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RESUMO

Em funcdo dos riscos, organismos reguladores passaram a exigir uma maior evidenciacao
contébil dos derivativos. No cenario brasileiro, um episddio bastante marcante envolve 0 uso
especulativo de derivativos cambiais, feito pelo Banco Marka S.A. e Banco Fonte Cindam
S.A., que resultaria em enormes prejuizos em 1999, se ndo fosse a intervencdo do Banco
Central brasileiro. Partindo deste cenario, a presente pesquisa buscou identificar se as
variacdes nos lucros dos bancos Marka e Fonte Cindam, no periodo entre janeiro de 1995 e
dezembro de 1998, poderiam ser capazes de fornecer evidéncias sobre os riscos das
operacdes. A volatilidade, a tendéncia de crescimento e a sazonalidade foram as variagdes dos
lucros analisadas por meio dos testes de Levene e Mann-Whitney. Os resultados indicaram
que: (i) a volatilidade dos dois bancos ndo diferiu da média do mercado; (ii) a tendéncia de
crescimento dos dois bancos foi superior a média do mercado; (iii) ndo foi possivel inferir
sobre a sazonalidade das séries de lucros.

Palavras-chave: Lucro contabil; Regulacdo Contabil; Instrumentos Financeiros Derivativos;
Banco Marka; Banco Fonte Cindam.

ABSTRACT

Based in the risks, regulators began to require greater disclosure of derivative accounting. In
the Brazilian context, a rather remarkable episode involves the speculative use of currency
derivatives made by Marka S/A and FonteCindam S/A, it would result in huge losses in 1999,
if Brazilian Central Bank did not intervene. Based on this scenario, the present study sought
to identify whether changes in profits and Marka and Fonte Cindam, between January 1995
and December 1998, could be able to provide evidence about the risks of operations. The
volatility, the growth trend and the seasonal variations of the profits were analyzed by Levene
and Mann-Whitney tests. The results indicated that: (i) the volatility of the two banks did not
differ from the market average; (ii) the growth trend of the two banks was higher than the
market average; (iii) it has not been possible to infer about the seasonality of profits series.
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RESUMEN

A la luz de los riesgos, los reguladores comenzaron a exigir una mayor divulgacion de la
contabilidad de los derivados. En el contexto brasilefio, un episodio mas notable consiste en
el uso especulativo de derivados de divisas efectuado por el Banco Marka S/A y Banco Fonte
Cindam SA, que resultaria enormes pérdidas en 1999, si no fuera por la intervencion del
Banco Central de Brasil. Sobre la base de este escenario, el presente estudio busco
identificar si los cambios en los lucros de los bancos Marka y Fonte Cindam, entre enero de
1995 y diciembre de 1998, podria ser capaz de proporcionar evidencia sobre los riesgos de
las operaciones. La volatilidad, la tendencia de crecimiento y las variaciones estacionales de
los lucros fueron analizadas por medio de teste de Levene y de Mann-Whitney. Los resultados
indicaron que: (i) la volatilidad de los dos bancos no difieren de la media del mercado; (ii) la
tendencia de crecimiento de los dos bancos fue més alta que la media del mercado; (iii) no ha
sido posible inferir acerca de la estacionalidad de la serie de ganancias.

Palabras clave: Lucro contable; Regulacion contable; Derivados; Banco Marka; Banco
Fonte Cindam.

1. INTRODUCAO

0 més de janeiro de 1999, a mudanca no regime cambial adotado pelo governo

brasileiro causou uma desvalorizacdo de cerca de 70% da moeda nacional em

relacdo ao dolar norte-americano. Naquela época, o pais enfrentava uma
enorme fuga de capitais estrangeiros e mesmo tendo firmado um acordo com o Fundo
Monetério Internacional (FMI), alterado as suas taxas de juros e anunciado que 0 regime
cambial ndo sofreria alteracdes no curto prazo, ndo conseguiu manter o regime de banda
cambial, que vigorava desde 1995, apds a implantacdo do Plano Real.

Dentre outras consequéncias, em funcdo de operacdes com instrumentos financeiros
derivativos ligados ao cambio, os bancos Marka e Fonte Cindam enfrentaram dificuldades
para honrar tais operagdes e necessitaram da ajuda do Banco Central brasileiro (BACEN), que
optou por intervir ao invés de decretar a liquidacdo dos mesmos. A justificativa do BACEN é
que a liquidacdo dos dois bancos poderia causar problemas para o todo o sistema financeiro
nacional, sendo assim, uma situacéo de risco sistémico.

A situacdo destes dois bancos ganhou repercussdo nas midias nacional e internacional,
por causa dos ilicitos e irregularidades que foram imputados aos agentes privados e publicos
envolvidos com a ajuda financeira concedida a estas entidades.

Sem adentrar ao mérito de questdes civeis e criminais da ajuda financeira e das
transagOes realizadas pelos bancos citados, tal situacdo provoca uma reflexdo sob a Otica
contabil: as evidenciacbes contabeis sobre as operacBes com instrumentos financeiros
derivativos transmitem a informag&o necessaria sobre os riscos envolvidos nessas operagdes?

No caso em tela, os bancos Marka e Fonte Cindam adotaram uma postura diferente da
maioria dos agentes econdmicos, naquele periodo, e venderam contratos futuros e de opgoes
de venda de ddlar norte-americano, apostando na manutencéo do regime cambial. Tais bancos
operavam extremamente alavancados (as operacOes representavam cerca de vinte e dez vezes
o patriménio liquido do Marka e do Fonte Cindam, respectivamente), sendo que qualquer
mudanga, em sentido oposto a posi¢cdo assumida pelos bancos, seria capaz de causar prejuizos
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que ndo seriam assumidos pelos seus patrimonios liquidos. A mudanca no regime cambial
ocorrida deixou evidente o risco de tais operagoes.

Em varios paises, em funcdo da quebra de algumas entidades por causa de operacdes
mal sucedidas com instrumentos financeiros derivativos, os modelos contabeis foram
revisados. Ficou evidente que, dentre outros fatores, a evidenciacdo contabil sobre as
operacfes com derivativos era incompleta e, em alguns casos, até mesmo inexistente e que
isto contribuiu para que o mercado fosse surpreendido pela faléncia de certas entidades. No
Brasil ocorreu uma movimentacéo bastante similar. Tanto o BACEN, quanto a Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), buscaram alterar suas normas, visando aperfeicoar a
evidenciagdo dos derivativos pelas instituicbes financeiras e pelas sociedades andnimas,
respectivamente.

A adocdo da marcacdo a mercado, a segregacdo das atividades que envolvem hedge e
a obrigatoriedade de apresentacdo de notas explicativas com maior nivel de detalhes sdo
exemplos das alteragBes introduzidas no modelo contabil das institui¢des financeiras pelo
BACEN. Estas mudancas, aléem de estarem de acordo com as tendéncias internacionais,
claramente visavam a ampliacdo do nivel de evidenciagdo dos instrumentos financeiros
derivativos.

Diante deste cenario, surge o problema que norteara a presente pesquisa: Quais
variacdes ocorridas no lucro liquido dos bancos Marka e Fonte Cindam, nos quatro anos que
antecederam a mudanca do regime cambial, seriam capazes de fornecer evidéncias sobre 0s
riscos das operagdes dos mesmos, em relacdo a média do mercado?

Considerando a questdo anteriormente apresentada, a pesquisa possui como objetivo
principal a identificacdo das variacBes ocorridas no lucro liquido dos bancos Marka e Fonte
Cindam, no periodo entre 1995 e 1998, que poderiam ser capazes de fornecer evidéncias
sobre os riscos das opera¢des destes bancos, em relacdo a média do mercado.

