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Resumo

O artigo tem por objetivo identificar se os bancos brasi#esao discriciona-
rios quanto as escolhas contabeis quando do reconhecimenensuracao dos
derivativos para o gerenciamento de resultados e quaissséeterminantes dessa
pratica. Utilizando modelo de dois estagios para segre@arcela discricionaria
do valor justo estimado dos derivativos e com base em infgesentre o terceiro
trimestre de 2002 e o quarto trimestre de 2010, os resuli&dpgicos confirmam
areversao da parcela discricionaria em periodos subsées, revelam que os ban-
cos utilizam esse tipo de agao como mecanismo para o &igarde resultados, e
evidenciam que essa pratica &€ mais comum nas instisijgdvadas, com menores
ativos e menor nivel de capitalizacao. As evidénciasigam em relacdo a estudos
anteriores, que identificaram o uso de derivativos naqa @b gerenciamento de
resultados pelos bancos, mas ndo associaram essa pratiaa discricionaria da
administracgao.

Palavras-chavederivativos; bancos; discricionario; gerenciamentosgiitados;
valor justo.

Codigos JEL:G12; G21.

Submetido em 2 de novembro de 2011. Reformulado em 19 deqadei2012.
Aceito em 27 de fevereiro de 2012. Publicado on-line em 30 @e e 2013. O artigo foi
avaliado segundo o processo de duplo anonimato alem dea&d®m pelo editor. Editor
responsavel: Eduardo Fact Lemgruber

*Universidade de Brasilia, Brasilia, Brasil. E-mailtves.dantas@bcb.gov.br

**Fucape Business School, Espirito Santo, Brasil. E-méikrnando.galdi@
fucape.br

***Universidade de Brasilia, Brasilia, Brasil. E-madapelletto@yahoo.com

***Jniversidade de Brasilia, Brasilia, Brasil. E-maibtavio@unb.br

Rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, Ndvarch 2013, pp. 17-48
ISSN 1679-0731, ISSN online 1984-5146
(©2013 Sociedade Brasileira de Finangas, under a Creativer@as Attribution 3.0 license -
http://creativecommons.org/licenses/by/3.0



Dantas, J., Galdi, F., Capelletto, L., Medeiros, O.

Abstract

The paper has the purpose of identifying whether Brazilemks use discretionary
accounting choices when recognizing and measuring desgfor practicing
earnings management and which are the determinants of duigiqe. Using a
two-stage model to segregate the discretionary part ingtimated fair value of
derivatives and based on information from the third quasfe2002 to the fourth
quarter of 2010, the empirical results confirm the reversiature of these dis-
cretionary actions, show that banks utilize this type ofcecas a mechanism for
earnings smoothing, and disclose that this practice is cmramon in private insti-
tutions, smaller in asset size and with lower capitalizatibhe evidence advances
with respect to the previous literature, which have idegdithe use of derivatives
in practicing earnings management by banks, but have notiased this practice
to discretionary actions by the management.

Keywords derivatives; banks; discretionary; earnings managennyalue.

1. Introducao

Ao discutir o papel de complementaridade que o auditor iedeéente
pode exercer no processo de supervisao bancamssel Committee on
Banking Supervisio(Basel Committee on Banking Supervision — BCBS ,
2008) manifesta preocupa¢ao com a qualidade das inf@esdmanceiras
divulgadas pelas instituicdes bancarias. A principabio alegada & a com-
plexidade cada vez mais acentuada dos produtos bancadias mormas
contabeis, em particular os efeitos decorrentes da magoirdos instru-
mentos financeiros e dos derivativos a valor justo.

Esse entendimento do Comité de Basileia é reforcadodiatmostico
realizado pelo grupo dos vinte paises mais ricos do mund®0(@009)
em relacdo a crise financeira de 2008, quando foi recoatEndextual-
mente, que 0s 6rgaos responsaveis pela emissao desxoomabeis deve-
riam reduzir a complexidade dos padrdes contabeis e damenesfor¢os
para facilitar a convergéncia global para uma estruturglgis de normas
de alta qualidadeOrgéos reguladores da profissao contabil, confrust-
tute of Chartered Accountants in England and Wélestitute of Chartered
Accountants in England and Wales — ICAEW , 2010)letarnational Fed-
eration Of Accountantginternational Federation of Accountants — IFAC,
2011) também ressaltam a preocupag¢ao com a complexdtageocesso
de divulgacao financeira das instituicdes bancarmms, decorréncia: da
criacao de novas classes de ativos; da utilizacao caranais frequente
de estimativas e de subjetividade nos mecanismos de measuta valor
justo de instrumentos financeiros para 0s casos em gue anateltado
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secundario ativo (com liquidez); da sofisticacao dos etaxiempregados
nessas estimativas de valor justo, tornando a informagims verificavel.

Ojo (2010) relaciona esse ambiente de subjetividade @itglno pro-
cesso de mensuracao do valor justo dos instrumentos éimas@ pratica
do gerenciamento de resultados, ao destacar que a nedesdildulga-
mento em muitos elementos subjetivos contribui para a Ipiidside de
manipulacao de resultados baseadosaentuals dependendo dos incen-
tivos envolvidos. Conjugando-se essa situacao a irapoid da indastria
bancéria para o adequado funcionamento da economiagem-ambiente
propicio ao desenvolvimento de estudos sobre a pratigedmciamento
de resultados, conforme destacam Fiechter & Meyer (2010).

Esses estudos tém se concentrado especialmente na alaghisocesso
de constituicao das provisdes para créditos de lig@idauvidosa (PCLD).
Entre os argumentos para essa concentracao se destaeatendimento
de que essas provisoes representam, de modo geral, ossaaitnualsdos
bancos, desempenhando papel fundamental nas decistgsstimes sobre
eventuais manipulacdes contabeis (Kanagaretiaah, 2003); e a crenga
generalizada no mercado de que os administradores dossbasam ex-
tensivamente a PCLD para manipular os resultados divuggadque tem
sido foco de preocupacao dos reguladores (Alali & Ja@ip?. Outra area
gue tem merecido atengcao nos estudos sobre gerencianengsultados
em bancos é a que avalia o processo de classificacao e denagio do
valor justo da carteira de titulos e valores mobiliario¥i1). De acordo
com Beattyet al. (2002), os pesquisadores tém demonstrado que esses sao
os dois componentes de resultado dos bancos mais sujeitasipulacao.

A mesma atencao dos pesquisadores nao tem sido dispemsadn-
tanto, a avaliacao dos efeitos da acao discriciamdos administradores dos
bancos na mensuracao do valor justo dos instrumentoscéitas deriva-
tivos. 1sso, nao obstante tais instrumentos incorporaderforma mais am-
pla, as caracteristicas destacadas pelo Basel Committgarking Super-
vision — BCBS (2008), G-20 Working Group (2009), InstitufeChartered
Accountants in England and Wales — ICAEW (2010) e Intermatiéeder-
ation of Accountants — IFAC (2011) para justificarem a preac@o com a
gualidade da divulgacao financeira das instituicoex@adas, quais sejam:
a complexidade dos produtos e das normas contabeis realeis; e a sub-
jetividade do processo de mensuragao do valor justo remsaie auséncia
de mercado secundario e liquido, incluindo a sofistioadds modelos em-
pregados e a escolha dos inputs necessarios.
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Um aspecto que pode justificar a deficiencia de estudos exgéieho
uso de derivativos com o proposito de manipulacao dasnrdcoes fi-
nanceiras € o fato de que a propria decisao de realizaroper@acao com
derivativo pode ter como principal motivacao a dimiragaga volatilidade
dos resultados, tendo em vista a natureza desse tipo deniestto, con-
forme ressalta Goulart (2007). Isso configuraria o geremeido por de-
cisao operacional e nao por escolha (manipulagaojabdnt

Considerando esse contexto, o presente estudo tem pavoljenti-
ficar se os bancos brasileiros se utilizam da discriciodade das escolhas
contabeis relacionadas com derivativos no processo @ahecimento e
mensuragcao dos instrumentos financeiros para o geresciande resul-
tados e quais sao os determinantes dessa pratica. Pdira,tél desen-
volvido modelo de dois estagios, em gque: no primeiro sda@aparcela
discricionaria da mensuracao do valor justo da careéraerivativos dos
bancos; e, no segundo, se identificam os determinantes dissgaiona-
riedade. Para a realizacao dos testes empiricos saaddis os dados das
Informacdes Financeiras Trimestrais (IFT) dos bancaseroiais, bancos
multiplos e caixas econdmicas em atua¢cdo no mercadsldira, entre
o0 terceiro trimestre de 2002 e o quarto trimestre de 201@odiseis na
pagina do Banco Central do Brasil (BCB) na internet.

Os resultados com os testes empiricos, considerandoariento da
parcela discricionaria da mensura¢ao do valor justoidssumentos fi-
nanceiros derivativos, confirmam a natureza de reversggad#scriciona-
riedade e revelam que os bancos brasileiros utilizam gusddiacao como
mecanismos para promover o alisamento de resultados e spprésica &
mais comum nas instituicdes privadas, de menor porte engenor nivel
de capitaliza¢ao.

Como contribuicao ao avanco da literatura, o deservaato do mo-
delo de dois estagios para a identificacao da discridiedade da adminis-
tracao de instituicdes bancéarias no processo de meggn do valor justo
dos derivativos possibilitou a constatacao do uso dessEa no gerencia-
mento de resultados. Estudos anteriores —como Alenald(1997), Mon-
teiro & Grateron (2006), Galdi & Pereira (2007) e Goulart@2p- apre-
sentaram evidéncias de utilizacao dos ganhos e perdad@dvativos com
o alisamento de resultados em bancos, mas nao associaasregilencias
a discricionariedade da administracao, pelo fato detadodogia utilizada
NAao segregar essa parcela.

