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Este estudo tem como objetivo investigar a pratica de gerenciamento de resultados
nas instituigdes financeiras brasileiras por meio da realizagdo de operagdes de
securitizagdo. Em linha com a literatura internacional, verificou-se uma relagdo

negativa entre os ganhos com securitizagdo e os ganhos antes da securitizagdo das
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institui¢cdes financeiras. Adicionalmente foi identificada uma relagdo negativa dos
ganhos com securitizagdo e a variacdo dos ganhos antes da securitizagdo entre o
exercicio atual e o exercicio anterior. Finalmente, ndo foram encontradas evidéncias
de que a estruturagdo das operagdes com FIDCs influenciam o resultado com a
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1. INTRODUCAO

As operacdes de securitizagdo alocam de maneira
eficiente risco e capital (SCHWARCZ, 2009). Essas
operagdes trazem beneficios para as empresas, pois
possibilitam o acesso ao mercado de capitais de maneira
direta, na maioria dos casos a um custo inferior ao que
as empresas obteriam se emitissem titulos de divida
da maneira tradicional. Contudo, o mecanismo de
contabiliza¢do das operac¢des de securitizagdo pode ser
utilizado de maneira a antecipar o registro de ganhos,
causando a possibilidade de seu uso para o gerenciamento
de resultados por parte das empresas. Nesse contexto,
o presente trabalho tem como objetivo investigar se
as instituigdes financeiras brasileiras langam mao de
operagdes de securitizagdo (cessdo e/ou transferéncia)
de ativos financeiros com o intuito de gerenciar seus
resultados.

Dechow, Myers e Shakespeare (2010) estudaram o
gerenciamento de resultados decorrente de operagdes
de securitizacdo no mercado norte-americano. As
autoras encontraram uma relacdo negativa entre os
ganhos de atividades de securitizagdo e os ganhos de
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atividades de ndo securitizagdo. Outra relagdo negativa
foi detectada entre os resultados com securitizacdo e
os resultados antes da securitizagdo, nos quais o ganho
antes da securitizagdo foi determinado por meio do
resultado liquido do exercicio deduzido do ganho com
securitizagdo. Além disso, foi identificada a correlagdo
negativa entre o ganho com securitizagdo ¢ a varia¢ao
negativa do resultado antes da securitizagdo do exercicio
atual com o exercicio anterior.

Finalmente, Dechow et al. (2010) examinaram as
consequéncias das regras contdbeis que permitem a
baixa dos recebiveis quando estes sdo transferidos a uma
Sociedade de Proposito Especifico (SPE). Quando uma
empresa vende os recebiveis, ela recebe caixa e qualquer
diferenca é reconhecida como ganho ou perda. A baixa
de tais recebiveis fornece ampla oportunidade para
manipular o resultado, uma vez que os fluxos de caixa
retidos devem ser reconhecidos a valor justo, mesmo
nao havendo valor de mercado ativo. Gestores utilizam
a discricionariedade obtida das regras contabeis do
valor justo para registrar ganhos maiores e isso pode ser
oneroso, pois um excesso de otimismo no periodo atual
aumenta a probabilidade de registrar futuras perdas por
impairment.

Os resultados de Dechow et al. (2010) mostram que a
securitizagdo tem um impacto relevante no resultado, onde
13% das empresas reportam ganhos com securitiza¢do,
convertendo uma perda no resultado contabil em lucro
e 38% aumentaram o resultado contabil. No entanto,
segundo os autores ndo foi possivel afirmar que a regra
contabil do valor justo permite o gerenciamento de
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resultados por parte dos gestores.

No Brasil, encontra-se como alternativa de
securitizagdo as SPE, o Fundo de Investimento de
Direitos Creditdrios (FIDC) que fortalece esse processo
como uma modalidade a mais de captagdo de recursos,
inclusive para as instituigdes financeiras (IFs). Em
contrapartida, o FIDC oferece aos investidores a
oportunidade de aplicar recursos em ativos com riscos
menores e com taxas compativeis com as oferecidas
pelo mercado (Associagdo Nacional das Institui¢des do
Mercado Financeiro [ANDIMA] e Camara de Custddia e
Liquidagdo [CETIP], 2006).

Com base nos antecedentes apresentados, a questdo
da pesquisa deste trabalho consiste na seguinte pergunta:
As Instituicées Financeiras (IFs) adotam a pratica
de securitizacido (cessio e/ou transferéncia) de ativos
financeiros como instrumento para gerenciar seus
resultados?

Dentre os objetivos especificos circunscritos neste
estudo, pode-se citar:

I - verificar como se comportam os resultados
antes da securitizagdo em relagao aos resultados
com securitizagao;

IT - identificar como ocorrem as variagdes nos
resultados antes da securitiza¢do em relagdo aos
resultados com securitizagao.

Goulart (2007) destaca que o gerenciamento de
resultados pode ocasionar prejuizos a transparéncia
empresarial e possiveis impactos negativos a eficiéncia do
mercado, bem como a solidez do sistema financeiro. Em
relagdo as IFs, em particular, estas apresentam interesses
na suavizagdo de resultados (income smoothing),
como uma forma de gerencia-los apresentando uma
regularidade de lucros e reduzindo a volatilidade nesses
resultados.

O estudo da cessdo e/ou transferéncia de direitos
creditorios das IFs aos FIDCs ¢ um tema relevante e
oportuno no mercado brasileiro. Um exemplo disso
foi a recente determinac@o de republicagdo do balanco
de 2008 do Banco Cruzeiro do Sul S.A. (BCSULSA)
pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), devido
a auséncia da consolidagio de um de seus FIDCs
(BCSULSA, 2011). Outro fato relevante se deu em
relagdo as divergéncias apuradas pela CVM junto ao
BCSULSA, pelo fato de este banco ter utilizado possiveis
mecanismos por meio de cessdo de direitos creditorios
aos seus FIDCs, a fim de melhorar seu balango (Comissao
de Valores Mobiliarios [CVM], 2010).