De maneira subsidiaria, a pesquisa tem como objetivos secundarios:

a. Descrever sucintamente aspectos relacionados com a quebra dos bancos Marka e
Fonte Cindam; e

b. Discutir sobre a evidenciagdo contabil dos instrumentos financeiros derivativos, tendo
como enfoque principal o modelo contabil das institui¢bes financeiras brasileiras.

A partir das visGes teoricas (em especial da moderna teoria do portfolio e da
problematica da contabilizacdo dos instrumentos financeiros derivativos) e da metodologia
escolhidas nesta pesquisa e apresentadas em capitulos especificos, foram formuladas as
seguintes hipoteses de pesquisas:

a. Hipotese A: A volatilidade dos lucros dos bancos Marka e Fonte Cindam era superior
a média do mercado;

b. Hipotese B: A tendéncia de crescimento dos lucros dos bancos Marka e Fonte Cindam
era superior a média do mercado;

c. Hipdtese C: A sazonalidade dos lucros dos bancos Marka e Fonte Cindam era
diferente da média do mercado.

Apesar da relevancia do episddio da quebra dos bancos Marka e Fonte Cindam, quer
seja do ponto de vista econdémico-financeiro, quer seja pelos aspectos contabeis envolvidos na
evidenciacdo dos derivativos, ndo ha, até a presente data, pesquisas publicadas que tratem tal
episddio, quase 20 anos apds a ocorréncia destes eventos.
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Ademais, a ocorréncia de eventos com caracteristicas semelhantes aos analisados na
pesquisa ndo acontece com muita frequéncia, felizmente para a sociedade, porém,
infelizmente para a andlise cientifica. Desse modo, mesmo nos dias atuais, o estudo de
eventos ocorridos ha cerca de duas décadas pode ajudar na compreensdo dos mesmos,
contribuindo para o aumento do conhecimento sobre a temaética e auxiliando os demais
usuarios das informacdes contébeis.

Outra justificativa para a realizacdo da presente pesquisa relaciona-se a contribuicao
de uma proposta para a analise de uma variavel contabil muito utilizada nas pesquisas, o lucro
liquido, porém, cujo comportamento estatistico é pouco conhecido e discutido nos trabalhos
da érea contabil.

O presente artigo esta composto de cinco partes: (i) a introducdo, que esta sendo
apresentada; (ii) a plataforma tedrica, a qual serd utilizada para a apresentagdo dos principais
conceitos relativos aos instrumentos derivativos, ao caso dos Bancos Marka e Fonte Cindam e
a discussdo sobre a regulagdo e o modelo contébil adotado pelas institui¢cbes financeiras; (iii)
a metodologia, destinada a apresentacdo dos principais procedimentos realizados na pesquisa;
(iv) a andlise dos resultados, parte na qual serdo apresentados e discutidos os principais
resultados originados da pesquisa; e (v) as considerac6es finais, destinada a evidenciacdo das
conclus@es e de outras observacdes, oriundas das analises realizadas.

2. PLATAFORMA TEORICA

2.1 Os Instrumentos Financeiros Derivativos

De acordo com o International Accounting Standards Board (IASB) (2000), um
instrumento financeiro representa “[...] qualquer contrato que resulte em um ativo financeiro
para uma entidade e um passivo financeiro para outra entidade.” (tradugdo nossa). A
compreensdo da definicdo anterior estd atrelada basicamente a trés outros conceitos,
apresentados a seguir:

a. Ativo financeiro: € um recurso controlado por uma entidade, resultante de eventos
passados, capaz de fornecer beneficios econdémicos futuros, sendo representado por
caixa, equivalentes de caixa e direito a obtencdo de outro ativo financeiro ou de um
instrumento patrimonial de outra entidade;

b. Passivo financeiro: é uma obrigacdo presente de uma entidade, resultante de eventos
passados, cuja liquidacdo podera implicar em saida de recursos, tais como, caixa,
equivalentes de caixa ou instrumentos financeiros; e

c. Instrumento patrimonial: € um contrato quer permite a participacdo no capital social de
uma entidade.

Os instrumentos financeiros, segundo Carvalho (1996), podem ser classificados em
primarios e secundarios. Os instrumentos primarios sao resultantes “[...] da transacdo original
da entidade, que pode ser de compra, venda, emissdao, langamento ou contratacao [...]”. As
debéntures, as notas promissorias e os titulos de divida (bonds, em inglés) sdo exemplos de
instrumentos financeiros primarios.

A sua vez, os instrumentos secundarios “[...] sdo resultantes dos instrumentos
financeiros primarios.” (CARVALHO, 1996). E justamente pela forma que sdo originados
que estes instrumentos sdo denominados de derivativos.
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Dessa forma, um derivativo representa um instrumento financeiro cujo valor
depender4d do valor de outro ativo (também denominado ativo-objeto ou subjacente)
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2005). Tais instrumentos se caracterizam por estarem
formalizados em contratos, padronizados ou ndo, que, geralmente, sdo negociados entre 0s
agentes econdmicos em mercados secundarios organizados (LOPES; LIMA, 2003).

A principal vantagem dos derivativos é que estes instrumentos permitem a
transferéncia de riscos entre os agentes econémicos. Inicialmente, tais instrumentos sugiram
com o objetivo de proteger os agentes contra os riscos oriundos de oscilagdes de precos do
ativo-objeto (FIGUEIREDO, 2005).

Segundo Lopes e Lima (2005) e Galdi e Lopes (2012), os derivativos podem ser
segregados em dois grupos: (i) primeira geracdo; e (ii) segunda geracdo. Os derivativos da
primeira geracdo compreendem:

a. Contratos a termo: representam o compromisso de compra ou venda de certo ativo em
data futura, sendo que o compromisso esta lastreado em contrato diretamente
especificado pelas partes envolvidas;

b. Contratos a futuro (ou contratos futuros): representam, também, o compromisso de
compra ou venda de certo ativo em data futura, entretanto, sendo lastreado em contrato
padronizado (apresentando, geralmente, o preco, a quantidade e qualidade do ativo-
objeto, local e prazo de entrega, dentre outras caracteristicas) e sao negociados em
bolsa de valores;

c. Opcdes de compra e opgdes de venda: compreendem o0s contratos que ddo ao seu
portador o direito de comprar ou de vender determinado ativo em data e valor
determinados; e

d. Contratos de swap: compreendem 0s contratos em que as partes envolvidas acertam a
troca de fluxos futuros de caixa, de um modo previamente estabelecido.

Galdi e Lopes (2012) descrevem que os derivativos de segunda geracdo
compreendem: (i) straddle (compra de uma opc¢do de compra e uma opcao de venda pelo
mesmo preco de exercicio); (ii) strangle (compra de uma opg¢do de compra e uma opcao de
venda com preco de exercicio diferente); (iii) strap (compra de duas op¢Bes de compra e uma
opcao de venda); (iv) butterfly (compra de uma opcao de compra de exercicio baixo, venda de
duas opcBes de compra de exercicio médio e compra de uma opcao de compra de exercicio
alto); (v) condor ou box (geralmente utilizada para transformar uma aplicacdo de renda
variavel em fixa); (vi) swaption (opcdo de se contratar um swap); (vii) derivativos exoticos; e
(viii) derivativos embutidos.

De modo simplificado, pode-se dizer que o mercado de derivativos estd dividido em
duas partes: (i) mercado futuro; e (ii) mercado de opcdes. O mercado futuro se refere as
negociacdes dos contratos que implicam no compromisso de comprar ou vender um
determinado ativo em uma data futura, tais como, 0s contratos futuros e a termo (incluindo as
operacdes de swap). O mercado de opcdes se refere as negociagdes dos contratos que dao o
direito de comprar ou vender, compreendendo os demais derivativos citados anteriormente.