Alem desta parte introdutoria, o trabalho contempla,segdes subse-
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guentes: a revisao da literatura sobre o tema, destacapajpeb desempe-
nhado pelas normas contabeis na criagao ou restrig@patrtunidades de
manipulacao das informacdes sobre derivativos e aglestsobre geren-
ciamento de resultados em bancos com o uso desses instognfieain-
ceiros (Secao 2); a especificacao da metodologia adifizpara os testes
empiricos, em especial a definicdo dos modelos ecommo{Secao 3); a
apuracao e a analise dos dados (Secao 4); e as coeglds@studo (Secao
5), tendo por referéncia a associacao entre a fundag@ntaobrica e o0s
dados empiricos apurados.

2. Referencial Tédrico

2.1 Normas de contabilizagéo e oportunidades de manipulago com
derivativos

Estudos sobre gerenciamento de resultados com o uso datives\vde-
vem considerar, inicialmente, as caracteristicas dessgsamentos finan-
ceiros. A instituicao bancaria que realiza operagies derivativos com o
proposito dénedge por exemplo, tem como consequéncia natural a redugao
da volatilidade de seus resultados. Assim, 0 que na literata geren-
ciamento de resultados poderia ser visto inicialmente cewdencia da
pratica oportunista de alisamento de resultados, naleetdié decorrente de
uma decisao operacional da administracao e nao dehasguhnipulacao)
da informagao contabil.

No que se refere as possibilidades de gerenciamento dewdksupela
manipulacao oportunista das informacoes financeohgsesos derivativos,
gue € o foco do presente estudo, importante se faz compmeemadcance e
a abrangéncia das normas contabeis. Até meados dos@8m®sat normas
gue disciplinavam o processo de contabilizacao das gpesacom deriva-
tivos e atividades deedgingexigiam, essencialmente, que fossem observa-
dos requisitos ddisclosureque possibilitassem ao usuario da informagao
contabil a compreensao do grau de exposicao das eatidadsse tipo de
operacdao. Com as alteracdes promovidas paternational Accounting
Standars BoardIASB) e Financial Accounting Standards Boa(BASB),
por meio dalnternational Accounting StandarflAS) n°® 39 e doState-
ment of Financial Accounting Standar(iSFAS) r? 133, respectivamente,
mudancas substanciais foram introduzidas, com destaayaeapexigéncia
de reconhecimento do valor justo dos derivativos em corgagrmoniais e
estabelecimento de parametros para o reconhecimentesioisados nas
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operacdes deedging

No ambito do Sistema Financeiro Nacional (SFN), a corigfo
dos instrumentos financeiros derivativos & regulamerpgattaBanco Cen-
tral do Brasil (BCB) por meio da Circular 3.082, de 30.1.2002p0e o
reconhecimento em contas patrimoniais com mensuragaioa justo’
computando-se a valoriza¢do ou a desvalorizacao nidtads do periodo.
Para essa mensuracao, a norma prevé que deve ser astizbetam base
em critérios consistentes e passiveis de verificagi®|ayem em conside-
racao a independéncia na coleta de dados em relactxass praticadas
em suas mesas de operacao. Em sintese, recomenda-sagaaplo valor
justo com base no valor de mercado desses instrumentos.

A principal oportunidade de manipula¢ao da informacéotabil com
0 uso de instrumentos financeiros derivativos surge nos emsague nao ha
mercado secundario ativo e liquido (Goulart, 2007). Nlisiponibilidade
de um valor de mercado para esses instrumentos, saoddsiraformacoes
de instrumentos correlatos ou procedimentos alternata@®o modelos
de precificacdo, o que agrega subjetividade ao processwatiacao e a
possibilidade de os administradores exercerem acgOesaitimarias em
linha com os seus incentivos.

Fiechter & Meyer (2010) reforcam esse entendimento, amafgm
gue a avaliagao dos instrumentos financeiros a valor,jestoparticular
quando sao ou tornam-se iliquidos, & complexa, baseadaoadicdes
subjetivas e de dificil verificacao, envolvendo margemsideravel de in-
certeza. Na opiniao dos autores, isso contribui para umeatebpropicio
ao gerenciamento das informacdes financeiras por parderdaistracao.
As potenciais incertezas nos julgamentos na mensurag@alar justo dos
instrumentos financeiros também é ressaltada por NisXd@3), Carpen-
tier et al. (2008) e Ettredget al. (2010), para os casos em que nao ha preco
de mercado para o ativo em questao.

Um exemplo pratico da preocupag¢ao com a mensuragaaldojusto
de instrumentos financeiros pode-se depreender da carta ebhderecada
pelo IASB (2011) &uropean Securities and Markets AuthorfilSMA),
em que manifesta preocupa¢cao com as indicacdes de queaonbias eu-
ropeias estavam aplicando os requerimentos contabeisapaensuracao
do valor justo e o reconhecimento das perdasippairmentde forma di-

INa Circular 3.082/2002 o termo efetivamente utilizado [B0B é valor de mercado,
gue seria equivalente ao conceito de valor justo. Paradadi de exposicao utilizamos no
texto o termo valor justo.
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vergente do previsto na IAS 39. O IASB se preocupa, particigate, com
o fato de as companhias terem priorizado, na elaboracidestaonstracdes
de junho de 2011, a utilizacao do método de custo amddiza de mo-
delos internos para precificacao do valor justo de ingtntos financeiros,
em detrimento do uso dos precos de mercado. A razao alggdamem-
presas para essa pratica & que alguns ativos financemoparicular os
titulos plblicos gregos, nao apresentavam mercadaeutienente liquido,
0 que é contestado pelo IASB. Em sintesBpard conclui que essa pratica
adotada caracteriza uma inconsisténcia em relagaorasas por ele emi-
tidas, o que pode ser entendido como manipulacao comats evitar a
divulgacao de perdas com esses instrumentos.

Embora essas preocupacdes sobre a estimacao do \&tlorspiapli-
guem a todos os instrumentos financeiros, & possivel spaafgjue sao
particularmente criticas em relacao aos derivativas, ggrem 0s ativos
bancarios cujo fair value & mais dificil de estabeleceuja estimacao &
mais controversa (Cameran & Perotti, 2010).

Outra oportunidade de gerenciamento de resultados cowvatiens
mediante escolhas contabeis se da pela possibilidadasificacao das
operacdes com esses instrumentos financeiros na catetphiedgede
fluxo de caixa. Nesse caso, de acordo com a Circular BCB 2082/
os valores referentes a valorizacao ou a desvald@aalps derivativos,
até o limite da efetividade dbedge nao sao registrados no resultado do
periodo, mas em conta especifica do patrimdnio liquilgossibilidade
de gerenciamento, portanto, se da em relagao ao adiardeneconheci-
mento das operacdes com derivativos em resultados, emdaista que
0s ganhos ou perdas decorrentes da valorizagao ou deszglm com o
instrumento derivativo, registrados no patrimoénio iégy somente devem
ser reconhecidos no resultado simultaneamente aos osgikts ganhos ou
perdas com o item objeto dedge Nao modifica, porém, a necessidade de
reconhecer em contas patrimoniais ativas ou passivasprooafo caso, a
posicao dessas operacdes a valor justo.

Essas normas editadas pelo BCB para a contabilizacamsiogmen-
tos financeiros derivativos e das operacdeseltgingno ambito do SFN
guardam similaridade com os padrdes emitidos pelo IASB®RAESB, o
que nao significa a adogao literal das normas editadaaq@les 6rgaos.
Evidéncias dessas divergéncias sao destacadas pdte@tap al. (2007),
ao relacionarem os aspectostalge accountinginda nao implementados
no Brasil.
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2.2 Estudos sobre gerenciamento de resultados em bancos caso
de derivativos

Talvez em razao das mudancas substanciais nas normaiscjpércam
0 processo de contabilizacao das operactes com desivatatividades de
hedging a partir de meados dos anos 1990 (no Brasil a par@002),
os estudos realizados em relacao aos registros cositddgses instrumen-
tos financeiros em instituicdes bancarias tém se cdrezin em avaliar
os efeitos da adocao desses novos padroes regulatbfibmed et al.
(2006), por exemplo, examinaram como as avalia¢cdes dgtsimentos
financeiros derivativos, realizadas pelos investidordsrain conforme o
reconhecimento ou a evidenciacao do valor justo dessesinentos, con-
cluindo que o reconhecimento nas demonstracdes oferaitg poder in-
formacional. Zhou (2010), tendo por base uma amostra deobamarte-
americanos, constatou que a contabilizacao dos dengati operacoes de
hedginga valor justo aumenta o poder informacional do resultaddatiln
com a ressalva de que esse beneficio & reduzido pelo gataroontabil
diferenciado definido para as operacdebseggede fluxo de caixa, em que
os ganhos e perdas com derivativos sao diferidos. Arehatl (2011) en-
contraram evidéncias de que a norma de contabilizac8al€edvativos e
atividades dénedgingaumenta a relevancia das medidas contabeis de risco
de exposi¢cao em derivativos pelas instituicdes baasa

