as variaveis independentes do modelo. Ja 0 &
representa o erro da regressao.

As analises dos resultados dos modelos propostos sao realizadas
estimando a probabilidade (valor-p) da ocorréncia das hipoteses (o)) com
valores de 0,01, 0,05 e 0,1, que equivalem a 99%, 95% e 90% de
confiabilidade. Assim, quando o resultado do valor-p de um dos testes
for menor que o valor determinado de o, conduz-se a rejeicdo da
hipétese nula (HILL; GRIFFITHS; JUDGE, 2003).

Para testar a validade dos instrumentos utilizados na estimacao
GMM, foi utilizado o Teste de Sargan. Segundo Sargan (1958), o uso de
variaveis instrumentais foi sugerido pela primeira vez por Reiersol, em
1941, para 0s casos em que varidveis econdmicas sujeitas a relagdes
exatas sdo afetadas por erros de medicdo. Sargan (1958) sugeriu um
teste, que ficou conhecido como Teste de Sargan ou Teste J (J-statistic),
para verificar a validade da variavel instrumental. A estatistica J é o
diagndstico mais utilizado na estimacdo GMM para avaliar a adequagédo
do modelo (BAUM; SCHAFFER; STILLMAN, 2003).

A hipotese nula a ser testada é que o modelo € valido, ou seja, 0
modelo é composto pelas varidveis instrumentais que sao validas, pois
ndo estdo correlacionadas com o conjunto de residuos, e a hipdtese
alternativa é que o modelo é invalido (BAUM, 2006). A hip6tese nula
do Teste J é representada por:

](QEGMM) = n(E[ht])W(E[ht])~x2L—K (4)

Segundo Baum, Schaffer e Stillman (2007) o valor de J é
distribuido em y* com (L — K) graus de liberdade para a hipétese nula de
gue o conjunto de condigdes de ortogonalidade sdo vélidos. A falha da
rejeicdo na hipdtese nula sugere que o modelo é nédo identificado. Para
analisar o Teste J utiliza-se a Tabela de Distribuicdo de Qui-Quadrado,
sendo que o valor critico de J estimado no teste deve ser menor que o
valor encontrado na tabela. Conforme Baum (2006), em um modelo
bem especificado com condicBes de momento valido, o J-statistic se
comporta como uma variavel aleatéria qui-quadrado com graus de
liberdade igual ao nimero de restricGes de sobre-identificacdo. Ja, se o
modelo for mal especificado, ou ndo possui algumas condi¢des de
momento, o J-statistic sera grande em relacdo a uma variavel aleatéria
qui-quadrado com L — K graus de liberdade.

Para o calculo dos graus de liberdade, tem-se que L € igual ao
nimero de condicbes dos momentos e K é igual ao nimero de
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parametros do modelo. Assim, para este estudo tem-se 102 graus de
liberdade, onde L é igual a 108 condi¢des dos momentos (i vezes t) e K
é igual a 6 parametros. Foi adotado grau de confianca de 0,01% e, de
acordo com a tabela Qui-quadrado, para graus de liberdade maior que
100 o valor critico de J é de 135,80.

3.5 Limitacdo da pesquisa

Uma das limitacdes desta pesquisa refere-se a coleta dos dados
que se limitam as informacdes apresentadas pelas empresas nas notas
explicativas que, eventualmente podem conter erros.

Uma segunda limitacdo diz respeito ao total de observactes
inseridas no modelo econométrico. Quando séo utilizados painéis com
dimensdo temporal pequena, os instrumentos utilizados podem ser
fracos e o problema de endogeneidade persistira.



64



65

4 APRESENTACAO DOS DADOS E ANALISE DOS
RESULTADOS

Nesta secdo, sdo apresentados e analisados os dados desta
pesquisa. Primeiramente, é realizada uma analise qualitativa do uso dos
instrumentos financeiros derivativos pelos bancos para posteriormente
realizar a andlise estatistica dos dados apurados.

4.1 Analise dos dados

Conforme apresentado na metodologia desta pesquisa, a amostra
€ composta por instituicGes intermediarias financeiras. No entanto, em
alguns periodos, algumas empresas divulgaram ndo fazer uso de
derivativos e outras ainda ndo fizeram mengéo a esta pratica. Na Tabela
1, s8o apresentadas as informagfes sobre as instituicbes usuarias e nao
usuarias de derivativos no periodo de 2006 a 2011.

Tabela 1 — Institui¢des usuarias e ndo usuarias

Instituicdes 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Usuérias 15 16 15 15 14 15
N&o usudrias 1 0 0 0 3 3
N&o informaram 2 2 3 3 1 1
Na(_J ree_xllzou operagdes com 0 0 4 4 2 5
derivativos exdticos/subprime

Verifica-se na Tabela 1 que a média de 78% das instituicdes
analisadas sdo usuarias de derivativos. Em relacdo as instituicGes que
ndo utilizam derivativos em suas operagdes, vale destacar que sdo as
mesmas instituicdes que ndo divulgaram, em alguns periodos, se fazem
uso desta pratica ou ndo. Assim, pode-se inferir que as instituicbes que
ndo divulgaram essa informacdo, ndo utilizam essa pratica, como € o
caso do Banco do Par4, que nos anos de 2006, 2007, 2008 e 2009, ndo
divulgaram a informacdao sobre 0 uso ou ndo de derivativos e, em 2010 e
2011, divulgaram a seguinte nota: "a instituicio ndo operou com
derivativos no exercicio".

A informacdo sobre o uso de derivativos exdéticos ou subprime,
passaram a ser divulgadas ap6s o primeiro ano do andncio da crise
financeira (2007) e por poucas empresas. Apesar da relevancia da
informacdo, apenas 4 instituicbes em 2006 e 2007 apresentaram
informag®es sobre o assunto, € nos anos seguintes, apenas 2 divulgaram
esta informacéo.
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Na Tabela 2, sdo apresentadas as finalidades, divulgadas pelas
instituices, para quais os derivativos sdo contratados. E importante
destacar que a mesma instituicdo pode ter divulgado que utiliza
derivativos para mais de uma finalidade.