Usando informagdes das operagdes de securitizagdo
realizadas pelas instituigdes financeiras brasileiras de
2002 a 2010, os resultados deste estudo evidenciam
que os gestores utilizam a discricionariedade existente
nas operagdes de cessdo e transferéncia para suavizar
o resultado das institui¢des financeiras, contudo nao
¢ possivel discernir se o gerenciamento de resultados
observado ¢ relativo a: i) estimativa do ganho de
securitizagdo, ii) caracteristicas dos ativos objetos de
cessdo/transferéncia ou, iii) decisdes negociais, como por
exemplo, a taxa de desconto.

O restante do trabalho esta dividido em mais quatro
etapas conforme segue: na se¢do dois apresenta-se
o referencial tedrico; na trés, discutiu-se acerca da
metodologia; na quatro, apresentaram-se os resultados;
na cinco, descreveram-se as consideragdes finais e, por
fim, as referéncias.

2. REFERENCIAL TEORICO

N literatura internacional, O estudo do gerenciamento
de resultadol é conhecido como Earnings Management, e
ndo ¢ uma pratica nova nas pesquisas em contabilidade.
Estudos sobre escolhas contabeis e manipulagdo e/
ou gerenciamento de nimeros contdbeis representam
uma das areas que mais tem recebido atengdo dos
pesquisadores, McNichols (2000), Kothari (2001), Fields,
Lys e Vincent (2001). O interesse pelo assunto tomou
maior significancia, a partir de 2001, com o advento dos
escandalos corporativos registrados nos Estados Unidos,
deixando evidente a facilidade no uso de praticas para
gerenciar resultados PAULO & SANTOs, 2006).

Carvalho, Paulo e Rodrigues (2007, p. 217) definem
o gerenciamento de resultados como sendo a adogdo de
praticas contabeis por via da qual se objetiva a promogao
de alteracdes nos resultados, cujas tipificagdes sao:

Bad Earnings Management: Representa
gerenciamento inapropriado dos resultados
por meio da criacdo de artificios contabeis
ou alteragdes de estimativas além do
ponto adequado, como, por exemplo, o
reconhecimento prematuro das receitas e a
expressiva redugdo de provisoes; e

Good Earnings Management: Praticas
adequadas de gerenciamento de resultados que
configuram uma boa administragdo de negocios
e produzem valor aos acionistas, tais como
respeitar orcamento, ter metas, supervisionar
resultados, organizar operagdes internas,
motivar empregados e prover informacdes aos
investidores (CARVALHO et al., 2007, p. 217).

Considerando as finalidades para as quais os gestores
adotam as praticas de gerenciamento de resultados, pode-
se destacar como as principais: a) influenciar a percepg¢ao
do mercado de agdes; b) aumentar a compensagao
dos administradores; c¢) potencializar a obtengdo de
empréstimos; e, d) evitar a intervencdo de reguladores
(CUPERTINO & MARTINEZ, 2008, p.74).

As caracteristicas das operagdes de securitizagdo
ensejam oportunidades o para o gerenciamento de
resultados. Securitizagdo é uma operagao financeira que
converte recebiveis futuro em titulos negociaveis, os
quaie serdo disponibilizados no mercado no presente.
Esses titulos sdo vendidos a investidores interessados
em receber os fluxos de caixa gerados por esses ativos
(GALDI et al., 2006).

Ao promoverem uma venda dos recebiveis auma SPE,
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existe um risco moral, ja que os gestores se deparam com
incentivos para reduzir os padrdes de créditos dos quais a
empresa nao suporta o custo total da inadimpléncia. Esse
fato pode acarretar uma selecdo adversa no sentido de
vender os titulos de menor qualidade. A natureza do risco
do negdcio pode ser alterada em fungao de os investidores
perderem o interesse em comprar titulos securitizados, ¢
as empresas originadoras desses ativos podem tornar o
caixa mais restrito (DECHOW et al., 2010).

Ha quatro tipos de securitizagdo de recebiveis: i)
afetacdo (raramente utilizado), que apenas vincula os
direitos creditorios aos titulos ou valores mobilidrios
emitidos; ii) SPE — ¢ uma pratica bem comum no Brasil;
iii) trust / securitizadora; ou iv) FIDC, o qual sera
mais detalhado adiante. Pode-se efetivar uma operagdo
de securitizagdo por meio de recebiveis “genéricos”,
imobiliarios e de exportacdo; estes recebiveis sdo
denominados de direitos creditorios (GALDI et al.,
2000).

As securitizagdes ocorrem normalmente na industria
de servigos financeiros (empréstimos corporativos,
empréstimos  habitacionais, empréstimos pessoais),
mas também sdo comuns no varejo (cartoes de crédito),
bens de producao (aluguéis de automoéveis). A venda de
recebiveis para obter caixa e r-emprestar a novos clientes
¢ uma parte integral do modelo de negocio (DECHOW
et al., 2010).

Para o sucesso da operacdo, faz-se de primordial
relevancia a boa qualidade da carteira dos recebiveis.
Nesse prisma, o que o mercado leva em consideragdo ¢é
a qualidade desses recebiveis, e ndo a situacao financeira
da empresa originadora (IUDICIBUS; MARTINS;
GELBECKE; SANTOS, 2010).

Um mecanismo muito utilizado no mercado brasileiro
para a realizagdo de operagdes de securitizacdo ocorre
por meio do veiculo Fundo de Investimento em Direito
Creditério (FIDC). O FIDC foi criado no Brasil em 2001,
apos um ambiente de limitagdo de crédito, fortalecendo,
como uma alternativa, a captagdo de recursos para
empresas no Brasil, inclusive para assIFs. O FIDC ¢
uma alternativa de securitizagdo as SPE, dispensando
a necessidade de constituir uma sociedade andnima,
reduzindo assim os custos de operagao, inclusive tributo,
como o IRPJ, CSSL, Cofins e PIS (ANDIMA; CETIP,
2006).