Por outro lado, nao obstante a importancia dos registaiagivos aos
instrumentos derivativos para a divulgagao financeisdrtituicdes banca-
rias e as oportunidades de manipulacao dessas infoesacdnforme des-
tacado na secao anterior, poucos trabalhos tém avaipdatica do geren-
ciamento de resultados dos bancos, por meio desse tipo deépeEntre
os poucos trabalhos identificados na literatura podem tsefas Ahmed
et al. (1997) e Zhou (2010), em ambito internacional, e Monteiro &
Grateron (2006), Galdi & Pereira (2007) e Goulart (2007) neraado
brasileiro. Se considerarmos instituicdes nao finaasetambém pode ser
citado Barton (2001), que testou o0 uso de derivativos fireosg@ara o
gerenciamento de resultados em 304 das empresas integdafiertune
500

Ahmedet al. (1997) examinaram como os derivativos alteram a expo-
sicao dos bancos a risco de taxa de taxa de juros, no medoadestados
Unidos da América (EUA). Utilizando-se de analise detestteas descriti-
vas médias, 0s autores constataram que as instituig@estiizam esses
instrumentos tém menor grau de exposicao média a guselei risco do
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gue os bancos que nao o fazem. Esses resultados sao steotes com
0 pressuposto de uso dos derivativos pelos bancos com fiasutstivos,
confirmando a premissa de uso dos derivativos com o propdshiedge

O estudo de Zhou (2010) & mais especifico, pois se preocupe
ficar se o tratamento distinto permitido para a contahifizedas diferentes
categorias de atividades tedging— hedgede risco de mercado diedge
de fluxo de caixa — induz ao comportamento oportunista darastna¢cao.
Considerando ser particularmente dificil identificar aonponente discri-
cionario dosaccrualsespecificos associados com os derivativosatkying
0 autor avaliou a pratica do comportamento oportunistaddairastracao
por meio da comparacao das distribuicbes dos resgtadm e sem a
consideracao da variacao da posicao de derivatiessificado combedge
de fluxo de caixa. O proposito foi verificar se os bancos usdiedgede
fluxo de caixa para manter o crescimento continuo do lucntébd. Os
resultados dos testes realizados sugerem que os bancosedieiam do
mecanismo de diferimento dos resultados com as operatdssficadas
comohedgede fluxo de caixa para evitar a reducao do lucro contabil.

Ainda em ambito internacional, mas estudando entidadesfinan-
ceiras, Barton (2001) testou, por meio de equacOes esiisit 0 uso de
derivativos financeiros para o gerenciamento de result@ia304 das em-
presas integrantes d@rtune 500 encontrando associa¢cao negativa signi-
ficativa entre valores nocionais de derivativos e apropeadiscriciona-
rias. Essas evidéncias indicam que firmas com maior uso riaties
registram menor nivel de apropria¢des discriciosaganfirmando a hipo-
tese de que funcionam como substitutos parciais para aagaa de resul-
tados, consistente com o uso de derivativos padge(reducao de volati-
lidade).

No mercado brasileiro, Monteiro & Grateron (2006) ana#isaro im-
pacto da adoc¢ao do fair value para a mensuracao dareadeititulos e
valores mobiliarios e das opera¢des com derivativosofatilrdade dos re-
sultados e do patrimbnio dos bancos, por meio de uma ar@isparativa
entre as volatilidades com e sem os efeitos da nova remulags resulta-
dos da pesquisa revelaram que o0 novo critério nao aumantolatilidade.
Ao contrario, registraram evidéncias de income smogthi€omo esse
estudo nao se concentra especificamente nas operagidastaimentos
financeiros derivativos, incluindo também os titulos Bres mobiliarios,
os resultados nao permitem conclusdes especificas sals@ dos deriva-
tivos.
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Galdi & Pereira (2007) procuraram investigar se os bancasilbiros
utilizam a metodologia de contabilizacao de derivativomo instrumento
para o gerenciamento de resultados. Aplicando o modeleritpntraram
evidéncias de relacao negativa e relevante entre o ligualo antes do
resultado com derivativod_Lanteg e o resultado com derivativofkD).
Os testes demonstraram que as operacdes com derivativiosbaem com
o alisamento de resultados, mas nao foram suficientes packug sobre
a manipulacao das informacdes contabeis relativasdadvativos, tendo
em vista que o modelo econométrico utilizado nao pernaitasegregacao
da parcela discricionaria do resultado. Assim, a relag@ersa constatada
pode ser atribuida essencialmente a utilizagdo domimentos derivativos
como mecanismo deedge para proteger as variacdes dos ativos objetos.

RD;; = Bo + pr1LLantes;; + €; 1)

A investigacao da pratica do gerenciamento de resulpeatdbancos
brasileiros também foi realizada por Goulart (2007), érerdo a contabi-
lizacao das operacdes de crédito, titulos e valoresiliarios e operacdes
com derivativos. No que se refere especificamente ao usmskosmentos
derivativos, foram testados dois modelos: um equivalentetiizado por
Galdi & Pereira (2007), o modelo (1); e outro com a incorpacado saldo
da carteira de derivativo®ger) como variavel de controle, configurando o
modelo (2). Foi constatada relacao inversa e signifigaivre o resultado
com derivativos RD) e o resultado sem a consideracao dos ganhos e per-
das com essas operacdekdnteg. Os resultados demonstraram, portanto,
0 emprego dessas operacdes com derivativos na suawiziciesultados
contabeis. Segundo o proprio autor, o efeito de sua@izale resultados
alinha-se com sua utilizagcao como instrumento de pamtdpedgd, de
maneira a evitar flutuacdes nos lucros contabeis dasigses financeiras.

RD;t = Bo + p1LLantes;t + BaDeri + € (2

Em comum, os trés trabalhos realizados no mercado brasHéfon-
teiro & Grateron (2006), Galdi & Pereira (2007) e Goulartq2p— apre-
sentam evidéncias que confirmam a utilizacao dos ganhpesdas com
derivativos com o alisamento de resultados dos bancosermeecom a
perspectiva de realizacao de operacdes com essagigstios com o pro-
posito dehedge O estudo de Ahmesdt al. (1997) chegou a conclusdes
semelhantes, ao examinar o mercado bancario norte-ameri€ssas evi-
déncias de income smoothing nao podem, no entanto, seciadas a
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acodes discricionarias de manipulacao dos admikistes, tendo em vista
gue as metodologias utilizadas nesses estudos nao segnegaparcela
discricionaria dos resultados com esse tipo de instrurfardnceiro.

3. Metodologia

Tendo em vista os prop6sitos do estudo, a metodologiasteresin de-
senvolver modelo de dois estagios que permita: no primeidentificacao
da parcela discricionaria no processo de avaliacao dsigges mantidas
em instrumentos financeiros derivativos; e no segundo,rdifidacao dos
determinantes desse comportamento discricionario. fgesedimento pa-
drao & amplamente utilizado na literatura de gerencitméa resultados,
como em McNichols & Wilson (1988) e Kanagaretnairal. (2003), por
exemplo.

3.1 Identificacdo da discricionariedade na mensura&o de derivativos

De forma geral, estudos sobre earnings management emfréntda-
¢cOes metodolbgicas, em particular quanto a dificuldlemodelos econo-
métricos capturarem a discricionariedade no reconhetorgosaccruals
(Dechowet al.,, 1995, Jonest al,, 2008) e o fato de oaccrualsanormais,
utilizados como parametro de discricionariedadgraxy para o gerenci-
amento de resultados, serem influenciados por fatores is@actbnarios
nao usuais (Healy, 1996, Bernard & Skinner, 1996).

No caso especifico da constru¢ao de um modelo para afidag#io dos
aspectos nao discricionarios dos resultados com digdgagm instituicdes
bancarias algumas dificuldades metodologicas e opeEsialevem ser
consideradas: a primeira € o fato de que as informac@eakddas nao per-
mitem a identificacdo dos ativos objetos das operac@esderivativos, o
gue compromete a especificacao de modelos mais acuradoa jokentifi-
cacao dos fatores nao discricionarios de mensurdeéses instrumentos;
e a segunda & que o “resultado com derivativos” & divulgeedo liquido,
incorporando os efeitos positivos e negativos das opesagém esses ins-
trumentos.

Como ilustracdo desse segundo aspecto, considere-sgoadeaum
banco, cuja carteira de derivativos tenha uma participaelevante de ins-
trumentos vinculados ao cambio. Em razao de estratégigeciais ou
operacionais que vao sofrendo modificacdes, de acorpacavaliacao
que a administracao faz do ambiente macroecondmicmséiyel que o
banco tenha posicdes “compradas” e “vendidas” em cambgsim, em-
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bora a variacao cambial seja relevante para a mensugg&arteira de
derivativos, 0s seus efeitos no resultado sao mistos, wgadtos positivos
e negativos, dependendo das posi¢cdes assumidas. Comormsg perdas
com esses instrumentos sao divulgados pelo liquido, ealinim sintese,
€ possivel que um modelo que avalie a associacao ding& @ resultado
com derivativos e a variagcao cambial desse banco nam#raelacao es-
tatisticamente relevante, embora o comportamento do icaiaiftha influ-
enciado efetivamente na mensuracao do valor justo désstesmentos,
registrados nas contas patrimoniais.

O desafio, portanto, & construir um modelo que, nao olestasgas
limitagBes, consiga capturar o comportamento nao idiecério do pro-
cesso de mensuracao do valor justo dos derivativos, denasido as cara-
cteristicas desses instrumentos e os parametros neoa&stabelecidos
para reconhecimento e divulgacao financeira. Nesse xtontao invés
de se examinar o resultado com derivativos do periodos petatacdes
ja destacadas, optou-se por se concentrar no processondenagio das
posi¢cOes ativadiat) e passivasips) com esses instrumentos financeiros.
O desenvolvimento analitico do modelo considera que ac@odiquida
(Dlg) em derivativos, representada pela equacao (3), camegpaos re-
sultados nao realizados aagcrualsreconhecidos com esses instrumentos.