Vérias nomenclaturas sdo utilizadas na divulgacdo desta
informacédo, como, por exemplo, "atender as necessidades dos clientes"
ou "para a finalidade de negociacdo". Assim, foi necessario criar
categorias, as quais sdo apresentadas também na Tabela 2.

Tabela 2 — Finalidade do uso de instrumentos financeiros derivativos
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Finalidade n° % |n° % n° % |n° % [(n° % |n° %
Negociacdo com
oS 8 36|7 32|7 3207 33|6 30[3 25
S:Crgnc'ame”mde 14 64 |15 68 |15 68 |14 67 |14 70 |9 75
Total 22 22 22 21 20 12

Como visto na revisdo de literatura, 0s bancos participam do
mercado de derivativos tanto para atender as necessidades do seu
cliente, transformando os derivativos em mais um produto a ser
oferecido para ele, quanto como usuario final, utilizando destes
instrumentos para o gerenciamento dos riscos do mercado em que atua.
Nesta andlise, verificou-se que as instituicbes utilizam derivativos nas
duas situacdes, sendo que o percentual maior, ou seja, em média 68%, é
para 0 uso de derivativos para gerenciamento de risco, resultado
semelhante ao encontrado por Whidbee e Wohar (1999) e Cyree, Huang
e Lindley (2012). Assim, verifica-se que uma das caracteristicas das
instituicbes intermedidarias financeiras no Brasil, € 0 uso de derivativos
classificados na categoria hedging instrument, que se refere ao uso de
derivativos para proteger as institui¢des de prejuizos que possam ocorrer
com as variagcbes dos precos e das taxas do mercado (LOPES;
SANTOS, 2003).

Na Tabela 3, sdo apresentados o0s totais de cada tipo de derivativo
no dia 31/12 de cada periodo analisado e sua representatividade em
percentual com relacdo ao total. Também é apresentada a composicédo
em percentual de cada tipo de derivativo por indexador.
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 Total

Contratos 112,557 374,980 743,525 1.999,329 603,073 832,849 4.666,314

de opcdes 342% 425%  434% 67,3% 60,19  60,0% 56,3%

Tx.de juro 0,0% 1,7% 1,7% 65,7% 0,3% 0,0%

Moeda 375%  26,2% 28,2% 9,7% 95,7%  90,6%

indice 0,0%  29,0% 48,2% 14,8% 0,1% 0,1%

Acbes 60,9%  41,3% 20,9% 9,1% 2,0% 1,0%

Outros 1,6% 1,8% 1,0% 0,8% 1,9% 8,3%

Swap 132,633 297,140 457,933 444589 140,985 184,176 1.657,455
403% 337%  267%  150%  141%  13,3% 20,0%

Tx.de juro 68,7%  62,6% 48,3% 57,3% 572%  459%

Moeda 31,0%  30,8% 45,2% 32,4% 384%  49,6%

indice 0,0% 6,2% 6,0% 9,9% 0,0% 0,0%

Outros 0,3% 0,4% 0,6% 0,4% 4,4% 4,4%

Contratos 76,197 193505 396,485 431,702 238,366 258,049  1.594,304

futuros 231% 21,9%  232%  145%  238%  18,6% 19,2%

Tx.de juro 76,5%  62,6% 68,3% 81,1% 76,3%  63,3%

Moeda 228%  17,5% 19,7% 11,0% 123%  13,6%

indice 05%  17,7% 11,6% 5,1% 11,3%  22,6%

Outros 0,2% 2,1% 0,3% 2,8% 0,0% 0,5%

Contratos 4164 8123 35167 25582 9,986 106,337 189,359

atermo 1,3%  0,9% 2,1% 0,9% 1,0% 7,7% 2,3%

Tx.de juro 0,1% 0,2% 0,1% 4,7% 7,5% 1,5%

Moeda 91,0%  96,8% 97,0% 94,3% 91,1%  98,1%

Acdes 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%

Outros 8,9% 6,7% 3,8% 2,5% 3,6% 0,8%

Outros 3728763 8542.787 78.962.421 68.305.327 11.019.332 7.039.614 177.598.244
1,1%  1,0% 4,6% 2,3% 1,1% 0,5% 2,1%

Total 329,280 882,291 1.712,073 2.969,508 1.003,429 1.388,451 8.285,031

O saldo total de R$ 8 trilhGes de reais em contratos de derivativos
do periodo analisado é representado principalmente por contratos de
opcdes (56,3%), swap (20%) e contratos futuros (19,2%), que juntos
representam mais de 95% do total destes contratos.

Em relacédo ao total de cada periodo, observou-se que o periodo
de 2009 possui 0 maior saldo do periodo analisado. Observa-se também
gue, com excecdo do periodo de 2006, os contratos de opgbes sdo 0s
mais representativos de cada periodo e apresenta uma tendéncia de
crescimento ao longo dos quatro primeiros anos, chegando a representar
67% do valor total em 2009. A caracteristica principal deste tipo de
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contrato é o direito dado ao comprador da op¢do de compra-lo no
vencimento se assim lhe for conveniente, e ao vendedor, o dever de
vender caso o comprador fizer a opcdo de exercer o seu direito de
compra.

Os contratos de opgdes sdo referenciados, principalmente, em
taxa de juro, moeda, indice e a¢des. O grupo "outros" é a juncdo dos
contratos que representam menos de um por cento do total de opcoes,
como por exemplo, contratos referenciados em titulos, commodities,
preco de produtos e o prdprio grupo de outros que as instituicbes ndo
explicam a que tipo de contrato se refere.