Para regular os FIDCs, os fundos de recebiveis
utilizados como entidades de distribuicao de titulos para
efeitos de securitizagdo, a CVM emitiu a Instrugdo n°
356, de 17 de Dezembro de 2001, alterada em diversas
ocasides pelas Instrucdes CVM n © 393, de 22 de julho de
2003, n © 435, de 05 de julho de 2006, n ° 442, de 08 de
dezembro de 2006, n ° 446, de 19 de dezembro de 2006,
en 484, de 21 de julho de 2010.

Em relagdo ao patrimoénio liquido (PL) do FIDC, 50%
sdo aplicados em direitos creditorios, que sdo os fluxos
de caixa futuros das operagdes comerciais. Por outro
lado, em relagdo ao PL dos Fundos de Investimento em
Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios
(FICFIDC), 95% se destinam a aplicacdo em cotas de
FIDC iGALDI et al., 2006).

As cotas dos FIDCs podem ser do tipo sénior, com
preferéncia no recebimento e resgate; enquanto as do
tipo subordinad, tém o resgate subordinado aos das cotas
seniores (IUDICIBUs et al., 2010).

O FIDC ¢ mais uma fonte de captacdo de recursos,
a um pre¢o mais baixo que os praticados no mercado, a
partir do momento em que uma empresa originadora de
direitos creditorios realiza uma cessdo ou venda desses
direitos aos FIDCs por uma dada taxa de desconto.
Posteriormente, o FIDC emite e disponibiliza cotas de
titulos e valores mobilidrios aos investidores interessados
em adquirir esses fluxos de caixa. E necessério ressaltar
que, uma vez realizada a venda ou cessdo de crédito, a
empresa cedente ndo poderd renegociar seus créditos
com seus clientes. Uma forma encontrada para contornar
essa restricao ¢ a substitui¢ao do lastro, quando do atraso
ou inadimplemento (ANDIMA; CETIP, 2006).

As garantias oferecidas aos investidores podem ser
subordinag¢do das cotas e seguros, fato que ajuda na
reducdo do risco especifico. Para melhor avaliagdo do
fundo, faz-se de primordial importancia selecionar bons
direitos creditorios e contratar agentes com capacidade
reconhecida pelo mercado (ANDIMA; CETIP, 2006).

O fundo ¢é composto basicamente pela empresa
originadora, administrador do fundo, custodiante e
agéncia de rating. A Figura 1 apresenta um modelo de
uma estrutura genérica da opera¢do de cessdo com 0s
FIDCs.

Empresas
Originadoras

Empresas vendem produtos e
ou Servicos a prazo a clientes

direitos

credionios © rioc

FIDC paga cessao

Clientes geram direitos creditdrios

Empresas
cedearm

Erwio dos Direitos

eletrenice para
custodiante que
awvalia atendimento

FIDC paga

amontizacdo e ou

elegibilidade &
autoriza compra

Mo vencimento,
cliertes pagam
ao FIDGC, em
conta correntes
mantida no
custodiante

FIDZ

Creditorios por meio emite cotas
_— n
—— Investidores

Investidores

dos criteries de adguirem
cotas

resgate de cotas

subordinadas

FIDC paga amotizacido e ou
resgate de cotas seniores

Figura 1. Passo a passo da securitizagdo com base em FIDC

Fonte: ANDIMA e CETIP (2006).
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No Brasil, a securitizag¢@o, por meio de FIDCs, vem
evoluindo bastante com passar dos anos, pois oferece as
empresas originadoras de créditos uma forma de captar
recursos com taxas inferiores as praticadas pelo mercado.
Em contrapartida, oferece aos investidores oportunidade
de aplicar recursos em ativos com riscos menores €

com taxas compativeissas oferecidas pelo mercado
(ANDIMA; CETIP, 2006).

A Figura 2 demonstra a evolugdo do saldo dos FIDCs
registrados na CVM em PL (R$ milhdes) e em quantidade
de registros (unidade).

FIDC+FIC FIDC+FIDC NP
FO.000 400
60.000 Eﬁi 350
50.000 - 300
— 250
40,000
— 200
20.000
— 150
20.000 L 100
10.000 L so
o T T T T T o}
2005 2006 2007 2008 2009 2010
—l— RS milhdes —t— Quantidade de registros

Figura 2. Evolugdo do PL em R$ milhdes e em quantidade de FIDCs registrados na CVM.

Fonte: CVM 2011.

Em relacdo ao PL, note um aumento cerca de 300%
de 2005 para 2010, e de 200% na quantidade dos FIDCs
registrados na CVM. Pode-se observar que a evolucdo
do PL vem aumentando em torno de R$10 bi ao ano,
de 2005 a 200, e, logo apos a crise mundial financeira
do subprime de 2008, o PL aumentou cerca de R$ 20 bi
até 2009. Esse pico esta em consonancia com os estudos
internacionais de Dechow et al., (2010), no quae afirmam
que as securitizagdes de ativos sao atividades economicas
poderosas de captagdo de recursos, principalmente
durante uma crise financeira, como ocorreu com o
subprime em 2008.

2.1. Regulamentagdo de Securitizagdo de Ativos no
Brasil

O BACEN emitiu a Circular 2.568/95, na qual
regulamentou que as operagdes de transferéncias e cessdes
de créditos com ou sem coobriga¢do sdo consideradas
como vendas definitivas, procedendo a baixa dos ativos e
apurando o ganho ou perda da operac@o no ato da venda.
A contraparte registra os créditos em seu ativo. Esse ¢ o
tratamento contabil dispensado pelas empresas em nossa
amostra, considerando-se que o periodo em anélise neste
estudo termina em dezembro de 2010. Isso permite que
determinadas instituicdes realizem a transferéncia de
seus ativos financeiros e antecipem o reconhecimento
de ganhos, mesmo se a transacao for realizada com um
veiculo ligado economicamente a institui¢do transferente/
cedente. Esse tratamento ¢ diferente do tratamento
preconizado atualmente pelas normas internacionais e
pelas normas da CVM.