Dlg;+ = Dat;; — Dps; (3

Para estimar o comportamento nao discricionario da, positiva em
derivativos é especificado o modelo (4):

Datiy = ~o+v +mDatii—1 +vCDI + v3PIB; 4)
+ "y4CAMt + ’)/5IBOV% + Uit

onde:

Dat: saldo do valor justo das posi¢des ativas em instrumetgngativos,
escalonado pelos ativos totais do inicio do periodo;

CDI: taxa real de juros de mercado (certificado de depositdateario)
— deflacionada pelo IPCA,

P1B: variagao do Produto Interno Bruto a valores basicos;

C AM: variagado cambial real — taxa de cambio livre do dolaeacano
(venda) — deflacionada pelo IPCA; e

IBOV: variacao real do Ibovespa (indice da Bolsa de ValoreSae
Paulo) — deflacionada pelo IPCA.
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Na construcao desse modelo & considerado que o valorgastposi-
¢cOes ativas com derivativos no momente associado, inicialmente, com
o saldo dofair value dessa posicao no momento anterior, refletindo uma
expectativa de relacao intuitiva entre o valor da exg@@s@om sua propria
medida defasada. Alem disso, sao incorporadas vasiawaicroecondmi-
cas que refletem, de forma abrangente, as principais nefagutilizadas
nas operagdes com derivativos realizadas no mercaddebm@scomo a
taxa de jurosCDI), a variagao cambial (CAM) e o comportamento do mer-
cado de capitaisiBOV). No caso da variavel representativa do comporta-
mento da economiaP(B), o proposito & capturar os efeitos das posi¢oes
ativas em derivativos que tém como referéncia contratamhmodities

Em sintese, € considerada a premissa de que a parcelaodqugid
das posicdes ativas que € explicada pelo estoque dgssa@s0es no mo-
mento anterior e pelo comportamento dessas variaveisog@miomicas
nao reflete qualquer tipo de agao discricionaria da adtnacao. Como
decorréncia, o termo de erro da regressao (u) represepgacala dis-
cricionaria da posicao ativa em derivativos, ressalease as limitacdes
implicitas em modelos econométricos para identificad@saccrualsdis-
cricionarios, destacadas no inicio da secao.

O mesmo raciocinio analitico € empregado no desenvehviondo mo-
delo (5), para estimag¢ao do comportamento nao disoécio da posicao
passiva em derivativos, em que o termo de ernjacOrresponde a parcela
discricionaria do valor justo dessa exposicao.

Dps;y = 0o+ 06; +061Dps; 1+ 02CDI; + 63 P1B; (5)
+ 04CAM; + 651BOX; + Vit

onde Dps € o saldo do valor justo das posicdes passivas em institose
derivativos, escalonado pelos ativos totais do inicio efégglo.

Com os parametros apurados na aplicacao das regreggoegs) é
possivel se estimar a posicao liquida em derivativestatada na equacao
(3), da seguinte forma:
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Digiy = {y+m+mnDatiy—1+~vCDI; +~v3PIB; (6)
+ MCAM; + v5IBOV,}
— {60+ & +01Dps; 1 + 62CDI; + §3PIB;
+ 04CAM; + 651BOV, } + €y

Deduz-se, portanto, que o termo de erjada equacao (6) corresponde
a parcela liquida da posicao em derivativos que n&plcada pelos mode-
los (4) e (5), ou seja, & a parcela discricionaria do valstg da posi¢ao
liguida em derivativos§DIqg). Outra forma de se apurar essa parcela dis-
cricionaria da posicao liquida & com a utilizacas dermos de erro dos
modelos de especificacao das posi¢des ativas e passivasja:

DDl(h',t =€t = Uit — Uit (7)

3.2 Identificagdo dos determinantes da discricionariedade

Segregada a parcela discricionaria do valor justo da, podicuida
em derivativos, a etapa seguinte consiste em identificas @ os de-
terminantes do grau de discricionariedade praticada pietenéstracao na
mensuragao desses instrumentos. Para esse fim, o comeoitadis-
cricionario da administracao em relacao a menfwalgsses instrumentos
é avaliado sob duas dimensodes: no resultado abrangemeridalo; e no
montante acumulado no valor justo das posi¢Oes. Paranejpa teste, &
utilizado como referéncia o modelo (8):

ADDlg;y = Po+ Bi + B1ADDIg; 1 + B2(LL — ADDlg; ) (8)
+ 63NACZ + ,34PRVZ

onde:

DDlgq: parcela discricionaria do valor justo da posi¢aoitiguem deriva-
tivos, correspondente ao termo de erro da equacao (8adpeonforme

a equacao (7)LL: lucro liquido, escalonado pelos ativos totais do inicio
do periodo;N AC": variaveldummyassumindo 1 para as instituicdes finan-
ceiras sob controle de capital nacional e 0 para as deR&$;: variavel
dummy assumindo 1 para as instituicOes financeiras de capiteldo e

0 para as demaisn AT": logaritmo natural dos ativos totais deflacionados
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pelo IPCA; eC AP: nivel de capitalizacao, representado pela relagie e
o0 patrimonio liquido e os ativos totais.

A variacao da parcela discricionaria do valor justo daig#o liquida
em derivativos A D Dlq) corresponde aos efeitos das escolhas contabeis da
administracao na composicao do resultado abrangenpeidodo. Com a
aplicacao desse modelo, € testado inicialmente seasialsdiscriciona-
rios reconhecidos no periodaem relacdo com o comportamento verifi-
cado no momento anteriot,— 1. Considerando a natureza de reversao
dosaccruals destacada por Dechow & Dichev (2002) e &uwal. (2005),
em que as acumulagdes de um periodo devem se refletir emmerdos
em sentido contrario no(s) periodo(s) seguinte(s) perasla uma relacao
inversa entre a variavel dependentel{Dlq) e a sua propria medida de-
fasada.

Para a variavel representativa do lucro liquido sem aidere;ao da
parcela discricionaria na mensura¢ao dos derivatimperiodo (L —
DDlg), o prop6sito € identificar a pratica do income smoothasgoci-
ada ao uso de acOes discricionarias. A constatacaargeralacao in-
versa e significativa com a variavel dependente oferemgd@&ncias de que
a pratica de alisamento de resultados com o0 uso de deosgtior parte
dos bancos brasileiros, constatada por Monteiro & Grat2066), Galdi
& Pereira (2007) e Goulart (2007), nao sera decorrent@apéda carac-
teristica de hedge dessas operagdes, mas também démesontabeis na
mensuracao do valor justo das posi¢des ativas e passiva

A incorporacao das variavei§ AC, PRV, InAT e C AP no modelo
se justifica pelo objetivo de identificar e controlar a difex@de comporta-
mento quanto ao uso de discricionariedade no processo daimefo do
valor justo dos instrumentos financeiros derivativos enagagtiodo, em
razao das caracteristicas das instituicoes finarscgd@ origem do capital
de controle — banco nacional ou estrangeiro e privado otaéstaor porte
da instituicao; e por nivel de capitalizagao dos banco

A segunda dimensao da avaliagdo do comportamento d@tério da
administracao em relagado a mensuragcao desseanmitos compreende
o exame do montante de discricionariedade acumulada no juato da
posi¢cao liquida com derivativos. Para esse fim, & cenattb o modelo

(9):

|DDlg; | = o+ Bi + 1|DDlgii—1| + B2NAC; + B3 PRV; (9)
+ BunAT; s + BsCAP; 4 + €4
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Como o proposito, nesse caso, & examinar 0 montante décitisa-
riedade, quer seja positiva ou negativa, trabalha-se coalor absoluto
(modulo) dessa medida, o que & comum na literatura de gareento de
resultados — como em Kallapet al. (2010), Krishnan & Gul (2002) e
Siregaret al. (2010), por exemplo. Por esse modelo, & testado se o valor
absoluto dosaccrualsdiscricionarios acumulados no reconhecimento do
fair value dos instrumentos derivativos tem relacaovesiee com as cara-
cteristicas das instituicdes financeiras, por origencajwtal de controle —
banco nacional ou estrangeiro e privado ou estatal —, pte garinstituicao
e por nivel de capitalizacao dos bancos. A utilizagadonddelo dinamico
de dados em painel — em que a propria variavel dependefasada & usa-
da como variavel explicativa — se justifica para capturaremtial efeito de
inércia dessa discricionariedade acumulada pela irggtfinanceira.

3.3 Amostra

A realizacao dos testes empiricos tem por base os daddsifdama-
¢Oes Financeiras Trimestrais dos bancos comerciais;obamultiplos e
caixas econdmicas, integrantes do Sistema FinanceirdolNdqSFN),
considerando o periodo entre o terceiro trimestre de 2@0fuarto trimes-
tre de 2010. A restricao do periodo inicial da amostraustifica pelo
proposito de evitar os efeitos da adocao inicial dosup@ttos de contabi-
lizacao dos instrumentos financeiros derivativos ptesisna Circular
BCB 3.082/2002. A ideia é trabalhar com dados produzidés apence-
rramento do primeiro balango semestral apbs a vigércieotma, de forma
a evitar eventuais “ruidos” provocados pelos ajustes ldo sk carteira, no
primeiro momento da adoc¢ao da norma.