Os agentes econdmicos transacionam no mercado de derivativo a partir das seguintes
abordagens:

a. Hedgers: sdo os agentes que buscam se proteger das provaveis perdas oriundas das
oscilagbes de precos do ativo-objeto, por meio da fixagdo do preco de compra
(protecéo contra 0 aumento dos precos) ou de venda (protecdo contra a reducdo dos
pregos);
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b. Especuladores: sdo aqueles agentes que objetivam a obten¢do de ganhos financeiros,
por meio da aquisic¢do e da venda dos derivativos. Assumem posturas de elevado risco
e sao responsaveis, muitas vezes, pela liquidez do mercado de derivativos; e

c. Arbitradores: sdo os agentes que objetivam a obtengdo de ganhos financeiros, com
reduzido risco, por meio da atuacdo em no minimo dois mercados, em virtude de
diferencas entre os precos desses mercados.

As transacdes no mercado de derivativo ocorrem de maneira similar a dos demais
mercados. Os agentes econdmicos podem negociar diretamente entre si 0s contratos ou com a
ajuda de um intermediario financeiro (no caso dos derivativos, este intermediario é,
comumente, uma corretora). Ademais estas negociagdes sdo registradas (e algumas
controladas) nas bolsas de valores.

No proximo item, passa-se a apresentacdo dos fatos que culminaram com a quebra dos
bancos Marka S.A. e Fonte Cindam S.A.

2.2 A Quebra dos Bancos Marka S.A. e Fonte Cindam S.A.

A crise financeira que afetou o Brasil nos anos de 1997 e 1998, em consequéncia da
crise asiatica e da moratdria russa, levou o governo brasileiro a assumir mais um acordo com
0 Fundo Monetério Internacional (FMI), conforme descreve Mantega (2001).

Segundo o Ministério da Fazenda (BRASIL, 1998a), o acordo estabeleceu metas
guantitativas que deveriam ser cumpridas pelo governo brasileiro, para que ocorressem as
liberacdes das parcelas da ajuda financeira ofertada pelo FMI. Dentre outras metas, 0 governo
brasileiro se comprometeu a:

a. Controlar sua gestdo fiscal, por meio do estabelecimento de metas relativas: (i) ao
resultado primario; (ii) ao reconhecimento de dividas do setor publico; e (iii) as
necessidades de financiamento do setor publico;

b. Estabelecer metas em relacdo ao pagamento da divida externa; e

c. Fixar metas monetéarias no que se referia: (i) a oferta de crédito doméstico; e (ii) aos
ajustes para uma perda imprevista nas reservas internacionais liquidas.

Em 1998, apds concretizar o acordo com o FMI, o ministro da Fazenda, o Sr. Pedro
Malan, apresentou em entrevista coletiva os principais pontos do referido acordo (BRASIL,
1998b). Durante a respectiva entrevista, quando foi questionado sobre a politica cambial, o
ministro afirmou que: “Sobre cambio, desde o dia 8§ de outubro, quando o governo brasileiro e
0 FMI lancaram um comunicado conjunto, ficou claro que o Brasil preservaria o seu regime
cambial e ficou claro também o respaldo do Fundo a preservagdo dessa politica.” (BRASIL,
1998b).

Mesmo diante dessa declaracdo, como o empréstimo de US$ 41,5 bilhdes do FMI e a
elevacdo da taxa de juros para 41,58% ao ano, em outubro de 1998, mostraram-se ineficientes
diante da fuga de capital estrangeiro, 0 BACEN alterou o regime cambial em janeiro de 1999
(MANTEGA, 2001).

Desde margo de 1995, o BACEN havia adotado o regime de bandas cambias, em
substituicdo a livre flutuagdo que havia vigorado durante a implementacdo do Plano Real. Em
13 de janeiro de 1999, o BACEN inicialmente alterou o regime de bandas, no dia 15, decidiu
pela suspensdo temporéria deste regime e, finalmente, no dia 18, resolveu pela adogdo do
regime de livre flutuacdo cambial (FARHI, 2001). Durante estas datas, a cotacdo do dolar
passou de R$ 1,2114 em 12 de janeiro, para: (i) R$ 1,3194, no dia 13; (ii) R$ 1,4659, no dia
15; (iii) R$ 1,5384, no dia 18; e (iv) R$ 1,9832, no dia 29 (BRASIL, 2012). Tais alteragdes
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representaram uma desvalorizacdo de 8,9%, 21,0%, 27,0% e 63,7%, respectivamente, para
cada uma das datas anteriores em relacdo ao dia 12. Ao final de janeiro de 1999, a
desvalorizacdo em relacdo ao dia 8 de outubro de 1998 foi de 69,8%.

Ao final de dezembro de 1998, o Banco Marka S.A. possuia 9.000 contratos de délar
futuro, cada um no valor de US$ 100 mil, cuja liquidagdo ocorreria em 1° de fevereiro de
1999, a uma cotacdo de R$ 1,22. Em 13 de janeiro de 1999, mesmo diante do andncio de
desvalorizacdo da moeda nacional, o banco adquiriu mais 2.300 contratos, de igual valor aos
dos anteriores, pertencentes ao fundo Stock Mé&xima (que possuia um Unico cotista, a empresa
bahamense The Innovation Fund Ltd., instituicdo controlada pelo préprio banco), para a
liquidac&o ao valor de R$ 1,23, também, em 1° de fevereiro de 1999. O banco Fonte Cindam
possuia 5.100 contratos de opcdo de venda de dolar e 2.800 contratos do dolar futuro, cuja
liquidacdo ocorreria em fevereiro 1999 (FRAGOSO, 2009).

O Banco Marka possuia, em relacdo aos derivativos de cambio, obrigacGes que
alcancavam 20,6 vezes 0 montante do seu patrimonio liquido, apurado em dezembro de 1998.
A sua vez, o Banco Fonte Cindam apresentava uma relacdo de 10,1 vezes entre as obrigacdes
decorrentes dos derivativos de cadmbio e o seu patriménio liquido (também, tendo como
referéncia o més de dezembro de 1998).

Observa-se que ambos o0s bancos adotaram uma atitude bastante agressiva (e até
mesmo imprudente) em relacdo as transacGes com tais derivativos. Mantega (2001), Farhi
(2001) e Fragoso (2009) descrevem que os demais agentes econdmicos estavam em sentido
contrario ao dos dois bancos. Ao final de 1998, havia rumores da saida do entéo presidente do
BACEN, o Sr. Gustavo Franco, e que essa saida causaria mudangas iminentes na politica
cambial brasileira, implicando em uma desvalorizacdo da moeda nacional.

Com a desvalorizacdo sofrida pela moeda nacional em janeiro de 1999, conforme foi
descrito anteriormente, a situacdo desses dois bancos ficou insustentavel. Ambos ndo teriam
condi¢des de honrar tais compromissos e teriam suas posicdes liquidadas pela Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F, atualmente com a denominada BM&FBovespa, apos a fusdo
das principais bolsas brasileiras). Ao BACEN s6 restaria decretar a liquidacdo extrajudicial
dos bancos, de acordo com a Lei n® 6.024 (BRASIL, 1974), ou intervir na gestdo dos mesmos,
conforme descreve a lei supracitada e a Resolugdo n° 2.399 (BRASIL, 1997).