Importante  salientar que recentemente, em
consonancia as normas internacionais de contabilidade,
0o CMN editou a Resolugdo 3.533/08, em 31 de janeiro
de 2008, cujos efeitos estavam previstos para serem
produzidos a partir de 1° de janeiro de 2009. O CMN

postergou esses efeitos por trés vezes, sendo para 1°
janeiro de 2010, 2011 e 2012 por meio das Resolugdes
3.673 de 26/12/2008, 3.809 de 28/10/2009 e 3.895 de
29/07/2010, respectivamente (BACEN, 2008a, 2008b,
2009, 2010).

A complexidade do tema aparece em casos de
dificuldade de tratamento contabil das referidas
operagdes. Em 2010, por exemplo, a CVM determinou
a republicagdo do balango consolidado do Banco
Cruzeiro do Sul S.A., relativo ao exercicio findo em 31
de dezembro de 2008. A nota explicativa n°® 1 esclarece o
motivo pelo o qual foi necessario refazer e republicardas
demonstra¢des financeiras dessa institui¢do de capital
aberto, conforme a seguir:

Por determinagdo da CVM através do Oficio/CVM/SEP/
GEA-N°022/2010, de 26 de janeiro de 2010, estamos
reapresentando as demonstragdes financeiras consolidadas
de 31 de dezembro de 2008, para adotar o entendimento
da CVM de que o cessionario final de uma operagdo de
cessdo efetuada em 30 de dezembro de 2008 (Prosper
Flex FIDC Multicedentes — Nota Explicativa n° 3), deve
ser considerada como entidade pertencente a mesma
unidade econdmicaCconsolidada, devido a relevancia do
percentual de cotas seniores detidas pelo Banco em relagio
a totalidade de cotas do Fundo. A premissa adotada pela
administra¢@o até o recebimento do referido oficio era de
que a detencdo de cotas seniores de um fundo, pelas suas
caracteristicas, ndo configurava o controle do mesmo e,
por esta razdo, 0 mesmo nao era consolidado (BCSULSA,
2011). Esse procedimento de consolidagdo gerou um
impacto negativo no resultado e no PL dessa institui¢ao
em R$ 14.131 mil, alterando o resultado de um prejuizo de
RS 116.442 mil para RS 130.573 mil (BCSULSA, 2011).

Adicionalmente, o Parecer do Comité de Termo de
Compromisso emitido pela CVM, divulgado ao mercado
em 20 de outubro de 2010, informou a possibilidade
de o BCSULS, ter utilizado mecanismos para melhorar
o balango por meio de cessdo de direitos creditorios
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originados pelo proprio BCSULS, aos Fundos FIDC
Aberto BCSUL Verax CPP 120 (FIDC CPP 120) e FIDC
BCSUL Verax Multicred Financeiro (FIDC Multicred).
Esses fundos, por sua vez, sdo administrados por
empresas do conglomerado financeiro do BCSULSA
(CVM, 2010).

3. METODOLOGIA
3.1. Base de Dados

Inicialmente, foram selecionadas as institui¢des
financeiras (IF) que realizaram operagdes com
securitizagdo de ativos no periodo de janeiro de 2002
a dezembro de 2010. O periodo em andlise se justifica
a partir da Instrugdo n ° 356 de 17 de Dezembro de
2001, quando a CVM regulamentou a constituicdo e o
funcionamento dos FIDCs.

Em relacao a coleta dos dados, relacionaram-se todos
os FIDCs registrados nas categorias “Cotas registradas”
e “Dispensada de registro”, junto a CVM. Identificaram-
se 552 observagoes relativas a criacdo ou ao langamento
de nova série de FIDC. Com o objetivo de identificar as
institui¢des cedentes, foram analisados os prospectos e/
ou as DFs, divulgados no site da CVM, para cada um
destes FIDCs.

Apds a andlise dos prospectos e/ou das DFs,
encontraram-se 133 observagdes originadas por IFs, 297
por demais tipos de instituigdes e para as 122 restantes,
por falta de informagao, ndo foi possivel identificar as
instituicdes cedentes e/ou originadoras.rEsta pode ser
considerada uma limitagdondesta pesquisa, no caso de
o cedente/originador ndo ter sido identificado coma uma
instituicao financeira e, sendo assim, tal institui¢do nao
compos a amostra. Nas 133 observagdes dos FIDCs onde
as cedentes sdo as IFs, identificaram-se 34 instituigoe,
e, em funcdo da disponibilidade dos dados, a base
da amostra foi composta por 28 IFs. Por fim, foram
analisadas as DFs, para o periodo estudado, das 28 IFs
cedentes a FIDCs.

Para formar uma base maior de observagoes,
incluiram-se todos os periodossdessas IFs que realizaram
operagdes com securitizagdo. Ou seja, independentemente
de a securitizagdo ter sido com FID, ou com outro tipo de
cessionario (por exemplo, outra IF), a IF entrou na base
de dados.

Cumpre destacar a possibilidade de viés na amostra,
uma vez que a amostra foi composta apenas por IFs que
realizaram securitiza¢o.

3.2. Modelo Empirico

Esta pesquisa ¢ de natureza quantitativa eaira
se basear ne andlise descritiva e no cruzamento de
informagdes, além de regressdo para avaliagdo das
relagdes de interesse, em conformidade com o modelo de

Dechow et al., (2010).

O objetivo da metodologia utilizada ¢é testar as
seguintes hipoteses de pesquisa:

Hipoétese 1: Resultados com securitizagdo se
relacionam negativamente com o resultado antes
da securitizacdo das IFs.

Hipotese 2: Resultados com securitizagdo se
relacionam negativamente com variagdes no
resultado antes da securitizacdo das IFs.

Hipotese 3: A constitui¢do de um FIDC por IF
eleva o resultado com securitizacao.