4. Resultados

Tendo por base os parametros de definicao da amostrafeasadgdes
Financeiras Trimestrais divulgadas na pagina do BCB rariet, foram
considerados dados de 208 bancos comerciais, bancoplogik caixas
econdmicas, totalizando 5.872 observa¢des banceAtim cujas estatis-
ticas descritivas sao destacadas na Tabela 1.
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Tabela 1
Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas padentificacao da parcela discricionaria do valor
da posicgao liquida com derivativos

Variavel Média Mediana Desvio Padrao Maximo Minimo

Dat 0,0181  0,0000 0,0533 2,2559  0,0000
Dps 0,0176  0,0001 0,0523 2,7759  0,0000
LL 0,0084  0,0056 0,0377 2,3800 -0,6865
CAP 0,3055 0,1934 0,2746 1,0000  0,0027
InAT 14,1081 14,1613 6,0407 20,4209 6,7052
CDI 0,0198 0,0204 0,0112 0,0429 -0,0148
PIB 0,0348  0,0413 0,0273 0,0842 -0,0275
CAM -0,0145 -0,0274 0,1064 0,3348 -0,1680
1BOV 0,0336  0,0294 0,1517 0,3730 -0,2861
NAC 0,5984  1,0000 0,4902 1,0000  0,0000
PRV 0,9355 1,0000 0,2457 1,0000 0,0000

onde: Dat € o saldo do valor justo das posi¢des ativas em instruoaetérivativos,
escalonado pelos ativos totais do inicio do periofigis o saldo do valor justo das
posi¢des passivas em instrumentos derivativos, esaddopelos ativos totais do inicio do
periodo; L L o lucro liquido, escalonado pelos ativos totais do indoperiodo;C' AP

o nivel de capitalizagcao, representado pela relag&e @ patrimonio liquido e os ativos
totais; InAT" o logaritmo natural dos ativos totais deflacionados peldAPCDI a taxa
real de juros de mercado (certificado de deposito inteérar)c- deflacionada pelo IPCA;
PIB avariagao do Produto Interno Bruto a valores basicad;M a variagao cambial
real —taxa de cambio livre do dolar americano (venda) -adiefhada pelo IPCA; BOV

a variacao real do Ibovespa (indice da Bolsa de Valor&adePaulo) — deflacionada pelo
IPCA; N AC avariaveldummyassumindo 1 para as instituicdes financeiras sob centrol
de capital nacional e 0 para as demaigd? BV a variaveldummy assumindo 1 para as
instituicdes financeiras de capital privado e 0 para asagem

Para assegurar a robustez dos resultados, antes da apldag mo-
delos foram realizados testbm, Pesaran e Shide raizes unitarias, para
verificar a condicao de estacionariedade das sérieglica@tbOmicas. Foi
rejeitada a hipotese nula da presenca de raiz unitaritoéas elas, elimi-
nando-se o risco de regressoes esplrias.

Também preliminarmente a aplicagcao dos modelos fdiceda Ma-
triz de Correlagao de Pearson, nao incorporadas potalg@d de espaco,
com o fim de verificar a existéncia de correlagao entre agawas explica-
tivas dos modelos testados, que poderiam refletir probletaasdto grau
de multicolinearidadeE considerada a regra pratica sugerida por Kennedy
(1998) de que o risco de multicolinearidade & um probleani sjuando
os coeficientes de correlagao entre os regressorestedc-ahaiores que
0,8. Das variaveis explicativas utilizadas em todos osetosj so foi iden-
tificado um caso de coeficiente de correlacao superior @ lesie — a
correlacao positiva de 0,882 entre os saldos dos valoséssj das posicdes

EB==  Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, NVirch 2013 33



Dantas, J., Galdi, F., Capelletto, L., Medeiros, O.

ativas e passivas em derivativos. Como tais variaveissa@aoutilizadas
conjuntamente em nenhum dos modelos testados, & mitigadcwmde
multicolinearidade.

4.1 Identificacdo da discricionariedade na mensura@o de derivativos

O primeiro procedimento de teste consiste em aplicar os loe@) e
(5) para estimar o valor justo das posi¢Oes ativas e @ssiv instrumentos
derivativos. Os resultados sao consolidados na Tabela 2.

Tabela 2
Resultados dos testes de regressao com efeitos fixosrsa@scioom p-valores entre parénteses, dos
modelos de estimagao do valor justo das posi¢Oes aipassivas em derivativos

Modelos testados
Dati+ = vo + vi + v1Datii—1 +v2CDI,
+v3PIBy + y4aCAM; + vs I BOVy + ui ¢
Dpsi = 6o + 0; + 01 Dpsi—1 + 62C DIy
+03PIB; + 04,CAM; + 651 BOX,; + Vit

Variaveis Modelo (4) Modelo (5)
independentes Variavel Dependente: Dat Variavel Depetied Dps
Const 0,0152*+* 0,0161***
(0,0000) (0,0000)
Dat(—-1) 0,3337**
(0,0000)
Dps(—1) 0,2691**
(0,0017)
CDI -0,0812 -0,0662
(0,1765) (0,2972)
PIB -0,0268 -0,0362
(0,3280) (0,2047)
CAM 0,0208** 0,0174*
(0,0153) (0,0567)
I1BOV -0,0005 -0,0045
(0,9371) (0,5031)
Periodo: 3trim/2002 a 4 trim/2010 3 trim/2002 a 4 trim/2010
N° Bancos: 208 207
N° observacoes: 5.872 5.841
R*: 0,4299 0,3487
R? ajustado: 0,4086 0,3242
Estatistica F: 20,1329 14,281
P-valor (F): 0 0
Estatistica DW: 2,1114 2,0915
Teste de Chow: 5,9718 5,5843

Os resultados das estimac¢des do valor justo das pesitivas e passi-
vas apresentam resultados praticamente equivalentesa dd significan-
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cia do saldo ddair value no trimestre anterior de cada uma das posicdes —
confirmando a esperada relagao positiva entre o saldbetuaerificado
no inicio do periodo —, também foram encontradas evid&rde associacao
positiva com a variavel representativa da variacao @mBara as demais
nao foram confirmadas associacdes estatisticamentdicagivas. Esses
resultados sugerem que, no periodo estudado, o compaoitame mer-
cado de cambio (mais do que os mercados de juros, de agiesoen-
moditied tem sido visto pelos bancos brasileiros como: um elemeato d
preocupacao, o que justificaria a contratacao de gpesacom derivativos
com o fim dehedge ou uma oportunidade de ganhos anormais, o que jus-
tificaria a contratacao de instrumentos financeiros dtvivs com o fim de
especulacao.

Utilizando-se dos parametros dos modelos de estimag&aldr justo
das posi¢cOes ativas e passivas com derivativos, saadgmiras posicoes
liquidas com esses instrumentos financeiros, conformacdgu6); e, mais
especificamente, a parcela discricionaria dessa pofigdida, a variavel
de interesse no presente estudo, tendo por base os ternros desemode-
los destacados na Tabela 2, de acordo com a equacao (7).

4.2 Determinantes da discricionariedade com derivativos a resul-
tado abrangente

Com a identificagao da parcela discricionaria do valopaksicao liqui-
da com derivativos, a partir dos erros dos modelos (4) e @pa seguinte
dos testes procura avaliar os determinantes do grau décaisariedade
praticada pela administracao dos bancos brasileirosemsunacao déair
value desses instrumentos financeiros. Num primeiro momentogopr
sito & identificar o comportamento dessas acdes disnédias no resultado
abrangente do periodo. Os resultados sao sintetizadtesbeda 3.
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Tabela 3
Resultados dos testes de regressao com efeitos fixosrsa@scioom p-valores entre parénteses, dos
determinantes da discricionariedade com derivativos sulteelo abrangente do periodo

Modelo testado
ADDIlg; 1 = Bo + Bs
+B81ADDIg; 1+ B2(LL — ADDlg; )
+B83NAC; + BaPRV; + B5InAT; ¢ + BeCAP; + + €. ¢

Const ADDlg(—1) LL— ADDlq NAC PRV In AT CAP
-0,0153 -0,3010 -0,3555 0,0006 0,0045 0,0008 0,0069
(0,2740)  (0,0000) (0,0000)  (0,7218) (0,7212) (0,2665) 1481)
Periodo: 2 trim/2003 ao 4 trim/2010

N° observagdes: 5.401 9bancos: 201

R2:0,4985 Estatistica F: 25,0671

R? ajustado: 0,4786 p-valor (F): 0,0000

Teste de Chow: 1,8861 Estatistica DW: 2,0507

onde: DDIq € a parcela discricionaria do valor justo da posicgaitia em derivativos, corre-
spondente ao termo de erro da equagao (6), apurado cantoemquagao (7). L o lucro liquido,
escalonado pelos ativos totais do inicio do peria4C' a variaveldummy assumindo 1 para
as instituicdes financeiras sob controle de capital matie 0 para as demai$} RV a variavel
dummy assumindo 1 para as instituicdes financeiras de capit@do e O para as demais;Afd”

o logaritmo natural dos ativos totais deflacionados pelcAREC AP o nivel de capitalizagcao,
representado pela relagc@o entre o patrimonio liquids ativos totais.

Legenda para a significancia dos parametros: a 1% (***%(5); e a 10% (*).