Diferentemente dos demais tipos de derivativos, 0s contratos de
opcOes sdo representados em cada periodo por um tipo de taxa, por
exemplo, em 2006 e 2007, a maior parte dos contratos € referenciada em
acles (60,9% e 41,3% respectivamente), ja em 2008 ¢ indice (48,2%),
em 2009 em taxa de juro (65,7%) e em 2010 (95,7%) e 2011 (90,6%)
em taxa de cadmbio. Observa-se que a proporcao de cada tipo de contrato
varia muito em cada periodo, 0 que caracteriza que as instituicbes
utilizam os contratos de opg¢bes acompanhando as variagcbes do
mercado.

Um exemplo claro dessa variacdo sdo os contratos referenciados
em taxa de juro, que possuem uma pequena proporcdo em relagdo ao
total nos periodos de 2006 a 2008 e em 2009 chegam a 65,7% e em
2010 voltam ao patamar baixo de 0,3% do total. Neste periodo, 2009,
muitos fatores ainda afetaram a economia mundial, como por exemplo,
a crise que desencadeada na Europa. No Brasil, as incertezas sobre o
andamento da economia também afetaram o mercado, como as
declaragdes de mudanca de taxa de juro que foram anunciadas pelo
Comité de Politica Monetaria (COPOM) em abril de 2008. Apds um
periodo de 3 anos em que a taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custodia (SELIC) foi mantida em 11,25% ao ano, em abril de 2008 o
COPOM anunciou o aumento de 0,5%, passando para 11,75% ao ano, e
em dezembro de 2008 chegou a 13,75%.

A partir da primeira reunido de 2009, foi decidido que a taxa
SELIC seria reduzida, mas as incertezas sobre o mercado ainda se
mantiveram. Variages ainda ocorreram no primeiro semestre de 2009 e
na reunido de julho deste mesmo ano foi anunciada a taxa de 8,75% ao
ano, a qual se manteve fixa até dezembro de 2009.

Outro exemplo sdo os contratos de opgOes referenciados em
moeda estrangeira. A proporcao deste tipo de contrato em relacdo ao
total de opgdes estava em torno de 37,5%, 26,2% e 28,2% em 2006,
2007 e 2008 respectivamente. Em 2009 sua propor¢do ficou menor
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devido ao grande aumento dos contratos baseados em taxa de juro, mas
em 2010 chegou a 95,7% do total, fato que pode ser explicado pelo
aumento da moeda americana (délar) que iniciou ainda em 2009 e se
manteve em 2010. Com a desvalorizacdo do real, os bancos necessitam
de "mais reais" para honrar com seus compromissos firmados em moeda
americana e os contratos de opc¢bes podem ser uma alternativa para se
proteger contra a volatilidade anunciada para o mercado financeiro.

Assim, como grande parte dos derivativos sdo utilizados para o
gerenciamento de risco (Tabela 2) € possivel que as opgbes sejam
utilizadas pelos bancos para se proteger contra as variagdes do mercado
em que estd inserido, considerando a caracteristica deste tipo de
derivativo que ¢ a possibilidade de exercer o direito de compra do objeto
se assim for melhor para a empresa no vencimento do contrato.

Seguido dos contratos de opg¢des, 0s contratos futuros séo a
segunda maior propor¢do de derivativos em relacdo ao total. Estes
contratos, desde sua origem, foram utilizados como forma de
transferéncia de riscos entre 0s agentes do mercado, ou seja, gerenciar as
estratégias de protecdo para eliminar o risco. Os contratos futuros séo
compostos, principalmente, por contratos de taxa de juro.

A terceira maior parte dos derivativos diz respeito aos contratos
de swap e é composto principalmente por contratos referenciados em
taxa de juro e moeda. Uma das caracteristicas do uso deste tipo de
contrato esta também relacionada com a intencdo da empresa em
diminuir sua exposicdo aos riscos financeiros, de forma a diminuir os
descasamentos entre os prazos de vencimentos, taxas de juros, moedas
etc. Estes fatos estdo de acordo com a finalidade de uso de derivativos
divulgadas nas Notas Explicativas das instituicbes e a literatura que
afirma que os tipos mais comuns de swaps sdo os de taxa de juro e
moeda.

4.2 Modelo GMM de Arellano e Bond (1991)

A Tabela 4 apresenta os resultados dos coeficientes estimados
pelo método GMM. Na primeira coluna, sdo apresentadas as variaveis
dependentes e, na primeira linha, s8o exibidas as variaveis
independentes, o Teste J (J-statistic). A coluna (-1), diz respeito a
regressdo da varidvel dependente defasada um periodo, ou seja, a
interferéncia que o ano anterior tem sobre o presente. Os valores da
parte superior de cada célula da tabela representam os coeficientes da
regressdo estimada pelo GMM. O valor inferior de cada célula
corresponde ao valor da estatistica t, 0s quais foram comparados com o t
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critico a 100 graus de liberdade para significancia de 99%, 95% e 90%,
respectivamente 2,358, 1,658 e 1,289.



Quadro 3 — Estimagdo Método Generalizado dos Momentos (GMM)

RENTABI- TX n
(1) ATIVO PL RECEITA | "pape | TWURO | i | Jestatistic
0,4695* 0,5262 -0,6422|  -1,1157* 9,6846 -0,0462 0,4478*
FUTURO 9,3376
(4,9564) (1,2196) |  (-1,2386)|  (-5,6551) (1,3548) |  (-1,5157) (3,1551)
_ 0,1471%* 3,6063*|  -4,0073* -0,7354 | 11,0959%** |  -0,2789%* |  1,0177**
OPCAO 11,1054
(2,5327) (35601)|  (-3,3617)|  (-0,6406) (1,8123)|  (-2,2004) (2,5793)
0,0187 6,2238*|  -6,4720%|  -2,7700* -3,7934|  -0,2724* 2,5469*
SWAP 10,0315
(0,0922) (41190)|  (-3,7121)|  (-4,8993)|  (-0,4475)|  (-5,6138) (6,5119)
0,0101 0,2474 01493|  -3,6660* 46184  -0,2754* 2,8930*
JURO 6,3745
(0,3870) (0,8358) 04532) | (-4,3402) (0,8541) |  (-4,2655) (4,2970)
_ 0,1835* 1,0032%|  -2,1611* 1,6123%|  -7,0288** 0,1023*|  -0,6356*
CAMBIO 7,0343
(5,1044) (8,1209) |  (-8,6823) (5,1619)|  (-2,0026) (3,0007) | (-2,7099)
0,0231 1,4014 -0,9518|  -5,5303* 74331  -0,8004* 8,2324*
TERMO 14,6561
(0,1200) 0,3199)|  (-0,1877)|  (-2,9768)|  (-0,5477)|  (-5,9585) (5,7611)