Diante daquela situagéo e temendo que a inadimpléncia dos dois bancos afetasse todo
o0 sistema financeiro nacional, em uma crise sisttmica, o0 BACEN, de acordo com Farhi
(2001), optou por fornecer liquidez aos referidos bancos, por meio da venda de contratos
futuros de dolar. Em fevereiro de 1999, o BACEN decidiu ajudar as institui¢cGes financeiras
insolventes em relacdo aos contratos de dolar futuro. Foram destinados R$ 900 milhdes para o
Banco Marka e R$ 522 milhdes para o Banco Fonte Cindam (FRAGOSO, 2009).

Sem adentrar a0 mérito das acusacdes pelas quais responderam os proprietarios e 0s
gestores dos referidos bancos, bem como, os agentes publicos vinculados ao BACEN, em
processo tramitado na justica federal brasileira, nota-se que houve uma combinacgéo de fatores
um tanto desastrosa, a qual culminou na quebra das duas institui¢des financeiras. Em primeiro
lugar, destacou-se a imprudéncia da gestdo de ambos os bancos ao assumirem obrigagdes
muito superiores as suas capacidades financeiras. Em segundo, a falta de um instrumento de
controle por parte da BM&F, para evitar situacbes como a ocorrida, ou seja, que 0S agentes
econdmicos operassem fortemente alavancados. Em terceiro, falha da fiscalizagdo do BACEN
em relacdo as operacdes com derivativos, em especial, os relacionados com o cambio. E, por
ultimo, a postura do governo brasileiro ao anunciar em conjunto com o FMI sobre a
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manutencdo do regime cambial, porém, alterando o mesmo, cerca de trés meses ap0os aquele
anancio.

Na sequéncia, € apresentada a discussdo sobre a evidenciacdo contabil dos
instrumentos financeiros derivativos, em especial, a evolucdo das normas contébeis
brasileiras.

2.3 A Regulacdo Contdbil e a Evidenciacdo de Instrumentos Financeiros
Derivativos

Admitindo-se que o conteudo das informacBes contdbeis exerce influéncia
significativa nos processos decisorios dos agentes econdmicos, a sua evidenciagdo pode
implicar em transferéncia de riqueza. Assim sendo, as entidades somente evidenciariam as
informacdes contabeis em quantidade e qualidade necessarias, na medida em que 0S
incentivos econdmicos da evidenciagcdo fossem superiores aos da ndo divulgacao.

Verrecchia (2001) descreve que as entidades, considerando os custos envolvidos com
a evidenciacdo contabil, para maximizar seus interesses, procurardo por situacfes de
equilibrio no qual as informac6es favoraveis sdo evidenciadas e as desfavoraveis, omitidas.

Percebe-se, entdo, que as entidades de maneira espontanea podem né&o fornecer o
volume necessario de informacdes contabeis, conseguindo, dessa forma, obter vantagens em
relacdo aos demais agentes econdmicos. Esta situagdo seria uma das principais justificativas
para a existéncia da regulacdo contabil, de acordo com Lopes e Martins (2007). A principal
funcdo da regulacdo contabil seria garantir que um nivel adequado de evidenciagdo fosse
atingindo.

A regulacdo contabil pode ser compreendida a partir de trés visdes teoricas, segundo
Kothari, Ramanna e Skinner (2010). Séo elas:

a. Teoria do interesse publico: a regulacdo seria uma resposta benevolente e eficiente do
regulador as falhas de mercado;

b. Teoria da captura de regulacdo: o regulador, em funcéo dos beneficios que pode obter,
procura aplicar uma regulacdo que seja favoravel aos lobbies politicos existentes em
uma sociedade; e

c. Teoria da ideologia da regulagdo: a regulacdo, também, seria uma resposta as falhas de
mercado, porém, o regulador pode ser influenciado pelos lobbies (ndo obtendo
beneficios, necessariamente), ndo conseguindo atingir o maximo de bem-estar social.

Independentemente da visdo teorica adotada, verifica-se que a ideia da existéncia de
falhas no fornecimento espontaneo das informacdes é uma forte justificativa para a regulacdo
contabil. Muitas informacdes capazes de afetar as escolhas dos investidores poderiam ser
omitidas ou evidenciadas de maneira incompleta pelas entidades. Dentre outros exemplos
possiveis, devido aos riscos relacionados com as transagdes de instrumentos financeiros
derivativos, as informacdes contabeis sobre tais transaces poderiam néo ser espontaneamente
evidenciadas pelas entidades.

De acordo com Lopes e Lima (2003), o grande problema associado aos derivativos
decorre do ndo registro destes instrumentos no exato momento em que afetam o patrimonio
de uma entidade, em funcdo das caracteristicas do modelo tradicional contabil. O risco
assumido pelas entidades, quando evidenciado, restringe-se as informagfes evidenciadas em
notas explicativas, havendo pouca ou nenhuma informacdo sobre tais riscos nas
demonstragdes contabeis.
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No Brasil, as transacdes com instrumentos financeiros derivativos em bolsa de valores
ocorrem ha menos de 30 anos. Apenas em 1986, alguns meses apés a fundacdo da BM&F
ocorrida no ano anterior, é que se iniciaram as primeiras operagdes com contratos de ouro (a
vista, termo e opg¢des) e contratos futuros de produtos agricolas e de taxa de céambio
(BRASIL, 2006). Em 1992, o Conselho Monetario Nacional (CMN), por meio da Resolugéo
n° 1.902/2002, permitiu que entidades privadas pudessem realizar transag¢des “[...] destinadas
a protecdo contra o risco de variagao de taxas de juros no mercado internacional.” (LOPES;
LIMA, 2003).

O modelo contabil definido pelo BACEN para uso das instituicbes financeiras, na
década de 1990, descrevia que: (i) o valor dos contratos futuros e de opcbes deveriam ser
registrados em contas de compensacdo; (ii) o prémio seria contabilizado como receita ou
despesa a apropriar, conforme o caso; e (iii) o valor das margens dadas em garantia seriam
contabilizados nas contas de compensacéao (quando efetuadas por meio de fiancas, apolices de
seguro e instrumentos semelhantes) ou nas contas patrimoniais (nos demais casos) (BRASIL,
1993a). Ademais, a valorizacdo ou a desvalorizacdo dos derivativos (representada pela
diferenca entre o valor de custo, corrigido monetariamente e a cotacdo média do Gltimo dia do
més), deveria ser apurada e registrada nas contas de resultados, mensalmente (BRASIL,
1993b).

Ainda em relacdo a década de 1990, o modelo contabil definido pela CVM para as
companhias abertas estabelecia que os instrumentos financeiros, reconhecidos ou ndo nas
demonstragdes contabeis, deveriam ser evidenciados nas notas explicativas (BRASIL, 1995).

No ano de 2002, o BACEN alterou os critérios para o registro e a avaliacdo dos
derivativos (BRASIL, 2001 e 2002), utilizando de maneira subsidiaria a norma IAS
(International ~ Accounting  Standards), 32 (INTERNATIONAL ACCOUNTING
STANDARDS BOARD, 2000). Dentre as principais alteracdes se destacam: (i) a segregacao
dos titulos em trés categorias (para negociacdo, mantidos até o vencimento e disponiveis para
venda); (ii) as operagfes com derivativos devem ser avaliadas pelo valor do mercado,
mensalmente; (iii) obrigatoriedade de divulgacdo em notas explicativas de informacdes
qualitativas e quantitativas relativas aos derivativos (como, por exemplo, politica de
gerenciamento de riscos, critérios de avaliacdo e de mensuracdo, valor e tipo de garantias,
dentre outros); e (iv) segregacao das atividades que envolvem hedge dos demais derivativos.