Os resultados confirmam, inicialmente, que a variacaoadeefa dis-
cricionaria do valor justo da posi¢ao liquida em deiwes (A DDlg) tem
uma relacao inversa relevante com sua propria medida oroemto an-
terior. Esse resultado & coerente com a natureza de aevdosaccru-
als, em que as acumulagdes realizadas em um determinacapesé re-
fletem em reversdes nos periodo(s) seguinte(s), confdestacado por
Dechow & Dichev (2002) e Gat al. (2005). Como esse preceito se aplica
as acumulacdes contabeis de forma ampla — componeis@&idnarios
e nao discricionarios — suporta o entendimento de qua sssricamente
improvavel a acumulacao continuaatrualsoportunistas (a parcela dis-
cricionaria) sempre no mesmo sentido.

Adicionalmente, Sunder (1997) destaca que o lucro totalnda em-
presa durante toda a sua vida & invariante as alteraigbegetodos conta-
beis.

Relacao inversa e relevante também foi encontrada amagavel de-
pendente e o lucro liquido sem a consideragao da parisglacibnaria na
mensuracao dos derivativos no periodd.(— ADDlq). Esses resultados
confirmam a hip6tese de utilizagcao da discricionaried@@mensuragcao do
valor justo das posi¢cdes em derivativos com o propostalsamento de
resultados, ou seja, aumentam (diminuem) a avaliacagda@naria ddair
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valuedesses instrumentos quando os resultados sem essa gancetef
(maior). Tais evidéncias permitem avancar em relaggoonstatacdes de
Monteiro & Grateron (2006), Galdi & Pereira (2007) e Goulég2007)
guanto a pratica do alisamento de resultados pelos banasiteiros, com o
uso dos derivativos. Como esses estudos anteriores namaisca parcela
discricionaria da mensuragao do valor justo, suas csdels ndo permi-
tiam afirmacdes sobre o comportamento potencialmentertwpsta da
administracao nesse processo, 0 que € oferecido pedemieeestudo. O
termo “potencialmente oportunista” se justifica pelo fatogdie osaccru-
als discricionarios contemplam: um componente informadiogae & a
comunicacao da informacao privada da entidade, apantm ofinancial
reporting e outro componente nao informacional, que inclui o usa-opo
tunista da divulgacao financeira ou o erro aleatério demesao (Kana-
garetnanet al, 2009).

Em relacdo as variaveis representativas das carstgtes das insti-
tuicdes financeiras, nao foram confirmadas relactedigigcamente rele-
vantes entre a variagao do valor justo da posicaoda@m derivativos
(ADDIq) e a origem do capital de controle — banco nacional ou estiang
(VAC) e privado ou estatal{RV) —, o porte da instituicao (7)) e o
nivel de capitalizacaa{AP) dos bancos.

4.3 Determinantes da discricionariedade com derivativos m valor
justo acumulado

A avaliacao do comportamento potencialmente oportardst admi-
nistragdo no que se refere a mensura¢ao dos derigagivomplementada
com o exame do montante de discricionariedade acumuladaloojusto
da posicao liquida com esses instrumentos financeirgsre€ultados sao
consolidados na Tabela 4.
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Tabela 4
Resultados dos testes de regressao com efeitos fixosrsa@scioom p-valores entre parénteses, dos
determinantes da discricionariedade acumulada no valtw {la posi¢cao liquida com derivativos

Modelo testado
|DDlg; | = Bo + Bi + B1|DDlg; 1| + B2 NAC;
+B3PRV; + BalnAT; 4 + BsCAP; ¢ + €t

Const |DDlqg|(—1) NAC PRV InAT CAP

0,0209 0,2929 0,0001 0,0060 -0,0013 -0,0083
(0,0018) (0,0000) (0,8874) (0,0123) (0,0108) (0,0007)

*kk *kk *% *% *kk

Periodo: 4 trim/2002 ao 4 trim/2010

N° observacdes: 5.618 Nbancos: 205
R2:0,4655 Estatistica F: 22,5378
R? ajustado: 0,4449 p-valor (F): 0,0000
Teste de Chow: 7,1572 Estatistica DW: 2,0001

onde: D Dlq é a parcela discricionaria do valor justo da posicgoitia em derivativos, correspon-
dente ao termo de erro da equacao (6), apurado conformeagam (7);N AC a variavel dummy,
assumindo 1 para as instituicdes financeiras sob cordeltmpital nacional e 0 para as demais;
PRV avariaveldummy assumindo 1 para as instituicdes financeiras de capitaldo e 0 para
as demais; IAT o logaritmo natural dos ativos totais deflacionados pelAARG”' AP o nivel de
capitalizacao, representado pela relagao entre orgatio liquido e os ativos totais.

Legenda para a significancia dos parametros: a 1% (***%a(5); e a 10% (*).

Considerando o prop6sito de examinar a dimensao da dwsuarie-
dade acumulada na avaliagao das posicOes ativas egm&sim instru-
mentos financeiros derivativos, a variavel dependentagiderada como o
valor absoluto da agcao potencialmente oportunista dpuranforme equa-
cao (7). Em relacao a configuracao da variavel ddeete examinada
na secao anterior, ha duas diferencas fundamentlisvdlia o impacto
acumulado da discricionariedade na avaliagcao das @esigtivas e passi-
vas com derivativos, enquanto a anterior estuda o comperntanda dis-
cricionariedade no resultado abrangente de cada perida@gtre); e (ii)
se preocupa com a dimensao de discricionariedade, uatiliza conceito
de valor absoluto, enquanto a medida do modelo anteriaiptem vista o
proposito de identificar se ha utilizacao dessa disnrariedade para fins
de income smoothingconsidera os sinais apurados. Senso assim, essas
diferencas metodologicas na constru¢ao das vasalependentes repre-
sentativas da acao discricionaria da administrag@em ser consideradas
em uma eventual analise comparativa dos resultados desmaielos, in-
clusive quanto aos sinais das variaveis explicativas.

Quanto aos resultados apurados, inicialmente foi confiannach rela-
¢ao positiva do valor absoluto da discricionariedaderadada na mensu-
racao dos derivativos com sua propria medida defasadéiymando a ex-
pectativa de que o montante da discricionariedade em unmuatelo mo-
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mento impacta 0 seu comportamento no momento seguinte ré&sggado
€ coerente com a premissa de reversacadorualsidentificada no modelo
anterior. Nesse caso, o sinal positivo se justifica pelodatse trabalhar
com valores absolutos.

No que concerne as variaveis representativas das oadstices das
instituicdes bancarias, os resultados demonstram ggi®ancos privados
registram maior discricionariedade acumulada, em moaaonensuracao
dos derivativos do que os bancos sob controle estatal; andé@nedos
valores relacionados a pratica de acdes discriciamata administracao
€ menos relevante nos bancos de maior porte; e as indgtuigancarias
com maior nivel de capitalizagcao utilizam menos disoriariedade na
mensuracao da posicao liquida dos instrumentos faiaosc derivativos.
Esses resultados sao coerentes com a premissa de queao dadydver-
nanca das instituicdes de maior porte e das controlaglagppder publico
garantiria informacdes contabeis menos sujeitas apukagao por parte da
administracao, bem como com o pressuposto de que os baag®sapita-
lizados teriam menos incentivos para uma atuagcao opstaLIno processo
de mensuracao do valor justo dos derivativos.

A comparacao desses resultados com os obtidos no modelidoan
revelam que embora nao tenha sido constatada difereleyamee de com-
portamento em relagcao a origem do capital de controlevagus ou es-
tatais —, ao tamanho e ao nivel de capitaliza¢cao dos baremensuragcao
dos derivativos para a composicao dos resultados abrgeggdo periodo,
no acumulado héa diferenca de comportamento relevante esses tipos
de institui¢cdes.

Por fim, ndo foram encontradas diferencas relevantes lagéea di-
mensao da discricionariedade do valor justo dos deragtwntre os bancos
com capital de controle de origem nacional ou estrangeira.

4.4 Procedimentos para assegurar a robustez dos testes

Alem dos testes de raizes unitarias e das acdes paigamit risco
de multicolinearidade, outros procedimentos técniceanfoadotados para
assegurar a robustez dos resultados. Para avaliar aneidstie efeitos in-
dividuais, o que justifica 0 uso dos dados em painel, foizadb o teste
sugerido por Baltagi (2008), que recebe a denominac@ohdev testpela
similaridade com o teste de quebra estrutural. Conformaiststas in-
corporadas nas Tabelas 2, 3 e 4 foi rejeitada a hipbtesedeutfue os
resultados apurados sem a consideracao da heterogéméidiévidual se-
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riam apropriados, demonstrando a relevancia da utdzaips dados em
painel para o provimento de evidéncias com maior poderrmdgional, na
aplicacao dos modelos em questao.

A utilizagao do método de dados em painel com efeitos Brgastifica
pelo fato de que a premissa subjacente ao modelo com eftgtidréos €
que 0s erros sao extragdes aleatbrias de uma poputaigi#go maior, o que
nao €& o caso do presente estudo, que considera o conjwiostituicoes
bancarias de interesse, a popula¢ao. Assim, sequepprieua a realiza-
cao do teste de Hausman.

Para se prevenir do risco de heteroscedasticidade ndasosshao obs-
tante a adogao do escalonamento das variaveis costpblgs ativos to-
tais do inicio do periodo com o propésito de mitigar tasgibilidade, na
aplicacao dos modelos foi utilizado o método de efeitgesficom ma-
triz de covariancia de White, que estima parametros tobusssumindo a
presenca de heteroscedasticidade seccional. Adicienédmas estatisticas
dos testes Durbin-Watson destacadas nas tabelas 2, 3 e Asteamonao
haver evidéncias de autocorrela¢ao nos residuos.