Nota: *, ** e

*** representam o0s valores dos coeficientes de regressdo estatisticamente significativos a 99%, 95% e 90%,

respectivamente. Os valores entre parénteses correspondem ao valor da estatistica t.
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O Teste J (J-statistic), utilizado para avaliar a validade dos
instrumentos utilizados no modelo GMM, testa a hip6tese nula de que as
variaveis instrumentais ndo estdo correlacionadas com o conjunto de
residuos. Considerando o valor critico de 135,80 para a estatistica J, 0s
valores do Quadro 3 sdo menores e confirmam a validade dos
instrumentos utilizados no modelo e consequentemente validam o0s
modelos (BAUM, 2005).

Ja os coeficientes de uma regressdo servem para avaliar a
interferéncia que uma determinada varidvel independente apresenta
sobre uma variavel dependente. Como pode ser observado nos
resultados expostos na Quadro 3, nem todas as varidveis explicativas do
modelo apresentaram coeficientes estatisticamente significativos, sendo
que foram considerados niveis de 99%, 95% e 90% de significancia.

Analisando as variaveis dependentes defasadas em um periodo (-
1), exibidas na Quadro 3, verifica-se que os coeficientes apresentaram-
se significativos e positivos para as variaveis FUTURO (0,4695),
OPCAO (0,1471) e CAMBIO (0,1835), indicando que, para estas trés
variaveis, o valor passado explica parte do valor futuro dos derivativos,
sendo FUTURO a variavel que apresenta maior grau de influéncia.
Desta forma, o aumento de 1% do valor contratado de FUTURO, por
exemplo, no periodo anterior, influencia no valor contratado do periodo
presente em um aumento de 0,46% para os valores de FUTURO no
periodo presente. Isso revela que, para estes casos, hd uma tendéncia de
aumento. Esta influéncia pode ser explicada, por exemplo, pelas dividas
de longo prazo. Um banco pode contratar derivativos para se proteger
das variagfes cambiais que poderdo ocorrer durante todo o prazo de
vencimento desta divida.

A variavel ATIVO apresentou parametro significativo e positivo
para as variaveis OPCAO (3,6063), SWAP (6,2238) e CAMBIO
(1,9032), demonstrando que esta variavel apresenta influéncia maior nos
tipos de derivativos que os indexadores. Este resultado demonstra
também que quanto maior a empresa (medida pelo ativo total), maior o
uso de derivativos. Resultados semelhantes foram encontrados nos
estudos de Shyu e Reichert (2002), Shu e Chen (2003) e Gonzélez et al.
(2012), que identificaram relagdo positiva entre o tamanho dos bancos
(medido pelo ativo total) e 0 uso de derivativos.

Esta relagdo pode ser explicada, por exemplo, pelo fato de bancos
maiores possuirem mais tipos de atividades e carteiras mais
diversificadas de ativos (SHYU; REICHERT, 2002) que os bancos
menores, favorecendo, desta forma, sua atividade no mercado de
derivativos. Exemplo disso é o estudo de Sinkey e Carter (2000), que
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também encontraram forte relacdo entre tamanho dos bancos e 0 uso de
derivativos. Os autores interpretaram este resultado como sendo
relacionado a um banco que possui escala e escopo de atividades
necessarias para justificar o dispéndio de recursos para gerir um
programa de derivativos.

No entanto, Carter e Sinkey (1998) alertam que a relagdo entre o
tamanho do banco e o uso de derivativos pode ser ambigua, pois, depois
gue um banco atinge a "massa critica" necessaria para se manter no
mercado de derivativos, ou seja, quando o banco possui clientes
suficientes ou participagdo no mercado suficiente para se manter
rentdvel, tamanho maior pode ndo, necessariamente, transmitir
vantagem adicional.

Ainda segundo Carter e Sinkey (1998), ha uma relacdo positiva
também entre o tamanho dos bancos (medido pelos ativos) e o uso de
derivativos de taxa de juro, pois bancos maiores tendem a utilizar mais
de um tipo de contratos de taxa de juro, devido a variedade de operagdes
gue executam. Porém, esta relacdo ndo foi confirmada neste estudo.

A varidvel PL apresentou pardmetro significativo, porém,
negativo para OPCAO (-4,0973), SWAP (-6,4720), e CAMBIO (-
2,1611), indicando que bancos maiores (medido pelo PL) tendem a
utilizar menos derivativos. Estes resultados s&o contrarios aos resultados
dos estudos de Merton e Bodie (1992) e Sinkey e Carter (1998), os quais
afirmam que bancos com maior indice de capital proprio estariam mais
propensos a utilizar derivativos por possuirem maior capacidade de
absorver perdas e maior capacidade de participar de atividades de alto
risco que bancos com capital proprio menor. Os resultados do estudo de
Shyu e Reichert (2002) afirmam que o indice de capital proprio de
bancos europeus esta diretamente relacionado ao uso de derivativos,
mas ndo para os bancos japoneses, pois estes quando possuem indice de
capital préprio maior, tendem a ser mais conservadores. Assim, pode ser
inferido que os bancos analisados neste estudo adotaram posicao
semelhante aos bancos japoneses em relacdo ao capital proprio,
mantendo uma relacdo negativa com o uso de derivativos, sendo que
guanto maior o PL, menor o uso de derivativos.