Lopes e Lima (2003) afirmam que tais alteracdes “[...] produziram um impacto
significativo na contabilidade anteriormente praticada para os instrumentos financeiros [...]”.
Os ajustes a valor de mercado permitiram o efetivo reconhecimento dos ganhos e das perdas
no momento de sua ocorréncia econdmica. As quebras de institui¢des financeiras ocorridas no
mercado brasileiro, especialmente no caso dos bancos Marka e Fonte Cindam, contribuiram
para tais modificagdes. As entidades, normalmente, ndo divulgariam uma parcela significativa
destas informac6es, o que justificou a intervencao feita pelo ente regulador.

ApOs 0 processo de convergéncia das normas brasileiras de contabilidade para as
normas internacionais (iniciado em 2007), desde 2010 todas as entidades constituidas como
sociedades anonimas e assemelhadas devem evidenciar seus instrumentos derivativos
conforme a norma CPC (Comité de Pronunciamentos Contabeis) 39 (que equivale a norma
IAS 32).

2.4 Selecdo de Portfdlio e o Lucro Contébil

Markowitz (1952) descreve que um investidor busca diversificar a sua carteira de
ativos como sendo a solugdo para maximizar seus retornos esperados, visdo teorica que ficou
conhecida como selecdo de portfolio ou moderna teoria do portfdlio.
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A ideia do autor € que a diversificacdo de ativos é capaz de minimizar os riscos de
uma carteira. Para Markowitz (1952), o risco é uma variavel aleatoria que pode ser
representada pela variancia do retorno de uma carteira.

A selecdo de portfélio parte da premissa que o0s ativos estdo sujeitos aos riscos
proprios (idiossincratico) e de mercado. Naturalmente, espera-se que o risco idiossincratico de
um ativo néo esteja correlacionado como de outro ativo. A diversificagdo de ativos faria com
que a carteira tivesse seu retorno menos afetado, no caso do aumento do risco idiossincratico
de um ativo. Em sentido contrario, a concentragdo em um ativo, tornaria o retorno da carteira
diretamente afetado pelo risco idiossincratico do respectivo ativo.

De acordo com Fama e Grava (2000), apesar da visdo proposta por Markowitz (1952)
ser destinada a explicacdo do funcionamento dos mercados financeiros, esta visdo pode ser
deslocada para a andlise individual de empresas. Famé e Grava (2000) afirmam que uma
empresa pode ser compreendida como sendo uma carteira de ativos.

Pode-se notar que a analogia de que uma empresa compreende uma carteira de ativos
é bem corrente. Uma empresa (sociedade empresarial) compreende uma entidade constituida
com um objetivo especifico de proporcionar retornos aos socios. Para tanto, sdo reunidas
diversas classes de ativos e de passivos, do ponto vista contabil, que auxiliardo nas atividades
da empresa.

A linha de raciocinio de Fama e Grava (2000) segue a proposta de Modigliani e Miller
(1958): a empresa compreende um conjunto de ativos capazes de gerar retornos e que
possuem riscos associados. Modigliani e Miller (1958) complementam que 0 risco nao
depende da fonte de financiamento dos ativos.

Seguindo na mesma linha de raciocinio, pode-se afirmar que, se uma empresa
representa uma carteira de ativos com retornos e riscos determinaveis, o lucro liquido contébil
pode representar o retorno dessa carteira de ativos. Como medida do retorno gerado pela
carteira de ativos, o lucro contébil seria afetado pelo risco, visto que este Gltimo representa a
variancia do primeiro.

Assim sendo, quanto maior o risco da carteira de ativos, maior seria a variancia do
lucro contabil. Esta assertiva seria aplicavel a qualquer tipo de empresa. Para as empresas
cuja parte do lucro for gerada por instrumentos financeiros derivativos, por exemplo, 0 risco
associado a tais ativos afetaria direta ou indiretamente o lucro dessas empresas.

Sendo a empresa considerada como uma carteira, a diversificacdo de ativos ajudaria a
minimizar o risco da carteira. De igual modo, porém em direcdo oposta, a concentragdo em
uma espécie de ativo, afetaria diretamente seus retornos, no caso de aumento do risco
idiossincratico do ativo.

Percebe-se que a analogia feita a partir dos conceitos apresentados por Markowitz
(1958), Modigliani e Miller (1958) e Fama e Grava (2000), conduz a ideia de que o lucro
contabil pode ser visto como sendo uma medida capaz de capturar os riscos envolvidos nas
atividades de uma empresa.

A regulacdo das praticas contabeis pode atenuar ou reforgar a capacidade do lucro de
refletir os riscos associados aos ativos. No caso dos instrumentos financeiros derivativos, a
evidenciacdo da variagédo sofrida por tais instrumentos diretamente no resultado reforcaria, em
tese, tal capacidade. De igual modo, porém em sentido contrario, a evidenciacdo apenas em
notas explicativas, reduziria a capacidade do lucro em refletir tais riscos.

Na literatura da area contabil-financeira, o lucro contébil tem sido utilizado como
variavel nos mais diversos modelos e propésitos. Todavia, 0 comportamento do lucro como
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uma variavel ainda ndo é bem conhecido, ndo havendo um modelo consolidado para analisar
tal comportamento.

O uso do lucro como medida para apuracdo dos riscos implicaria em entender o
comportamento desta varidvel. Medidas sobre a variagdo do lucro representariam o nivel de
riscos das empresas. A decomposicdo do lucro seria uma das formas de entender as variacGes
ocorridas no mesmo e, por consequéncia, os riscos refletidos nas atividades das entidades.

Observa-se que, a variacdo do lucro seria a proxy para o risco. Do ponto de vista
estatistico, ha uma gama de medidas de variacdo, tais como, variancia, desvio-padréo,
coeficiente de variacdo, nivel, tendéncia, sazonalidade, ciclo etc. Desse modo, para a
obtengdo do risco seria necessario a escolha de uma ou mais medida de variagdo do lucro.

3. METODOLOGIA

A seguir, sdo apresentados 0s principais procedimentos realizados durante a presente
pesquisa, com objetivo de identificar se as caracteristicas relacionadas com a variagdo dos
lucros dos bancos Marka e Fonte Cindam seriam capazes de indicar um comportamento
diferente da média do mercado destas instituicdes.

Inicialmente, foram obtidos os balancetes das instituicbes financeiras brasileiras,
através do sitio do BACEN (http://www.bcb.gov.br), do subgrupo bancos, para o periodo
compreendido entre janeiro de 1995 a dezembro de 1998, em observa¢Ges mensais, em um
total de 48 observacdes por banco. Os meses de fevereiro, setembro, outubro e novembro de
1995 foram o0s que apresentaram a maior quantidade de bancos, em um total de 268
instituicGes. A sua vez, o0 més de outubro de 1998 foi 0 com menor quantidade, em um total
de 232 instituigdes.

O lucro liguido das instituicGes analisadas foi calculado a partir da soma algébrica dos
seguintes campos: (i) receitas operacionais; (ii) receitas ndo operacionais; (iii) despesas
operacionais; e (iv) despesas ndo operacionais. Foi também observado o ciclo semestral
estabelecido pelo BACEN para a apuracdo dos resultados.

Apos a organizacao das informacdes sobre os lucros liquidos destas instituigdes, foram
calculadas duas médias para o mercado, uma contendo todos os bancos e a outra na qual
foram excluidos os bancos Marka e Fonte Cindam.