As hipodteses (1) e (2) foram inspiradas em duas
circunstancias dos estudos de Dechow et al., (2010). A
primeira se da quando os resultados antes da securitizagdo
(resultados antes do ganho de securitiza¢do) sdo baixos.
Nesse caso, os gestores enfrentam um maior escrutinio
pelos investidores e reguladores, e tendem receber menos
bonus e opgdes, € terdo mais problemas para atrair
empregados e clientes. Assim, haverd incentivos de
registrar resultados atuais mais altos e entdo a instituigao
registrara um ganho discricionario. Do mesmo modo,
quando os resultados antes da securitizacdo sdo altos,
os gestores tém menos incentivos para registrar ganhos
e poderiam até preferir registrar uma perda.oDesse
modo, a institui¢do registrard uma perda discricionaria.
A segunda circunstancia é quando o resultado antes da
securitizagao esta abaixo do nivel do ano anterior; nesse
caso o resultado com securitizagdo tende a ser maior.

A terceira hipdtese trate de uma contribuigdo
adicional ao estudo de securitizacdo, por se tratar de um
tipo de securitizagdo em que se espera que as operagodes
com FIDCs influenciem o resultado com securitizacao.

O aprofundamento da analise sera realizado por meio
de uma regressdo de dados em painel o qual permite
identificar a relagdo proposta na introdugdo, sendo esta
uma adaptagdo do modelo desenvolvido por Dechow et
al., (2010).

Res_sec,= B+ B, Vpse, + B, X+ B, Dfide, +¢ (1)

Res_sec, =B, + B, AVpse, + B Xn +B3 Dfidc, +¢ (2)

onde:

Res_sec : Variavel Resultado com Securitizacdo da IF i
no ano t.

VPSE,: Variavel Resultado antes da Securitizagdo da IF
i1no ano t.

Xn,: Vetor das variaveis de controle da IF i no ano ¢.

AVpse,: Varidvel da Variagdo do Resultado antes da
Securitizagdo da IF i no ano .

Dfidc,:: Variavel dummy que assumird 1 quando a IF
apresentar um FIDC constituido, caso contrario, zero.

g, Termo de erro aleatorio



19 G. A. Camara; F. C. Galdi/ Rev. Cont Org 18(2013)19-24

A analise da regressdo acima recai sobre o coeficiente
B,. Caso seu sinal seja negativo, havera evidéncias que
permitem inferir a existéncia da relagdo negativa entre
o resultado antes da securitizagdo e o resultado de
securitizagdo, corroborando a hipotese de gerenciamento
de resultados.

Adicionalmente, torna-se interessante a captagdo da
informagdo referente ao impacto da criagdo do FIDC no
resultado com securitizagdo. Dessa forma, incluiu-se uma
variavel dummy (qualitativa) que identifica a existéncia
de FIDC na IF.

Caso o coeficiente estimado para as varidveis
dummy dos modelos acima seja positivo eesignificativo,
encontram-se evidéncias de que a criagdo de um
FIDC cause impacto no resultado com securitizacao,
possivelmente proveniente de gerenciamento de
resultados.

3.3. Operacionalizagdo das Variaveis

As informagoes foram coletadas por meio dos saldos
contdbeis registrados nas DFs, bem como nas notas
explicativas das IFs. Estas, por sua vez, sdo divulgadas
nos respectivos sites institucionais, do BACEN por meio
das Informagoes Financeiras Trimestrais (IFT) e da CVM
por meio das Demonstragdes Financeiras Padronizadas
(DFP).

As variaveis descritas por Dechow et al., (2010),
aqui, foram operacionalizadas de forma a se adequarem
aos dados brasileiros e sdo padronizadas em termos do

Tabela 1. Estatistica Descritiva

PL com o escopo de evitar distor¢des dos valores entre as
IFs, eliminando assi, o problema relativo ao “tamanho”
dassinstitui¢des. O PL foi utilizado por constituir uma
medida de capital mais significativa que os ativos, em
funcdo de estes estarem mais sujeitos ao gerenciamento
wDECHOW et al., 2010).

As variaveis de controle foram inseridas com o
objetivo de retirar uma possivel correlacdo entre o termo
de erro e as variaveis explicativas, fato este que poderia
causar viés nas estimativas encontradas.

4. RESULTADOS

4.1. Estatistica Descritiva

A aplicacdo da metodologia, nesta se¢ao de resultados,
inicia-se apresentando as estatisticas descritivas das
variaveis de interesse na analise. Dentre elas, pode-se
destacar a média, desvio padrdo, minimos e maximos das
variaveis.

Os dados contidos na Tabela 1 referem-se a 28 IFs,
considerando o periodo em andlise, das quais foram
coletadas 144 observagdes para todas as variaveis,
exceto para a variavel controle “Fluxo de Caixa antes
da Securitizagdo”, na qual foram disponibilizadas 75
observacdes. Isso porque as IFs passaram a publicar as
Demonstragdes de Fluxo de Caixa, a partir de 2008, com
saldo comparativo a 2007.

Descrigio Média Desvio Padriao Minimo Maiximo

Resultado com Securitizagdo 144 0,4761 0,7408 -0,6133 3,3877
Resultado antes da Securitizagdo 144 -0,1882 0,6697 -2,8514 2,0559
Variagdo do Resultado antes da Securitizagao 144 -0,1023 0,6091 -3,1714 3,2342
Resultado com Securitizagdo do Setor 144 0,1808 0,3920 0,0005 2,9913
Média do Retorno sobre o PL médio 144 0,2213 0,1224 -0,1083 0,5341
Taxa de Desconto 144 0,1215 0,1528 -0,7860 0,4890
Fluxo de Caixa antes da Securitizagdo 75 -4,6914 6,4599 -32,2736 1,7278
Segmento 144 0,7778 0,4172 0 1
Regulamentagdo 144 0,2222 0,4172 0 1