Os resultados mostraram que 0s parametros para a variavel
RECEITA sédo significativos e negativos para FUTURO (-1,1157),
SWAP (-2,7700) e TERMO (-5,5303), variaveis que representam os
tipos de derivativos. Estes resultados indicam que empresas com
receitas maiores apresentam tendéncia a utilizar menos derivativos,
sendo a influéncia negativa mais forte para a variavel TERMO. Para as
variaveis que representam o0s indexadores, 0s parametros sdo
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significativos para ambos, porém, positivo para CAMBIO (1,6123) e
negativo para JURO (-3,6660), indicando que o aumento da variavel
RECEITA, ocasiona 0 aumento de derivativos indexados em moeda
estrangeira e diminui derivativos indexados em taxas de juros.

Os resultados da andlise desta variavel corroboram com os
resultados de estudos anteriores, como Allayannis e Ofek (2001), que
encontraram relagdo entre a varidvel RECEITA e 0 uso de derivativos.
Porém, relacdo encontrada pelos autores foi positiva e neste estudo a
relacdo é negativa para a maior parte das variaveis que apresentaram
estatistica significativa.

A varidvel RENTABILIDADE apresentou  parametro
significativo e positivo apenas para a variavel OPCAO (11,0959) e
negativo para a variavel CAMBIO (-7,0288). O resultado da relago
positiva de RENTABILIDADE com a variavel OPCAO corrobora com
0s resultados do estudo de Shyu e Reichert (2002) que encontraram
relacdo positiva entre rentabilidade e o uso de derivativos por bancos
europeus e justificaram esta relacdo pelo fato de bancos europeus
usarem derivativos como forma de complementar as atividades
bancarias tradicionais, ou seja, uma forma de obter receita além de suas
atividades normais. Porém, os resultados do estudo de Shyu e Reichert
(2002) para bancos japoneses e americanos apontam que os lucros
gerados a partir das atividades com derivativos podem ser substituidos
por servicos tradicionais de intermediacdo financeira.

Embora a literatura apresente que os bancos utilizam derivativos
para reduzir a probabilidade de dificuldades financeiras provocadas por
exposicdo a mudancas inesperadas nas taxas de juros (CARTER;
SINKEY, 1998; RAJENDRAN, 2007), a varidvel TXJURO apresentou
parametro significativo, porém negativo para OPCAO (-0,2789), SWAP
(-0,2724) e TERMO (-0,8904), variaveis que representam os tipos de
derivativos. Para JURO, o parametro é estatisticamente significativo e
negativo (0,2754) e para CAMBIO ¢é positivo (0,1023). Isso demonstra
gue as variagcdes que ocorreram nas taxas de juros no periodo analisado
apresentaram influéncia negativamente sobre o uso de 78% do total dos
derivativos, e sobre 76% dos indexadores, ou seja, contratos indexados
em moeda estrangeira (35%) e em taxa de juros (41%).

A variavel TXCAMBIO apresentou significancia e influéncia
positiva para FUTURO (0,4478), OPCAO (1,9177), SWAP (2,5469) e
TERMO (8,2324), varidveis que representam 98% dos tipos de
derivativos analisados no periodo. Para JURO, a influéncia foi positiva
(2,8930) e para CAMBIO o pardmetro foi significativo e negativo
(0,6356). Essa relagdo indica que, possivelmente, caracteristicas da
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divida influenciam mais o uso de derivativos que a quantidade de
dividas. Verifica-se desta forma que a variavel TXCAMBIO € a (nica
dentre as varidveis independentes que exerce influéncia sobre todas as
variaveis dependentes. Verifica-se também que dentre as variaveis que
representam o mercado financeiro brasileiro (TXJURO e TX CAMBIO)
é a variavel que apresenta maior grau de influéncia sobre todas as
variaveis dependentes.

Este fato pode ser explicado pela influéncia que a variacdo na
taxa de cambio possui sobre praticamente toda a economia
(importacGes, exportagdes, volumes de empréstimos, consumo interno
etc.), e os reflexos dessa variacdo influenciam diversas outras variaveis
(diretas e indiretas & contratacdo de derivativos), de modo que as
empresas reagem se protegendo dos possiveis efeitos da turbuléncia.
Uma destas variaveis indiretas pode ser, inclusive, a decisdo dos
gestores por mais prote¢do, como observado por Smith e Stulz (1985).

Por fim, analisando os modelos estimados para as variaveis
dependentes, verifica-se que o uso de contratos futuros, representado
pela variavel FUTURO, é explicado pelas variaveis FUTURO defasado
em um periodo, RECEITA e TXCAMBIO. J4 OPCAO, que é o
derivativo mais utilizado durante o periodo analisado, com excecdo de
RECEITA, ¢ explicado por todas as demais variaveis do modelo. SWAP
é explicado por ATIVO, PL, RECEITA, TXJURO e TXCAMBIO. Ja
JURO e TERMO sdo explicadas pelas mesmas varidveis: RECEITA,;
TXJURO; e TXCAMBIO. J4 0 uso de derivativos indexados em moeda
estrangeira (CAMBIO), é explicada por todas as variaveis do modelo.

Porém, é importante destacar que todas as demais variaveis
dependentes apresentaram graus de interferéncia das variaveis
independentes (Quadro 4). Entretanto, quando modelos estatisticos sao
estimados, é exigido um grau de confiabilidade (p-valor) para explicar o
modelo, sendo normalmente utilizados os percentuais de 99%, 95% e/ou
90%.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A popularizagdo dos derivativos ocorreu na década de 1970 e seu
uso tornou-se comum nas empresas, principalmente nas instituicdes
financeiras. Estes instrumentos sdo utilizados para gerenciar 0s riscos
aos quais as empresas estdo expostas ou para oferecer novos produtos
aos clientes (comercializacéo).

As mudancas ocorridas no mercado financeiro nacional e
internacional fizeram com que as empresas buscassem formas mais
eficientes para gerenciar 0s riscos dos mercados aos quais estdo
expostas. Assim, uma das formas encontradas foi a utilizacdo de
derivativos.