A primeira analise se relaciona com a volatilidade dos lucros. A volatilidade
compreende uma medida de dispersdo de uma série em andlise. Dessa forma, na presente
pesquisa, a volatilidade dos lucros foi medida por meio da variancia das quatro séries em
analise: (i) lucros do Banco Marka (doravante, Marka); (ii) lucros do Banco Fonte Cindam
(doravante, Fonte Cindam); (iii) lucros médios de todo o segmento brasileiro de bancos
(doravante, Média 1); e (iv) lucros médios do segmento brasileiro de bancos, com excluséo
dos bancos Marka e Fonte Cindam (doravante, Média 2).

Visando verificar a existéncia de diferencas entre as volatilidades das quatro séries, foi
empregado um teste de homogeneidade de variancia. Para a definicdo de qual teste seria
aplicado, foi verificada se as séries formadas apresentavam distribuicdo normal univariada e
multivariada, por meio dos testes de Kolmogorov-Smirnov (MARSAGLIA; TSANG;
WANG, 2003) e Doornik-Hansen (DOORNIK; HANSEN, 2008), respectivamente. Caso as
séries apresentassem distribuicdo normal, seriam aplicados testes F ou, caso contrario, testes
de Levene (LEVENE, 1960) para homogeneidade das variancias.
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Na sequéncia, foram analisadas as tendéncias e sazonalidades das quatro séries
formadas. Para tanto, foi utilizada a técnica de regressdo com o uso do modelo estrutural
basico, de acordo com a proposta de Harvey (1989 apud HARVEY; SHEPARD, 1993).
Harvey e Shepard (1993) descrevem que o modelo estrutural para uma série temporal
compreende um modelo regressivo que utiliza variaveis explicativas expressas em funcao do
tempo, bem como, alguns dos pardmetros de tal regressao. Foi assumido, inicialmente, que os
componentes do modelo estrutural basico possuiam comportamento estocastico. O modelo
estrutural utilizado é apresentado, a seguir:

Yo =y +7, T D+, onde: 1
Y, é uma das quatro séries em analise;

M, é atendéncia representada por 4, = t4 , + B, +1,,com S, =B, +&, (# =nivel, B = declividade
e 17 e ¢ sdo ruidos brancos);

) . s-1 .

7, € asazonalidade, representada por y, = Zj=0 7i-j T @, (@ = ruido branco);
: izqu $ variaveis dicotdmi intervencao;

D, é matr e contém as variaveis dicotdmicas de intervengao

@, € um vetor de parametros estimados; e

&, € otermo de erro, também denominado, componente irregular.

Quadro 1 — Modelo estrutural basico utilizado para cada uma das séries.

A escolha pelo modelo estrutural proposto por Harvey decorreu pela capacidade do
modelo:

a. Tratar os componentes da decomposicdo do lucro contabil como sendo variaveis
aleatdrias, 0 que evitaria o estabelecimento de premissas muito restritivas;

b. Estimar de uma Unica vez e, simultaneamente, séries que descreveria 0
comportamento da tendéncia e da sazonalidade e ndo apenas os coeficientes médios,
como ocorreria em outros modelos regressivos; e

c. Descrever o comportamento da varidvel lucro contabil como sendo uma série
temporal, visando contribuir para o entendimento do comportamento desta variavel,
em virtude da auséncia de um modelo consolidado.

Para a realizacdo de tal procedimento, foram observadas as seguintes condicdes, de
acordo com Harvey (1989 apud HARVEY; SHEPARD, 1993):

a. ldentificacdo das possiveis perturbacGes capazes de alterar a estrutura da série, visando
a definigdo das variaveis dicotdmicas de intervencao;

b. Realizacdo do teste qui-quadrado para a deteccdo da existéncia do componente
sazonal; e

c. Realizacdo dos testes sobre os residuos: (i) normalidade (Bowman-Shenton); (ii)
homocedasticidade; e (iii) autocorrelacéo serial (Ljung-Box).

Ap0s a estimacgdo para cada uma das séries dos respectivos modelos estruturais, 0s
parametros relativos a declividade, utilizado como proxy da tendéncia de crescimento das
séries e 0s relativos a sazonalidade foram ordenados, formando-se novas series.
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Com o objetivo de verificar se as novas séries formadas seriam estatisticamente
diferentes, foram realizados teste de média. Novamente, se fizeram necessarios os testes para
a deteccdo da normalidade para tais séries. Caso as mesmas apresentassem distribuicédo
normal, seria utilizado o teste t para amostras independentes, sendo, o teste Mann-Whitney
(MANN; WHITNEY, 1947).

A Ultima etapa compreendeu a sumarizacao e analise dos resultados encontrados. Em
todos os testes realizados foi considerado um nivel de significancia de 5%. No auxilio dos
calculos, foi utilizado o aplicativo estatistico Stata®, versdao 12. Na continuacdo sao
apresentados os resultados dos testes realizados, acompanhados da analise sobre os mesmos.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, sdo apresentados os resultados dos testes de normalidade, univariada e
multivariada.

- Teste de Kolmogorov-Smirnov Teste de Doornik-Hansen
érie
Estatistica / [Probabilidade] Estatistica / [Probabilidade]
Marka 0,162 [0,003]
Fonte Cindam 0,235 [0,000]
. 39,711 [0,000]
Média 1 0,132 [0,036]
Média 2 0,131 [0,037]

Quadro 2 — Resultados dos testes de normalidade — em relacéo as séries de lucros.

Todos os resultados dos testes de normalidade, univariada e multivariada, implicaram
na rejeicdo da hipoGtese de que as séries analisadas se distribuiam normalmente. Em funcéo
desses resultados, foram realizados os testes de Levene, cujos resultados sao apresentados na
sequéncia.

Séries Marka Fonte Cindam Média 1 Média 2
Marka - 5,32 [0,023] 2,43[0,122] 2,55[0,114]
Fonte Cindam | 5,32[0,023] - 1,84[0,178] 1,76 [0,187]
Meédia 1 2,43[0,122]  1,84[0,178] - 0,00 [0,968]
Meédia 2 2,55[0,114]  1,76[0,187] 0,00 [0,968] -

Quadro 2 — Resultados dos testes de Levene.

Conforme descrito no item metodologia, os testes de Levene foram utilizados para
avaliar se havia homogeneidade entre as volatilidades das séries analisadas.

Em relacdo ao banco Marka, verificou-se, com probabilidade superior a 0,11, que a
volatilidade dos lucros deste banco foi, estatisticamente, idéntica a volatilidade das médias do
mercado (considerando a presenc¢a ou ndao dos bancos em anélise, em tal cOmputo). O mesmo
aconteceu em relacdo ao banco Fonte Cindam, com probabilidade superior a 0,17.

Os resultados dos testes de Levene evidenciaram, ainda, mais duas constatacoes:

a. A presenca ou ndo dos bancos analisados na composi¢do do lucro médio do setor
bancario brasileiro, para o periodo analisado, ndo alterou significativamente a
volatilidade do lucro médio do setor; e
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b. As volatilidades dos lucros dos bancos Marka e Fonte Cindam sdo estatisticamente
heterogéneas, considerando uma probabilidade de 0,023. O banco Marka apresentou
menor volatilidade quando comparada com a do banco Fonte Cindam.

Marka
Erros do modelo Normalidade (Bowman-Shenton)
Componente Variancia Variavel Estatistica Probabilidade
Nivel 0,207 Dependente 1,932 [0,381]
Declividade 0,001 Nivel 3,868 [0,145]
Sazonalidade - Declividade 1,948 [0,378]
Irregular 0,026 Irregular 0,089 [0,956]
Sazonalidade Homocedasticidade
Estatistica Probabilidade Estatistica Probabilidade
29,949 [0,002] 2,382 [0,058]
Autocorrelagdo
Defasagem Estatistica Probabilidade Defasagem Estatistica Probabilidade
3 0,060 [0,800] 7 3,109 [0,683]
4 1,594 [0,451] 12 5,782 [0,833]
5 1,705 [0,636] 24 16,050 [0,813]
6 2,023 [0,732] 36 29,932 [0,667]

Quadro 3 — Modelo estrutural e resultados dos testes acessorios para a série Marka.