Fidc 144 0,4097 0,4935 0 1
Resultado Liquido do Exercicio 144 102.376 164.058 -142.244 1.207.639
Ativo Total 144 4.761.585 10.289.051 37.905 66.870.823
PL 144 961.335 3.332.486 10.718 24.438.905

Nota (1): Resultado com Securitizacdo Resultado: obtido com a securitizagdo dividido pelo PL do exercicio anterior; Resultado antes
da Securitizacio: Resultado liquido do exercicio deduzido do “RESULTADO COM SECURITIZACAQ?”, dividido pelo PL do exercicio
anterior; Variacio do resultado antes da Securitizacio: O “RESULTADO ANTES DA SECURITIZACAO” do exercicio atual, reduzido do
“RESULTADO ANTES DA SECURITIZACAO” do exercicio anterior, dividido pelo PL do exercicio anterior; Resultado com Securitizacio
do Setor: Calculado a partir da mediana do “RESULTADO COM SECURITIZACAO” do ano, dividido pelo PL do exercicio anterior; Média
do Retorno sobre o PL Médio: Média dos tultimos cinco anos do retorno do PL (ROE) de cada instituicdo; Taxa de desconto: Quociente
apurado entre o valor presente da venda do titulo securitizado (cessdo) e o valor presente desse titulo registrado na contabilidade; Fluxo de
caixa antes da Securitizacfio: Somatorio do fluxo de caixa operacional com o fluxo de caixa de investimento, deduzido pelo valor recebido
na venda do titulo securitizado (cessao), dividido pelo PL do ano anterior; Regulamentacio: Variavel dummy que assumira 1, quando a IF
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for regulamentada pela CVM; Fide: Variavel dummy que assumira
1, quando a IF apresentar um FIDC constituido ou langamento de
uma nova série.

Nota (2): Os valores apresentados nas colunas de minimo e maximo
para as observagdes “Resultado Liquido do Exercicio, Ativo Total
e PL” estdo expressos em milhares de reais, ja para “Segmento,
Regulamentacdo e Criagdo de Fidc” por se tratarem de variaveis
dummy, assumirdo 1 (um) quando existir ou 0 (zero) caso contrario.
As demais variaveis estdo representadas em forma de indice, em
fung@o das mesmas serem escalonadas pelo PL das IFs.

Torna-se interessante analisar que a taxa média de
desconto das operagdes com securitizagao foi de 0,1215,
enquanto o resultado com securitizacdo do setor foi de
0,1808. Outro fato interessante foi a média Fluxo de Caixa
antes da Securitizacdo ser -4,67, indo em conformidade
com a média de -4,57 encontrada por Dechow et al.,
(2010). Observou-se ainda que houve a criacdo de FIDC
em 41% das observagoes, e 22% delas se apresentam-se
com regulamentacdo da CVM.

Dechow et al., (2010) afirmam que quando uma
empresa “vende” seus recebiveis ela recebe caixa, e
qualquer diferenca ¢ registrada como um ganho ou perda
referindo a este efeito da renda como um “ganho”, uma

vez que os ganhos sdo tipicos no processo de securitizagao
de ativos. De acordo com a predi¢do da literatura
internacional, os resultados naquele estudo relataram
que 76% das observagdes sao ganhos, 15% perdas e 9%
tém efeito zero sobre o ganho. Os resultados deste estudo
revelam que 85% das observagdes reportaram ganho, 9%
prejuizo e 6% nao apresentaram ganho nem prejuizo com
securitizagao.

4.2. Resultados Empiricos

As regressdoes apresentadas, anteriormente, nas
equagoes (1) e (2), foram estimadas por dados em painel
com efeitos fixos, por considerar que os fatores nao
observaveis, invariantes no tempo sdo ndo aleatorios.
Cabe observar que os dados constituem um painel
ndo balanceado, pois ha instituicdes para as quais os
dados ndo foram identificaveis, nas respectivas notas
explicativas para todo o periodo.

A Quadro 1 descreve a predicao dos sinais para cada
variavel de interesse utilizada neste estudo.

VARIAVEL SINAL PREDICAO
De acordo com os estudos de Dechow, Myers e Shakespeare, 2009, os gestores tendem
Resul.tadNO antes da Securitizago registrar ganhos de securitizagdo quando os resultados pré estdo baixos ou abaixo do
e Variag@o do Resultado antes da - - - X
Securitizagio ano anterior. Portanto, espera-se uma correlagdo negativa com o resultado antes da
securitizacdo.
Controles
- Dechow, Myers e Shakespeare, 2009, preveem que o resultado com securitizagdo seja
Resultado com Securitizagdo do . -
Setor + ganho e, por se tratar da mediana dos resultados com securitizagdo do setor, espera-se
uma correlag@o positiva.
4 Dechow, Myers e Shakespeare, 2009, preveem que o resultado com securitizagdo seja
Média do Retorno sobre o PL - .
médio + ganho, logo se espera uma correlag@o positiva, uma vez que esse ganho afeta o lucro e,
por conseguinte, o valor do PL.
Como neste estudo ndo se encontrou a taxa de desconto divulgada em notas explicativas,
entdo esta foi calculada por meio do valor de venda do titulo, escalonado pelo valor
Taxa de desconto + . ] ) . ]
registrado no ativo e, dessa forma, espera-se um sinal positivo, uma vez que quanto maior
esta taxa de desconto, maior serd o ganho com securitizagéo.
) Conforme Dechow, Myers e Shakespeare, 2009, empresas com mais fluxos de caixa livres
Fluxo de Caixa antes da . ~ . . . .. .
s - negativos sdo mais tendentes a precisar de financiamento adicional e de se engajar em uma
Securitizagdo ) - )
extensao maior de securitizagdes. Portanto, espera-se uma relagdo negativa.
N FIDC ¢ uma modalidade de securitizagdo, espera-se que quanto maior o volume de
Criagdo Fidc + N ] ) L
operagdes com FIDC, maior serd o ganho com securitizagao.