Com base no exposto e nos estudos mencionados do decorrer
desta pesquisa, buscou-se identificar varidveis que possam exercer
influéncia sobre o uso de instrumentos financeiros derivativos nas
instituicdes intermediarias financeiras no Brasil, bem como
identificar com quais finalidades sdo utilizados estes instrumentos.

Para analise dos dados, utilizou-se andlise de regressdo adaptada
para dados em painel, a qual analisa uma série de dados ao longo do
tempo t e de diferentes individuos i, sendo, neste estudo, 6 periodos e 18
empresas. O teste de regressao foi realizado pelo Método Generalizado
dos Momentos (GMM) e, para testar a validade das variaveis
instrumentais, foi utilizado o Teste J.

As varidveis dependentes foram determinadas a partir dos
instrumentos financeiros derivativos e foram classificados em duas
categorias: quanto ao seu tipo (FUTURO, OPCAO, SWAP e TERMO) e
quanto aos indexadores (JURO e CAMBIO). As variaveis
independentes analisadas representam o0 tamanho (ATIVO, PL e
RECEITA) e o desempenho (RENTABILIDADE) dos bancos. Ja em
relacdo as varidveis do mercado financeiro, foram utilizadas a taxa de
juro SELIC (TXJURO) e a taxa de cambio do dolar americano
(TXCAMBIO).

As instituices financeiras da amostra se concentraram no uso de
contratos de opgao, contratos futuro, swap e contratos a termo. Dentre
estes quatro tipos de instrumentos, o uso de contratos de opcao foi
predominante, tendo como excecdo o periodo de 2006. Ainda quanto
aos contratos de opcdo, observou-se que em diferentes periodos foram
utilizados diferentes indexadores predominantes. Na amostra, isso foi
observado com o uso de acdes (em 2006 e 2007), indices (em 2008),
taxa de juro (em 2009) e taxa de cambio (em 2010 e 2011). Isso
demonstra que os contratos de opgcdo podem ser influenciados por



78

variagbes ocorridas no mercado financeiro. Ja a maior parte dos
derivativos dos demais grupos foi indexada na mesma variavel em todos
0s periodos, sendo contratos futuros e swaps indexados
majoritariamente por taxa de juro e contratos a termos indexados
predominantemente em moeda.

A partir da analise das Notas Explicativas divulgadas nas DFPs
pelas empresas analisadas, conclui-se que a principal finalidade do uso
de instrumentos financeiros derivativos é o gerenciamento de risco. A
outra finalidade mencionada é a negocia¢do com clientes.

Na identificacdo e analise de variaveis que influenciam o uso de
instrumentos derivativos financeiros, todas as variaveis independentes
gue representam o tamanho das institui¢des (ATIVO, PL e RECEITA)
apresentaram influéncia significativa sobre alguma variavel dependente
(tipos ou indexador).

A variavel ATIVO e PL possuem influéncia sobre as variaveis
OPCAO e SWAP, assim como sobre o indexador CAMBIO. Observou-
se que o grau de influéncia exercido por estas duas variaveis sdo
inversamente proporcionais. Por exemplo, quanto maior o ATIVO,
maior 0 uso de SWAP (6,2238); e quanto maior o PL, menor 0 uso de
SWAP (-6,4720). Observando a literatura, estudos afirmam que
instituicOes financeiras com capital préprio maior tendem a utilizar mais
derivativos. Isso ocorre devido, por exemplo, & regulamentacéo do setor
que exige capital de garantia, permitindo, entdo, maiores condigdes para
se envolverem em atividades de alto risco. No entanto, estudos como o
de Shyu e Reichert (2002) apontam maior conservadorismo de bancos
japoneses ao expor o capital proprio em atividades com derivativos, o
gue poderia explicar esta relagcdo negativa apresentada pela variavel PL
para as instituicdes analisadas.

Ja RECEITA exerce influéncia negativa sobre a maior parte das
variaveis analisadas (FUTURO, SWAP, TERMO e JURO) ¢ influéncia
positiva somente sobre CAMBIO. Neste caso, o maior grau de
influéncia é sobre TERMO e JURO. Conclui-se, portanto, que gquanto
maior as instituicdes analisadas (medidas pelo ATIVO), maior o uso de
contratos futuros e de opg¢do, enquanto que quanto maior as institui¢des
medidas pelo PL e RECEITA, menor o uso de derivativos.

A respeito da RENTABILIDADE, verifica-se que esta variavel
apresentou parametros significativos apenas para duas variaveis, sendo
positivo para OPCAO e negativo para CAMBIO. A relagdo positiva
pode ser justificada pelo fato das instituicbes analisadas utilizarem
derivativos para obtencdo de receita, ou seja, comercializacdo de
derivativos para seus clientes. A relagdo negativa, por sua vez,
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relaciona-se com o fato de essas instituicbes assumirem uma posigdo
mais conservadora, substituindo a receita obtida com derivativos pela
cobranga de outros servigos de intermediacdo financeira, como ocorreu
nos bancos japoneses e americanos (SHYU; REICHERT, 2002).

Entre as variaveis do mercado financeiro brasileiro analisadas, a
variavel TXJURO ndo apresentou influéncia somente sobre a variavel
FUTURO, exibindo influéncia negativa para as demais variaveis
analisadas. Esse resultado indica que quanto mais alta a taxa de juro,
menor o uso destes derivativos. A variavel TXCAMBIO, por outro lado,
é a Unica variavel que apresentou influéncia sobre todas as variaveis
dependentes, sendo que, com excecdo de CAMBIO, todas as relagdes
apresentaram-se positivas.

Por fim, pode-se inferir a partir dos resultados desta pesquisa que
as instituicBes analisadas ofereceram derivativos aos seus clientes como
uma forma de obter mais receitas, mas usaram a maior parte dos
derivativos para gerenciamento dos riscos aos quais estdo expostos.
Com relacdo aos modelos utilizados para verificar a influéncia das
varidveis sobre o uso de instrumentos financeiros derivativos nas
instituicbes intermedidrias financeiras analisadas, observa-se que s&o
vélidos com base na validade das variaveis instrumentais.