Em relacdo a série dos lucros do banco Marka, a decomposi¢do desta, por meio do

modelo estrutural, indicou que a mesma possui a seguinte composicao:

a. A tendéncia foi estocéstica, sendo esta formada por nivel e declividade, também,

estocasticos;

Com uma probabilidade de 0,002, o teste qui-quadrado implicou na rejeicdo da
hipbtese de existéncia do componente sazonalidade; e

Foram utilizadas cinco varidveis dicotbmicas de intervencdo: (i) duas em relacdo ao
componente irregular, em dezembro de 1996 e de 1997; e (ii) trés em relacdo ao
componente nivel, em julho de 1997 e em julho e agosto de 1998. Os resultados dos
testes t apresentaram probabilidades inferiores a 0,001, sendo, portanto, tais
intervengdes estatisticamente significativas.

Os resultados dos testes de normalidade alcangaram probabilidades superiores a 0,14,

0 que implicou na ndo rejeicdo da hipotese de que os residuos do modelo possuem
distribuicdo normal. Os resultados dos testes F e de Ljung-Box evidenciaram que 0s residuos
sdo homocedasticos e ndo estdo autocorrelacionados. Estes resultados indicam que as
condicBes necessarias para 0 uso da técnica foram observadas.
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Fonte Cindam
Erros do modelo Normalidade (Bowman-Shenton)
Componente Variancia Variavel Estatistica Probabilidade
Nivel 0,000 Dependente 1,576 [0.455]
Declividade 0,001 Nivel 1,692 [0,429]
Sazonalidade - Declividade 1,000 [0,606]
Irregular 0,010 Irregular 0,193 [0,908]
Sazonalidade Homocedasticidade
Estatistica Probabilidade Estatistica Probabilidade
35,326 [0,000] 2,500 [0,063]
Autocorrelagdo
Defasagem Estatistica Probabilidade Defasagem Estatistica Probabilidade
3 0,567 [0,451] 7 6,799 [0,236]
4 5,019 [0,081] 12 14,050 [0,171]
5 5,077 [0,166] 24 27,967 [0,177]
6 5,891 [0,208] 36 29,766 [0,675]

Quadro 4 — Modelo estrutural e resultados dos testes acessorios para a série Fonte Cindam.

A decomposicédo da série de lucros do banco Fonte Cindam demonstrou que a mesma
possui 0s seguintes componentes do modelo estrutural:

a. A tendéncia foi estocéstica, sendo esta formada por nivel, com comportamento fixo, e
declividade, com comportamento estocastico;

b. O teste qui-quadrado resultou em uma probabilidade inferior a 0,001, implicando na
rejeicao da hipdtese de existéncia do componente sazonalidade; e

c. Foram necessarias nove variaveis dicotdbmicas de intervencdo: (i) quatro relativas ao
componente nivel, em junho, julho e outubro de 1997 e em julho de 1998; e (ii) cinco
relativas ao componente declividade, em dezembro de 1997 e em marco, abril, agosto
e outubro de 1998. Todas as varidaveis foram consideradas estatisticamente
significativas.

Com probabilidades superiores a 0,42, os resultados dos testes de normalidade
indicam que os residuos do modelo apresentam distribuicdo normal. Os residuos demonstram
serem homocedasticos e ndo estarem autocorrelacionados, de acordo com os resultados dos
testes F e de Ljung-Box.
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Média 1
Erros do modelo Normalidade (Bowman-Shenton)

Componente Variancia Variavel Estatistica Probabilidade

Nivel 0,107 Dependente 1,714 [0.424]
Declividade 0,001 Nivel 2,969 [0,227]
Sazonalidade - Declividade 1,124 [0,570]

Irregular 0,039 Irregular 1,033 [0,597]
Sazonalidade Homocedasticidade
Estatistica Probabilidade Estatistica Probabilidade
31,692 [0,001] 1,361 [0,293]
Autocorrelagdo
Defasagem Estatistica Probabilidade Defasagem Estatistica Probabilidade

3 1,063 [0,303] 7 2,255 [0,813]

4 1,918 [0,383] 12 5,688 [0,841]

5 1,937 [0,586] 24 12,991 [0,933]

6 2,043 [0,728] 36 46,949 [0,069]

Quadro 5 — Modelo estrutural e resultados dos testes acessorios para a série Média 1.
Na decomposicédo da serie Média 1 foram identificados os seguintes componentes:

a. Tendéncia formada por nivel e declividade, sendo que todos estes componentes
apresentaram comportamento estocastico;

b. O resultado do teste qui-quadrado implicou em uma estatistica de 31,962, associada a
uma probabilidade de 0,001, o que conduz a rejeicdo da existéncia do componente
sazonalidade na série analisada; e

c. Sete variaveis dicotbmicas de intervencdo foram empregadas: (i) uma em relacdo ao
componente irregular, em junho de 1996; e (ii) seis em relacdo ao componente nivel
em agosto de 1995, em janeiro, junho, julho e dezembro de 1997 e em julho de 1998.

Os resultados dos testes auxiliares (Bowman-Shenton, F e de Ljung-Box)
apresentaram probabilidades superiores ao nivel de significancia de 5%, indicando que o0s
residuos do modelo possuem distribuicdo normal, ndo sdo heterocedasticos e ndo estdo
autocorrelacionados.

Média 2
Erros do modelo Normalidade (Bowman-Shenton)
Componente Variancia Variavel Estatistica Probabilidade
Nivel 0,043 Dependente 0,141 [0,932]
Declividade 0,003 Nivel 0,710 [0,701]
Sazonalidade - Declividade 1,813 [0,404]
Irregular 0,016 Irregular 0,939 [0,625]
Sazonalidade Homocedasticidade
Estatistica Probabilidade Estatistica Probabilidade
31,916 [0,001] 1,180 [0,389]
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Autocorrelagdo

Defasagem Estatistica Probabilidade Defasagem Estatistica Probabilidade
3 3.328 [0,068] 7 6,706 [0,243]
4 3,354 [0,187] 12 9,296 [0,504]
5 5,682 [0,128] 24 18,685 [0,664]
6 5,966 [0,202]

Quadro 6 — Modelo estrutural e resultados dos testes acessorios para a série Média 2.

A Ultima série decomposta, utilizando-se 0 modelo estrutural, foi a Média 2, referente
aos lucros médios dos bancos brasileiros, excluindo-se os bancos Marka e Fonte Cindam. Esta
série foi composta pelos seguintes componentes:

a. A tendéncia foi estocastica, sendo a mesma formada por nivel e declividade, também,
estocasticos;

b. O teste qui-quadrado resultado em uma probabilidade de 0,001, implicando na rejei¢édo
da hipotese de existéncia do componente sazonalidade; e

c. Dez variaveis dicotdmicas de intervencdo foram utilizadas: (i) duas em relagdo a
declividade em abril e maio de 1996; (ii) quatro em relac&o ao nivel em janeiro, junho,
julho e dezembro de 1997; e (ii) quatro em relagdo ao componente irregular em agosto
de 1995, junho de 1996 e em junho e novembro de 1998.

Os resultados dos testes de normalidade alcancaram probabilidades superiores a 0,4, 0
que implicou na ndo rejeicdo da hipdtese de que os residuos do modelo possuem distribuicdo
normal. Os residuos demonstram serem homocedasticos e ndo autocorrelacionados, de acordo
com os resultados dos testes F e de Ljung-Box.