Quadro 1. Sinais esperados entre as variaveis na regressao

Nota: Resultado antes da Securitiza¢do: Resultado liquido do exercicio deduzido do “RESULTADO COM SECURITIZACAO”, dividido
pelo PL do exercicio anterior; Variacio do resultado antes da Securitizacio: O “RESULTADO ANTES DA SECURITIZACAO” do
exercicio atual, reduzido do “RESULTADO ANTES DA SECURITIZACAO” do exercicio anterior, dividido pelo PL do exercicio anterior;
Resultado com Securitizacio do Setor: Calculado a partir da mediana do “RESULTADO COM SECURITIZACAO” do ano, dividido pelo
PL do exercicio anterior; Média do Retorno sobre o PL Médio: Média dos tltimos cinco anos do retorno do PL (ROE) de cada institui¢ao;
Taxa de desconto: Quociente apurado entre o valor presente da venda do titulo securitizado (cessao) e o valor presente deste titulo registrado
na contabilidade; Fluxo de caixa antes da Securitiza¢do: Somatdrio do fluxo de caixa operacional com o fluxo de caixa de investimento,
deduzido pelo valor recebido na venda do titulo securitizado (cessdo), dividido pelo PL do ano anterior; Cria¢édo Fidc: Variavel dummy que
assumira 1, quando a IF apresentar um FIDC constituido ou langamento de uma nova série.
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Na Tabela 2, sdo reportados os resultados obtidos considerando a equagao (1).

Tabela 2. Regressao entre o Resultado com Securitizag@o e seus Determinantes

Variavel dependente: Resultado com securitizagdo

Sinal predito a ?2) A3
Intercepto 0,3108 @ -0,1634 -0,1344 ®
(10,66) (-1,57) (-1,73)
Resultado antes da Securitiza¢do | - -0,8781 ™ -0,7325 ® -0,9573 ®
(-14,84) (-12,91) (-18,86)
Controles
Resultado com Securitizagdo do Setor + 0,6048 0,1052
(3,44) (-0,78)
Média do Retorno sobre o PL médio + 1,3293 ® 1,2267
(2,85) (3,18)
Taxa de desconto + 0,4182 ™ 0,0528
(2,08) (0,45)
Fluxo de caixa antes da Securitizagdo - -0,0248 ©
(-4,79)
Criagdo Fidc + 0,1154 -0,0622
(2,02) (-1,49)
Numero de observagdes 144 144 75
R2 ajustado 0,6568 0,7503 0,9488

Nota: Resultado antes da Securitizacio: Resultado liquido do exercicio deduzido do “RESULTADO COM SECURITIZACAO?, dividido pelo
PL do exercicio anterior; Resultado com Securitizacio do Setor: Calculado a partir da mediana do “RESULTADO COM SECURITIZACAO”
do ano, dividido pelo PL do exercicio anterior; Média do Retorno sobre o PL médio: Média dos ultimos cinco anos do retorno do PL (ROE) de
cada institui¢do; Taxa de desconto: Quociente apurado entre o valor presente da venda do titulo securitizado (cessdo) e o valor presente deste
titulo registrado na contabilidade; Fluxo de caixa antes da Securitiza¢do: Somatorio do fluxo de caixa operacional com o fluxo de caixa de
investimento, deduzido pelo valor recebido na venda do titulo securitizado (cessao), dividido pelo PL do ano anterior; Criagio Fide: Variavel
dummy que assumira 1, quando a IF apresentar um FIDC constituido ou langamento de uma nova série.Os valores entre parénteses reportam a
estatistica t para cada coeficiente. © Valores significativos a 10%.

Nota-se que a relagdo entre resultado com securitizagdo e resultado antes da securitizagdo é negativa e significativa em todos os modelos,
conforme esperado em uma situagdo de gerenciamento de resultados. O modelo (1) descreve uma regressao simples e apresenta um efeito
marginal, indicando que, para uma variagdo unitaria no resultado antes da securitizagdo, ha queda no resultado com a securitizagao de
aproximadamente 0,88. Esse achado vai ao encontro do trabalho de Dechow et al., (2010), que verificaram uma queda no resultado com a
securitizagdo de aproximadamente 0,61.

O modelo (2) inclui variaveis de controle de modo a
reduzir a possivel correlacdo entre a variavel explicativa
e o termo de erro, eliminando um possivel viés da
variavel omitida.

O resultado indica uma pequena alteracdo no
coeficiente de interesse, mas ainda o mantém negativo
em 0,73. Pode-se observar também que a inclusdo de
uma dummy que capta a criacdo de FIDC apresenta um
resultado significativo, indicando que a criagdo de FIDC
causa impacto no resultado com securitizagao.

A inclusdo do Fluxo de Caixa antes da Securitizagao,
como variavel controle, ocorre no modelo (3), o que
diminui o tamanho da amostra.

Os resultados anteriormente encontrados parecem
ser robustos a inclusdo dessa nova variavel, ja que o
resultado antes da securitizacdo continua significativo,
apresentando um aumento, em termos absolutos, do
coeficiente para -0,96. Esse modelo indica que a criagao
de FIDC nio interfere no resultado com securitizagéo, ja
que a variavel se mostrou nao significativa.