Os coeficientes de determinac@?) ajustados das regressdes demons-
tram que os modelos aplicados explicam entre 32,42% e 47¢8686m-
portamento das variaveis dependentes correspondensesstétisticag”,
por sua vez, confirmam a significancia estatistica do comjdos parame-
tros das variaveis independentes na explicagao do avampento das vari-
aveis explicadas, com p-valores 0,0000.

4.5 Analise de Sensibilidade - Vamveis de Interagio

Por fim, para assegurar a robustez dos parametros apuradicee-
tificacao de informacdes adicionais em relacao a@weis de interesse,
foram realizados testes adicionais com a ampliacao doelo® (8) e (9),
mediante a incorporacao de variaveis de interacaombgmcao entre as
variaveis de interesse e as variaveis de controle ditios? Os resulta-
dos desses testes sao consolidados na Tabela 5.

>Também foram realizados testes com variaveis de irfieragmbinando as variaveis
de interesse e as de controle nao dicotdmicas, apresentasultados equivalentes aos
destacados na Tabela 5.
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Tabela 5
Resultados dos testes de regressao com efeitos fixosrsascicom p-valores entre parénteses, dos
modelos (8) e (9) ampliados com a incorporacgao de vasaleinteracao

Variaveis Modelo (8) ampliado Modelo (9) ampliado
Variavel Dependente ADDDlgq |DDlq|
C -0,0108 0,0232***
(0,2564) (0,0007)
—DDDIg—(-1) -0,1469
(0,3929)
LL — ADDlq - 0,3941***
(0,0031)
—DDlg—(-1) -0,1865
(0,4920)
NAC 0,0002 0,0001
(0,9530) (0,8337)
PRV -0,0031 0,0043*
(0,6540) (0,0557)
INnAT 0,0006 - 0,0014***
(0,2850) (0,0078)
CAP 0,0045 - 0,0083***
(0,2059) (0,0007)
NAC +« ADDIq(—1) -0,1971*
(0,0649)
PRV %« ADDIq(—1) -0,0427
(0,7930)
NAC x (LL — ADDlq) 0,3876***
(0,0035)
PRV x (LL — ADDIq) -0,1844%**
(0,0006)
NAC * [DDIlq|(—1) 0,0579
(0,5505)
PRV x|DDlq|(-1) 0,2588*
(0,0756)
N° observagdes: 5.401 bancos/trimestre  5.618 bancos#tien
R? 0,5761 0,466
R? ajustado: 0,5589 0,4452
Estatistica F: 33,5921 22,3603

Os resultados obtidos com a aplicacao ampliada do mo8gtevelam,
inicialmente, que o sinal negativo da variacao da pamdisiericionaria do
valor justo da posicao liquida em derivativa8I) Dlg) no momento an-
terior, caracteristica da natureza de reversibilidadeadorualsdestacada
na Secao 4.2, esta associado essencialmente ao comeottados ban-
cos cujo capital de controle & de origem nacional. No cadupfaese de
utilizacao da discricionariedade na mensuracao duryasto das posicoes
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em derivativos com o propésito de alisamento de resuljadpsesentada
pela relagao inversa entre a variavel dependehi® D/q) e o lucro liquido
sem a consideracao da parcela discricionaria na meg@dos derivativos

no periodo LL — ADDIq), os resultados com esse modelo ampliado, alem
de confirmar as evidéncias obtidas na versao basica delm(®), revelou
gue esse comportamento & mais acentuado entre os bancas ararigem

do capital de controle & estrangeira e privada.

Na aplicacao da versao ampliada do modelo (9), por suaeiezons-
tatado que a relacao positiva entre o valor absoluto daidisnariedade
acumulada na mensuracao dos derivativos com sua propgdida de-
fasada, destacada na Secao 4.3, se concentra fundamentwlentre os
bancos cujo capital de controle tem origem privada. As demddéncias
encontradas na versao basica do modelo (sem as varidweigeracao)
foram confirmadas.

5. Conclues

Este estudo teve como proposito identificar se os bancegdiras se
beneficiam da discricionariedade das escolhas cont&daisanados com
derivativos no processo de reconhecimento e mensurasdeslinstrumen-
tos financeiros para o gerenciamento de resultados e qamzsddetermi-
nantes dessa pratica no sistema financeiro nacional. Bsedim foi de-
senvolvido modelo de dois estagios para a segregacdsaibnariedade
da administracao no processo de mensuracao do vatorgas derivativos.

Os testes empiricos realizados com os dados das IFT dossheoc
merciais, bancos multiplos e caixas econdmicas, entegceito trimestre
de 2002 e o quarto trimestre de 2010, compreenderam, nuneipoimo-
mento, a especificacao do valor justo das posicdes évaasm deriva-
tivos. Com base nos termos de erro desses modelos & apupzdeeta
discricionaria na posi¢ao liquida com esses instruoserA etapa seguinte
dos testes avaliou os determinantes do grau de discriciolaale praticada
pela administragao dos bancos brasileiros na merso@afair value dos
derivativos.

A avaliacao desse comportamento discricionario seextnau inicial-
mente no exame de seu impacto no resultado abrangente, apussaps
bancos brasileiros se utilizam dessa pratica com fins dengeamento.
Os resultados evidenciaram que a variacao da parcelactsé@ria do
valor justo da posi¢cao liquida em derivativos tem ratag(i) inversa com
sua propria medida no periodo anterior, coerente com @wear# de re-
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versao dosccruals e (i) inversa com o lucro liquido sem a consideragao
da parcela discricionaria na mensuragao dos derivgtigconfirmando a
hipotese de utilizacao dessa discricionariedade comopggito de alisa-
mento de resultados. Para as variaveis de controle @asivnacionali-
dade das instituicdes, ao tipo de controle societanivg@o ou estatal),
ao porte dos bancos e ao nivel de capitalizagao dasigsits nao foram
encontradas significancias estatisticas. Teste adictmm a utilizacao de
variaveis de interacao, decorrentes da combinac&arieveis de interesse
e de controle, revelou que: a relacao inversa entre alpadtsericionaria
do valor justo da posicao liquida em derivativos com seaida no mo-
mento anterior se concentra fundamentalmente nos banb@®strole de
capital de origem nacional; e o uso da discricionariedadeearsuracao do
valor justo com derivativos com o proposito de alisamemtaesultados &
mais acentuado entre 0s bancos estrangeiros e os privados.

A anélise da pratica das escolhas contabeis na medsudas deriva-
tivos & complementada com o exame dos determinantes danterda
discricionariedade acumulada no valor justo da posigioda desses ins-
trumentos financeiros. As evidéncias obtidas revelam quason absoluto
da medida de discricionariedade na posicao com derdstiem relacao
positiva com sua propria medida defasada, confirmando eceadiva de
gue o montante da discricionariedade em um determinado ntonte-
pacta 0 seu comportamento no momento seguinte. Quantoe@sarsticas
das instituicdes bancarias, os resultados demonstrgrge a pratica do
acumulo de maior parcela de discricionariedade na meggordo valor
dos derivativos, em moédulo, & mais comum: (i) nos bancvagos e de
menor porte, coerente com a premissa de que o padrao dengogardas
instituicdes de maior porte e das controladas pelo poaleliqgn garantiria
informagdes contabeis menos sujeitas a discriciedade da administra-
¢ao; e (ii) nos bancos menos capitalizados, compatwel @ pressuposto
de que tais bancos teriam mais incentivos para escolhagbmstmais
agressivas no processo de mensuracao do valor justo deatides. Nao
foram encontradas diferencas relevantes em relaca@lao absoluto da
parcela discricionaria do valor justo dos derivativosrems bancos na-
cionais ou estrangeiros. A ampliacao do modelo, com arjiecacao de
variaveis de interacao, confirmou as evidéncias enadas com 0 modelo
base e revelou que a relacao positiva entre o valor alosdéutiscriciona-
riedade acumulada na mensuragao dos derivativos conr@piagomedida
defasada se concentra fundamentalmente entre os banaogri
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A principal contribuicao do estudo para o avanco daditea consis-
tiu no desenvolvimento do modelo de dois estagios parargifidacao da
discricionariedade da administracao dos bancos na meg#@u do valor
justo dos derivativos. Isso possibilitou a avaliacao do de escolhas
contabeis na pratica do gerenciamento de resultados amsu de deriva-
tivos, avancando em relacao a estudos anteriores, gqoeiagam a utiliza-
cao de ganhos e perdas com esses instrumentos finanoainos alisa-
mento de resultados em instituicdes bancarias, masasdaciavam essa
evidéncia a agao discricionaria da administragBambém permitiu iden-
tificar as caracteristicas das instituicdes bancayigsmais utilizam dessa
pratica no mercado brasileiro.

O estudo esta sujeito a algumas limitacdes, entre as gagiode des-
tacar: (i) as dificuldades implicitas nos estudos sobrermpémento de
resultados, destacadas na literatura, notadamente quaajmacidade dos
modelos econométricos estimarem objetivamente a discdadedade da
administracao — este estudo avanca nesse proposischangareza de que
os termos de erro dos modelos (4) e (5), utilizados parariaaascriciona-
riedade, podem conter aspectos nao discricionarioespecificados; (ii)
a indisponibilidade de informagdes plblicas analiisobre os ativos ob-
jeto dos instrumentos derivativos, o que poderia perméperfeicoamento
dos modelos; e (iii) o fato de que os modelos foram desermladvion-
siderando as especificidades do mercado bancario brasit@io devendo
ser aplicado em outro contexto sem as devidas adaptagieparticular
guanto aos indicadores econdmicos utilizados comowegis&xplicativas
dos modelos (4) e (5) que melhor expliqguem o mercado de digdgeem
guestao.