Seguindo os estudos semelhantes de Carter e Sinkey (1998),
Sinkey e Carter (2000), Shyu e Reichert (2002), Charumathi (2009) e
Gonzalez et al. (2012), este estudo traz contribuicdes para a literatura da
area com evidéncias empiricas sobre variaveis que explicam o uso de
derivativos nas instituicbes intermedidrias financeiras listas na
BM&FBovespa.

O estudo também traz questbes adicionais sobre o
desenvolvimento de novos estudos e sugere a investigacdo sobre a
influéncia negativa apresentada pela varidvel PL, que pode ser
decorrente de uma postura conservadora adotada pelo mercado
brasileiro semelhante ao ocorrido no mercado japonés, conforme os
resultados do estudo Shyu e Reichert (2002).

Sugere-se também o aumento do periodo pesquisado e da amostra
analisada para que a amostra possa ser separada em categorias, como,
por exemplo, tamanho do ativo ou patriménio liquido. Isso poderd
permitir a realizacdo de uma andlise de grupos mais homogéneos.
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APENDICE A — Teste GMM de Arellano e Bond (1991)
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1 — Relacdo da variavel dependente (FUTURO) com as demais variaveis

Dependent Variable: FUTURO

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Date: 02/05/13 Time: 10:33

Sample (adjusted): 2008 2011

Cross-sections included: 18

Total panel (balanced) observations: 76

White period instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Instrument list: @DYN(FUTURO,-2) @LEV(ATIVO) @LEV(PL)
@LEV(RECEITA) @LEV(RENTABILIDADE)

@LEV(TXJURO)
@LEV(TXMOEDA)
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
FUTURO(-1) 0,46954 0,094734 4,956426 0
ATIVO 0,526197 0,431466 1,219558 0,2268
PL -0,642151 0,518456  -1,238582 10,2197
RECEITA -1,115727 0,197296 -5,655086 0
RENTABILIDADE 9,684596 7,148276 1,354816 0,1799
TXJURO -0,046245 0,030511 -1,515686 10,1342
TXMOEDA 0,447756 0,141914  3,155127 0,0024
Effects

Specification

Cross-section fixed
(first differences)

R-squared -0,272809 Mean dependent var -0,004342
Adjusted R-squared -0,383488 S.D. dependent var 1,3648
S.E. of regression 1,605302 Sum squared resid 177,8125
J-statistic 9,337586 Instrument rank 15

Fonte: Dados da pesquisa (2012) Eviews
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2 — Relacao da varidvel dependente (JURQ) com as demais variaveis

Dependent Variable: DERIVJURO

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Date: 02/05/13 Time: 10:32

Sample (adjusted): 2008 2011

Cross-sections included: 18

Total panel (balanced) observations: 76

White period instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Instrument list: @DYN(DERIVJURO,-2) @LEV(ATIVO) @LEV(PL)
@LEV(RECEITA) @LEV(RENTABILIDADE)

@LEV(TXJURO)
@LEV(TXMOEDA)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DERIVJURO(-1) 0,010054  0,025976 0,387039 0,6999
ATIVO 0,247399  0,296018 0,835757 0,4062
PL 0,149263  0,329347 0,453209 0,6518
RECEITA -3,665994  0,844663 -4,340183 0

RENTABILIDADE 4,618401  5,407556 0,854064 0,396
TXJURO -0,275363  0,064556 -4,2655  0,0001
TXMOEDA 2,892995  0,673259 4,297001 0,0001

Effects Specification

Cross-section fixed (first
differences)

R-squared 0,158322 Mean dependent var 0,210132
Adjusted R-squared  0,085132 S.D. dependent var 1,539178
S.E. of regression 1,472204 Sum squared resid 149,5495
J-statistic 6,374534 Instrument rank 16

Fonte: Dados da pesquisa (2012) Eviews
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3 — Relacio da variavel dependente (CAMBIO) com as demais variaveis

Dependent Variable: DERIVMOEDA

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Date: 02/05/13 Time: 10:31

Sample (adjusted): 2008 2011

Cross-sections included: 18

Total panel (balanced) observations: 76

White period instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Instrument list: @DYN(DERIVMOEDA,-2) @LEV(ATIVO) @LEV(PL)
@LEV(RECEITA) @QLEV(RENTABILIDADE)

@LEV(TXJURO)
@LEV(TXMOEDA)

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic  Prob.
DERIVMOEDA(-1)  0,183469 0,035943 5,104448 O
ATIVO 1,903237 0,234363 8,120894 0

PL -2,161079 0,248907 -8,682272 0
RECEITA 1,61225 0,312339 5,161865 O
RENTABILIDADE  -7,028769 3,509833 -2,002593 0,0492
TXJURO 0,102293 0,03409 3,000658 0,0037
TXMOEDA -0,635568 0,234536  -2,709892 0,0085

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)

R-squared -0,131794 Mean dependent var 0,043816
Adjusted R-squared -0,230211 S.D. dependent var  1,256425
S.E. of regression 1,393562 Sum squared resid ~ 133,9989
J-statistic 7,034274 Instrument rank 16

Fonte: Dados da pesquisa (2012) Eviews
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4 — Relagéo da variavel dependente (OPCAQ) com as demais variaveis

Dependent Variable: OPCAO

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Date: 02/05/13 Time: 10:30

Sample (adjusted): 2008 2011

Cross-sections included: 18

Total panel (balanced) observations: 76

White period instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Instrument list: @DYN(OPCAO,-2) @LEV(ATIVO) @LEV(PL)
@LEV(RECEITA) @LEV(RENTABILIDADE)

@LEV(TXJURO)
@LEV(TXMOEDA)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
OPCAO(-1) 0,147129  0,058091 2,532723 0,0136
ATIVO 3,606322  1,012975 3,56013  0,0007
PL -4,097288 1,218818 -3,36169  0,0013
RECEITA -0,735428 1,148108 -0,640556 0,5239
RENTABILIDADE  11,09594  6,122578 1,812299 0,0743
TXJURO -0,278857 0,12673  -2,200393 0,0311
TXMOEDA 1917732  0,74351  2,579295 0,012