Apds as estimacOes dos modelos estruturais, a Gltima etapa da pesquisa compreendeu
a aplicacdo de testes de médias para verificar se havia diferencas entre as séries em analises.

Conforme foi evidenciado nos modelos estimados, em nenhuma das séries foi
identificado o componente sazonalidade. Dessa forma, o teste de médias foi aplicado somente
em relacdo a tendéncia, representada pelas declividades estimadas para cada série, nas etapas
anteriores.

Antes da comparacdo entre as séries, foram realizados testes de normalidade
univariada, para que fosse determinado qual teste de média seria mais adequado. Os
resultados dos testes de normalidade sdo apresentados a seguir.

Teste de Kolmogorov-Smirnov
Estatistica / [Probabilidade]
0,197 [0,000]

0,255 [0,000]

0,190 [0,000]

0,180 [0,000]

Série

Marka

Fonte Cindam
Média 1
Média 2

Quadro 7 — Resultados dos testes de normalidade — em relagdo a tendéncia.

Todas as estatisticas do teste de normalidade apresentaram probabilidades inferiores a
0,001. Tal situacdo implica na rejeicdo da hipoOtese de que as séries possuem distribuicéo
normal. Em funcdo destes resultados, foram realizados os testes Mann-Whitney, cujos
resultados sdo apresentados na sequéncia.
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Comparacdes Teste de Mann-Whitney Ranking Médio

(Série 1 x Série 2) Estatistica [Probabilidade] Série 1 Série 2
Marka x Média 1 -2,620 [0,009] 41,05 55,95
Marka x Média 2 -8,097 [0,000] 71,52 25,48
Marka x Fonte Cindam -4,800 [0,000] 62,15 34,85
Fonte Cindam x Média 1 -8,442 [0,000] 24,50 72,50
Fonte Cindam x Média 2 -5,760 [0,000] 64,88 32,13
Média 1 x Media 2 -8,442 [0,000] 72,50 24,50

Quadro 8 — Resultados dos testes Mann-Whitney.

Os resultados dos testes Mann-Whitney apresentaram probabilidades inferiores a 0,01,
indicam que as tendéncias comparadas séo diferentes entre si.

Em relacdo a tendéncia da série Marka, ela foi inferior a série Média 1 e superior ao
séria Média 2. O mesmo ocorreu com a tendéncia da série Fonte Cindam em relagdo as
tendéncias das séries Média 1 e Média 2. Nota-se que a tendéncia dos lucros dos bancos
Marka e Fonte Cindam era superior ao do restante do mercado (considerando a série Média
2).

Quando confrontadas entre si, a série Marka é superior a Fonte Cindam. Tal resultado
estd de acordo com a alavancagem praticada pelos bancos, sendo que o banco Marka estava
mais alavancado do que o banco Fonte Cindam, o que seria uma explicacdo razoavel para esta
evidéncia.

Quando confrontadas entre si, a série Média 1 € superior a Média 2. Tal situacdo
decorre da influéncia dos bancos Marka e Fonte Cindam nos lucros médios computados para
as séries. Na série Média 1, todos os bancos foram incluidos, enquanto que na Média 2, foram
excluidos os bancos Marka e Fonte Cindam.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O lucro contabil de uma entidade dependera do modelo adotado por essa entidade,
independentemente deste modelo ser oriundo ou ndo da imposi¢do de 6rgao regulador. Em
um modelo contébil, essencialmente, sdo fixados os critérios para o reconhecimento e a
evidenciacdo das transacdes econdmicas. Quanto mais tempestiva e acurada for a informacao
gerada por um modelo, maior, teoricamente, seria a sua utilidade para os usuérios das
informac@es contaveis.

Os instrumentos financeiros derivativos sdo um exemplo da importancia das
informagdes contabeis, em funcdo dos riscos associados a tais instrumentos. No caso das
instituicOes financeiras brasileiras, 0 modelo adotado durante a década de 1990 propiciava
poucas informacdes sobre tais instrumentos.

Apenas em 2002, o BACEN alterou significativamente os critérios para o registro e a
avaliacdo dos instrumentos derivativos. Tais alteragdes foram influenciadas pelos problemas
enfrentados por instituicdes financeiras que negociavam derivativos de cambio, durante o ano
de 1999, como foi o caso dos bancos Marka e Fonte Cindam.

Apesar do modelo contabil da década de 1990 ndo incorporar informagdes mais
detalhadas e tempestivas sobre as operagdes com instrumentos derivativos, a presente
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pesquisa buscou verificar se as variacdes ocorridas no lucro liquido dos dois bancos seriam
capazes de fornecer evidéncias sobre os riscos das opera¢fes com derivativos, em relagdo a
média do mercado.

Em relacdo a volatilidade dos lucros, os resultados evidenciaram que, apesar de
diferentes entre si, a volatilidade dos bancos Marka e Fonte Cindam ndo diferia da
volatilidade do mercado. Tal constatacdo implica na rejeicdo da hipdtese de que a volatilidade
dos lucros dos dois bancos era superior a media do mercado.

Nota-se que a volatilidade ndo demonstrou ser capaz de diferenciar os riscos dos
bancos Marka e Fonte Cindam, em relacdo ao mercado, no periodo em analise. Entretanto, tal
evidéncia ndo representa uma afirmagdo de que a volatilidade dos lucros ndo pode ser
utilizada como uma proxy dos riscos, mas, de que é necessaria maior investigacdo sobre as
influéncias do modelo contabil e da conjuntura econdmica sobre a volatilidade dos lucros de
uma entidade.

Em relacéo a tendéncia dos lucros, os resultados demonstram que a tendéncia dos dois
bancos era superior a média do mercado (considerando-se a exclusdo dos dois no computo de
tal média). Tal situagdo implica na ndo rejeicdo da hipotese B. Ademais, ficou evidenciado,
também, que a tendéncia dos bancos Marka e Fonte Cindam influenciava a média do
mercado, quando eram considerados no computo.

Considerando o alto nivel de alavancagem dos bancos Marka e Fonte Cindam, em
relacdo as operacGes com derivativos cambiais, a tendéncia de crescimento dos lucros acima
da média do mercado demonstra que tais bancos optavam por aquelas operacdes, pois, até o
momento anterior a mudanca do regime cambial, elas se mostraram bastante rentaveis. Assim
sendo, a tendéncia pode ser uma medida da variacdo do lucro capaz de fornecer evidéncias
sobre os riscos das atividades de uma entidade.

Todavia, tal evidéncia € superficial. Seria necessario testar se ha entidades que
assumiram mais riscos e apresentam tendéncias abaixo da média do mercado ou que
utilizaram outro modelo contébil, para o estabelecimento de uma assertiva mais robusta.

Por ltimo, destaca-se que ndo foi possivel avaliar se a sazonalidade dos lucros dos
bancos Marka e Fonte Cindam era diferente da média do mercado, pois 0s modelos estruturais
estimados ndo detectaram a presenca de sazonalidade nas séries analisadas. Esta situacdo pode
ter decorrido em funcdo do nimero de periodos analisados ou da técnica estatistica utilizada.

Considerando-se as evidéncias e as limitagdes anteriormente apresentadas, sugere-se:
(i) o emprego de outra técnica estatistica; (ii) a estimacdo de outras medidas de variacdo do
lucro; (iii) a analise de outro ramo econémico, no qual as entidades tenham enfrentado
problemas por méa utilizacdo de instrumentos derivativos; e (iv) a ampliacdo do periodo
analisado.
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