Além disso, foi estimada uma regressao na qual a
varidvel explicativa ¢ a variagdo no resultado antes da
securitizagdo. Novamente, os resultados indicam relagao
negativa e significativa entre as variaveis. A Tabela 3
reporta os resultados obtidos considerando a equagao (2):
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Tabela 3. Regressdo entre o Resultado com Securitiza¢do e seus Determinantes

22

Variavel dependente: Resultado com securitizacio

Sinal predito 1 (0)) A3
Intercepto 0,4247 © -0,3433 ® 0,0012
(10,96) (-2,50) (0,01)
Variagdo do Resultado antes da Securitizagdo - -0,5020 -0,3980 -0,5749 ©
(-7,25) (-6,69) (-10,76)
Controles
Resultado do Setor + 0,9742 © -0,1363
(4,26) (-0,62)
Meédia do Retorno sobre o PL médio + 2,1503 © 0,4110
(3,46) (0,68)
Taxa de desconto + 0,5917 © 0,1681
2,21) 0,91)
Fluxo de caixa antes da Securitizagdo - -0,0599
(-7,45)
Criagdo Fidc + 0,1338 ™ -0,0461
(1,75) (-0,70)
Numero de observagdes 144 144 75
R2 ajustado 0,3140 0,5550 0,8734

Nota: Variagio do resultado antes da Securitizacio: “RESULTADO ANTES DA SECURITIZACAO” do exercicio atual, reduzido do
“RESULTADO ANTES DA SECURITIZACAO” do exercicio anterior, dividido pelo PL do exercicio anterior; Resultado com Securitizacio
do Setor: Calculado a partir da mediana do “RESULTADO COM SECURITIZACAO” do ano, dividido pelo PL do exercicio anterior; Média
do Retorno sobre o PL médio: Média dos tltimos cinco anos do retorno do PL (ROE) de cada instituicdo; Taxa de desconto: Quociente
apurado entre o valor presente da venda do titulo securitizado (cessdo) e o valor presente deste titulo registrado na contabilidade; Fluxo de
caixa antes da Securitizagfio: Somatorio do fluxo de caixa operacional com o fluxo de caixa de investimento, deduzido pelo valor recebido na
venda do titulo securitizado (cessdo), dividido pelo PL do ano anterior; Cria¢do Fidc: Variavel dummy que assumira 1, quando a IF apresentar

um FIDC constituido ou langamento de uma nova série. Os valores entre parénteses reportam a estatistica t para cada coeficiente. @ Valores

significativos a 10%

Verifica-se, igualmente, que a relagdo entre a variagdo
do resultado antes da securitizagdo e do resultado com
securitizagd0o permanece inversa e significativa. No
modelo de regressao simples, observou-se um coeficiente
de -0,50. Esse achado vai ao encontro do trabalho de
Dechow et al., (2010), no qual encontraram uma queda no
resultado com a securitizagdo de aproximadamente 0,57.

A magnitude cai com a inclusdo de varidveis de
controle, todavia, o sinal e a significancia da relago
permanecem. Nao ha forte evidéncia de que a criagdo
de FIDC exerce influéncia sobre o resultado com
securitizagdo, pois apenas no modelo 2 a variavel
apresenta coeficiente significativo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho encontrou resultados alinhados
com a literatura internacional, conforme o trabalho
realizado por Dechow et al., (2010) sobre o gerenciamento
de resultados, partindo do pressuposto de que o ganho
com securitizagdo ¢ uma forma de gerenciar resultados
em funcdo da flexibilidade das regras contabeis,

referentes ao registro pelo valor justo.

Nesse sentido, chegou-se a outra premissa: quando
os resultados antes da securitizagdo sdo inferiores aos
do ano anterior, pressupde-se a existéncia de maiores
ganhos com securitizagio.

Outra hipdtese, a de que a criagao de FIDC por uma
instituigdo eleva os resultados com securitizagdo, nao
encontrou sustentacdo nesta pesquisa. Entretanto, uma
possivel justificativa para esse resultado ¢ que o fato
de o resultado antes da securitizagdo ser inferior ao do
exercicio anterior ¢ mais importante que a criagdo de um
FIDC.

Em consonancia com o trabalho de Dechow et al.,
(2010), a falta de divulgacdes detalhadas sobre a taxa
de desconto utilizada em transagdes especificas de
securitizagdo limitou a andlise empirica. Outro fator
que limitou a coleta de dados nesta pesquisa foi a falta
de divulgag¢do de resultado com cessdo de crédito,
notadamente a FIDC. Nesse aspecto, recomenda-
se o aprimoramento das divulgagdes, a respeito das
securitizagdes de ativos nas notas explicativas das IFs.

Corroborando a literatura internacional, este
trabalho encontrou evidéncias de que os gestores
utilizam a discricionariedade presente nas transagdes de



23 G. A. Camara; F. C. Galdi/ Rev. Cont Org 18(2013)23-24

securitizagdo para suavizar o resultado das IFs. Portanto,
nao ¢ possivel discernir se o gerenciamento de resultados
observado é relativo a discri¢do na estimativa do montante
do ganho de securitizagdo, a discri¢ao nas quais os ativos
serdo securitizados ou a discrigdo em decisdes negociais,
como por exemplo, a taxa de desconto.

O CMN editou a Resolucao 3.533/08, em 31 de janeiro
de 2008, na qual define que um ativo deve ser baixado
somente quando houver transferéncia substancial de riscos
e beneficios (ou permanecer reconhecido quando houver
retengdo substancial de riscos e beneficios). No caso da
retencdo substancial, a IF passara a apropriar o ganho ou
a perda com a securitizagdo no prazo remanescente da
operacdo. Essa Resolucdo entrard em vigor a partir de
2012. Sendo assim, as DFs individuais das IFs estardo
em consonancia com as normas internacionais de
contabilidade.

Como sugestdo para pesquisas futuras recomenda-
se a replicacdo deste estudo, tendo por base as DFs das
IFs apds a entrada em vigor da Resolucao 3.533/08, em
busca de achados que confirmem ou refutem a hipotese
de gerenciamento de resultados que tenham por base
ativos securitizados. Outra pesquisa sugerida ¢ a busca de
uma correlacdo entre os ganhos de securitizagdo e bonus
dos CEOs.

Apesar de o assunto gerenciamento de resultados ser
bem difundido na literatura internacional, quando se trata
do correlacionamento com a securitizagdo de ativos em
IFs, a questdo ainda ndo € muito explorada, inclusive no
Brasil. Um dos motivos pode ser a grande dificuldade
em coletar dados, principalmente em fungdo da falta de
divulgacdo de informagdes nas DFs por parte das IFs.
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