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)

R-squared -0,124081 Mean dependent var ~ -0,041711
Adjusted R-squared  -0,221827  S.D. dependent var 1,585624
S.E. of regression 1,75269 Sum squared resid 211,9627
J-statistic 11,10541  Instrument rank 13

Fonte: Dados da pesquisa (2012) Eviews




5 — Relacdo da variavel dependente (SWAP) com as demais variaveis
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Dependent Variable: SWAP

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Date: 02/05/13 Time: 10:29

Sample (adjusted): 2008 2011

Cross-sections included: 18

Total panel (balanced) observations: 76

White period instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Instrument list: @DYN(SWAP,-2) @LEV(ATIVO) @LEV(PL)
@LEV(RECEITA) @LEV(RENTABILIDADE)

@LEV(TXJURO)
@LEV(TXMOEDA)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SWAP(-1) 0,018708  0,202993 0,092162 0,9268
ATIVO 6,223775  1,511007 4,118958 0,0001
PL -6,472031 1,743511 -3,712068 0,0004
RECEITA -2,770031  0,565394 -4,899289 0
RENTABILIDADE  -3,793358 8,477271 -0,447474 0,6559
TXJURO -0,272412  0,048525 -5,613809 0
TXMOEDA 2,546905  0,391117 6,511879 O

Effects Specification
Cross-section fixed (first differences)

R-squared -0,077847 Mean dependent var -0,175526
Adjusted R-squared  -0,171573 S.D. dependent var  1,647585
S.E. of regression 1,783334 Sum squared resid ~ 219,4393
J-statistic 10,03148 Instrument rank 16

Fonte: Dados da pesquisa (2012) Eviews
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6 — Relacdo da variavel dependente (TERMO) com as demais variaveis

Dependent Variable: TERMO

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Date: 02/05/13 Time: 10:27

Sample (adjusted): 2008 2011

Cross-sections included: 18

Total panel (balanced) observations: 76

White period instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Instrument list: @DYN(TERMO,-2) @LEV(ATIVO) @LEV(PL)
@LEV(RECEITA) @LEV(RENTABILIDADE)

@LEV(TXJURO)

@LEV(TXMOEDA)
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
TERMO(-1) 0,023123 0,192682  0,120003  0,9048
ATIVO 1,401366 4,380451 0,319914 0,75
PL -0,951803 5,070018 -0,187732 0,8516
RECEITA -5,530261 1,857779  -2,976813 0,004
RENTABILIDADE -7,433126 13,57126  -0,547711 0,5857
TXJURO -0,890429 0,149439 -5958488 0
TXMOEDA 8,23241 1,42896 5761121 O

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)

R-squared 0,00444 Mean dependentvar ~ 0,131579
Adjusted R-squared -0,08213 S.D. dependent var 2,180777
S.E. of regression 2,268564 Sum squared resid 355,1005
J-statistic 14,65609 Instrument rank 14

Fonte: Dados da pesquisa (2012) Eviews
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Busca

Empresas Listadas
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Consulte as Demonstracées Financeiras, Fatos Relevantes, Comunicados, entre outras informacées importantes das empresas listadas na
BME&FBOVESPA.

Listagens Recentes: veja as empresas que abriram capital nos Gltimos anos.

Mercado Internacional (BDRs)

Nome Setor de Atuacao Segmento Ano

Critério de Classificacao

Download
Razéo Social Nome de Pregdo Segmento
ALFAHOLDINGS S.A. ALFAHOLDING
BANESTES S.A. - BCO EST ESPIRITO SANTO BANESTES
BCO ABC BRASIL S.A. ABC BRASIL N2
BCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A. ALFA INVEST
BCO AMAZONIAS.A. AMAZONIA
BCO BRADI S.A BRADESCO N1
BCO BRASIL S.A. BRASIL NM
0O BTG PACTUAL S.A. BTGP BANCO

BCO CRUZEIRO DO SUL S.A. CRUZEIRO SUL N1
BCO DAYCOVAL S.A DAYCOVAL N1
BCO ESTADO DE SERGIPE S.A. - BANESE BANESE
BCO ESTADO D BANPARA
O ESTADO D ANDE DO SUL S.A. BANRISUL N1
INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A. BICBANC N1
BCO INDUSVAL S.A INDUSVAL N2
BCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS S.A. MERC INVEST
BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A MERC BRASIL
BCO NORDESTE DO BRASIL S.A. NORD BRASIL
BCO PANAMERICANO S.A. PANAMERICANO N1
BCO PATAGONIAS.A. PATAGONIA DR3
BCO PINE S.A PINE N2
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. SANTANDER N2
ISAS.A. SOFISA N2
BRB BCO DE BRASILIAS.A, BRB BANCO
ALFA DE ADMINISTRACAO S.A ALFA CONSORC
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A ITAUUNIBANCO N1
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S. A ITAUSA N1
PARANA BCO S.A. PARANA N1
(*) Cotagao por bte de mil (MB) Cia. Balcao Org. Tradicional
(NM) Cia. Novo Mercado (DR1) BDR Nivel1
(N1) Nivel 1 de Governanca Corporativa (DR2) BDR Nivel2
(N2) Nivel 2 de Governanca Corporativa (DR3) BDR Nivel3
(M) Bovespa Mais (DRN) BDR Nao Patrocinado
NOTA:

Este trabalho nao é uma recomendagao de investimento. As informagoes enviadas pelas empresas admitidas a negociagao na BOVESPA estao
disponiveis para consulta neste site. Para maiores esclarecimentos, sugerimos procurar sua corretora. Ela podera ajuda-lo a avaliar os riscos e

beneficios potenciais das negociagdes comvalores mobiliarios.

QUER INVESTIR Comece jd escolhendo
EM ACOES? a sua Corretora.

www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-Listadas/BuscaEmpresalListada.aspx?segment...