Por fim, a titulo de sugestao para futuras pesquisas, mwerse a
ampliacdo do modelo avaliado no presente estudo, utdizans valores
nocionais dos contratos com derivativos como referénaipabicao das
instituicbes com esses instrumentos financeiros.

Referéncias

Ahmed, Anwer S., Beatty, Anne, & Takeda, Caroline. 19&¥idence on
Interest Rate Risk Management and Derivatives Usage by @oriah
Banks SSRN Working Papers. Disponivel émtp://papers.ssrn.
com/so0l3/papers.cfm?abstract_id=33922. Acesso em 29/8/2011.

Ahmed, Anwer S., Kilic, Emre, & Lobo, Gerald J. 2006. Does &gttion

44 Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, Noiarch 2013 ©=8=



Discricionariedade na Mensuracao de Derivativos

versus Disclosure Matter? Evidence from Value-Relevarid@anks’
Recognized and Disclosed Derivative Financial Instrumerithe Ac-
counting Review81, 567-588.

Ahmed, Anwer S., Beatty, Anne, & Takeda, Caroline. 20E¥idence on
Interest Rate Risk Management and Derivatives Usage by @orrah
Banks SSRN Working Papers. Disponivel émtp://papers.ssrn.
com/so0l3/papers.cfm?abstract_id=33922.

Alali, Fatima, & Jaggi, Bikki. 2010. Earnings versus CapRatios Man-
agement: Role of Bank Types and SFAS 11Review of Quantitative
Finance and Accounting6, 105-132.

Baltagi, Badi H. 2008 Econometric Analysis of Panel Datéth edn. UK:
John Wiley, West Sussex.

Barton, Jan. 2001. Does the Use of Financial Derivativeg@fEarnings
Management DecisionsPhe Accounting Review6, 1-26.

Basel Committee on Banking Supervision — BCBS . 20B&ternal Audit
Quality and Banking SupervisionDisponivel emhttp://www.bis.
org/publ/bcbs146.pdf. Acesso em 13/11/2010.

Beatty, Anne L., Ke, Bin, & Petroni, Kathy R. 2002. Earningah&gement
to Avoid Earnings Declines Across Publicly and PrivatelyldHBanks.
The Accounting Review7, 547-570.

Bernard, Victor L., & Skinner, Douglas J. 1996. What MotastMan-
agers’ Choice of Discretionary Accrualsdournal of Accounting and
Economics22, 313-325.

Cameran, Mara, & Perotti, Pietro. 200Mhat Do Audit Fees Tell Us About
IAS/IFRS Implementation Costs? The Case of the Bankingstndu
SSRN Working Papers. Disponivel emtp://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm?abstract_id=1678617. Acesso em 5/4/2011.

Capelletto, Lucio R., Oliveira, Jaildo L., & Carvalho, Lui\. 2007. As-
pectos Do Hedge Accounting Nao Implementados No Br&&lista de
Administrago da Universidade de&® Paulq 42, 511-523.

Carpentier, Cecile, Labelle, Réal, Laurent, Bruno, & $udean-Marc.
2008. Does Fair Value Measurement Provide Satisfactory Evidence

EB==  Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, NVirch 2013 45



Dantas, J., Galdi, F., Capelletto, L., Medeiros, O.

for Audit? The Case of High Tech Valuation SSRN Working
Papers. Disponivel emhttp://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=1269743. Acesso em 5/12/2010.

Dechow, Patricia M., & Dicheyv, llia D. 2002. The Quality ofetiAccruals
and Earnings: The Role of Accruals Estimation Errdree Accounting
Review 77, 35-59.

Dechow, Patricia M., Sloan, Richard G., & Sweeney, Amy P51 etect-
ing Earnings Managementhe Accounting Review0, 193-225.

Ettredge, Michael L., Xu, Yang, & Yi, Han. 2010.Fair Value Mea-
surements, Auditor Industry Expertise, and Audit Fees: d&wie
from the Banking Industty SSRN Working Papers. Disponivel
em: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=
1473569. Acesso em 12/12/2010.

Fiechter, Peter, & Meyer, Conrad. 2010Big Bath Accounting Us-
ing Fair Value Measurement Discretion During the Financfatisis.
SSRN Working Papers. Disponivel emtp://papers.ssrn.com/
so0l3/papers.cfm?abstract_id=1522122. Acesso em 5/12/2010.

G-20 Working Group. 2009Enhancing Sound Regulation and Strengthen-
ing Transparency: Final RepartDisponivel emwww.g20.org. ACesso
em 20/8/2010.

Galdi, Fernando C., & Pereira, Leonel M. 200Fair Value Dos Deriva-
tivos e Gerenciamento de Resultados Nos Bancos Brasileksste
Manipulagio? Anais do VII Encontro Brasileiro de Finangas, Sao Paulo.

Goulart, André M. C. 2007. Gerenciamento de Resultados Calris
Em Instituigoes Financeiras No Brasil Programa de Po6s-Graduagao
em Contabilidade, Universidade de Sao Paulo/USP. S3o,Peese de
Doutorado, 219 p.

Gu, Zhaoyang, Lee, Chi-Wen J., & Rosett, Joshua G. 2005. \Nbtr-
mines the Variability of Accounting AccrualsReview of Quantitative
Finance and Accountin@4, 313-334.

Healy, Paul M. 1996. Discussion of a Market-Based Evalmatib Dis-
cretionary Accrual ModelsJournal of Accounting ResearcB4(Supp)
107-115.

46 Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, Noiarch 2013 ©=8=



Discricionariedade na Mensuracao de Derivativos

IASB, International Accounting Standards Board. 2011Accounting
for Available-for Sale (AFS) Sovereign Debt. Letter to Eaan
Securities and Markets AuthorityDisponivel emhttp://www.ifrs.
org/NR/rdonlyres/949CAEOC-3E3B-4F64-9F1D-53B491458880/
0/LettertoESMA4August2011.pdf. Acesso em 21/9/2011.

Institute of Chartered Accountants in England and WalesAH® . 2010.
Audit of Banks: Lessons from the CrisiBisponivel enwww.icaew.
com. Acesso em 3/4/2011.

International Federation of Accountants — IFAC. 201The Evolving
Nature of Financial Reporting: Disclosure and its Audit Iliicptions
Discussion Paper. Disponivel eémtp://www.ifac.org/Guidance/
EXD-Details.php?EDID=0154. Acesso em 14/3/2011.

Jones, Keith L., Krishnan, Gopal V., & Melendrez, Kevin D.080 Do
Models of Discretionary Accruals Detect Actual Cases ofiHtdent and
Restated Earnings? An Empirical Evaluati@untemporary Accounting
Research25, 499-531.

Kallapur, Sanjay, Sankaraguruswamy, Srinivasan, & Zangongeok.
2010. Audit Market Concentration and Audit Quality SSRN
Working Papers. Disponivel emttp://papers.ssrn.com/s0l3/
papers.cfm?abstract_id=1546356. Acesso em 5/12/2010.

Kanagaretnam, Kiridaran, Lobo, Gerald J., & Mathieu, Rol#803. Man-
agerial Incentives for Income Smoothing Through Bank Loasd Pro-
vision. Review of Quantitative Finance and Accountig@, 63—80.

Kanagaretnam, Kiridaran, Krishnan, Gopal, & Lobo, Geral2QD9. Is the
Market Valuation of Banks’ Loan Loss Provision Conditional Auditor
Reputation?Journal of Banking and Finan¢&3, 1039-1047.

Kennedy, Peter. 1998 A Guide to Econometricsdth edn. Cambridge:
Mass.

Krishnan, Gopal V., & Gul, Ferdinand A. 2002Has Audit Quality De-
clined? Evidence from the Pricing of Discretionary AccmialSSRN
Working Papers. Disponivel emttp://papers.ssrn.com/s0l3/
papers.cfm?abstract_id=304392. Acesso em 8/5/2011.

EB==  Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, NVirch 2013 47



Dantas, J., Galdi, F., Capelletto, L., Medeiros, O.

McNichols, Maureen, & Wilson, Peter. 1988. Evidence of Haga Man-
agement from the Provision for Bad Debt¥ournal of Accounting Re-
search 26, 1-31.

Monteiro, Jose C., & Grateron, Ivan R. G. 2006. Impacto deplica&cion
Del Fair Value Em la Volatilidad de la Banca Brasilefia: Untigg
Empirico. Revista de Contabilidade e Finang&®, 102—-119.

Nissim, Doron. 2003. Reliability of Banks’ Fair Value Disslure for
Loans.Review of Quantitative Finance and Accounti@, 355-384.

Ojo, M. 2010. The Role of the IASB and Auditing Standards ia -
termath of the 2008/2009 Financial CrisiBuropean Law Journall6,
604-623.

Siregar, Sylvia V., Amarullah, Fitriany, Wibowo, Arie, & Aygraita, Viska.
2010. Audit Tenure, Auditor Rotation, and Audit Quality: The Case
of Indonesia Anais da 22nd Asian-Pacific Conference on International
Accounting Issues. Australia.

Sunder, Shyam. 1997Theory of Accounting and ControlOhio: South-
Western Publishing.

Zhou, Hui. 2010. Does Fair Value Accounting for Derivatives Im-
prove Earnings Quality? SSRN Working Papers. Disponivel
em http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=
1466406. Acesso em 8/12/2010.

48 Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, Noiarch 2013 ©=8=



