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RESUMO

MELLO, Marcelo Cristiano de. Protegidas e valorizadas: a opc¢do pela metodologia de hedge
accounting e sua relagdo com o desempenho das empresas perante os acionistas. 2020. 104 f.
Dissertacdo (Mestrado em Controladoria e Contabilidade) - Programa de Pds-Graduagdo em
Controladoria e Contabilidade da Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre,
2020.

Com a finalidade de se proteger dos riscos de oscilagdes de precos e taxas que ocorrem no mercado
financeiro, as empresas fazem uso de instrumentos financeiros derivativos. A protecéo acontece por
meio da operacdo de hedge (cobertura) que monitora e mitiga os riscos, proporcionando uma maior
seguranca para os negécios da empresa. Normalmente, o item protegido e o instrumento de hedge séo
contabilizados de forma diferente. Diante disso, os ganhos e perdas resultantes dos dois itens ndo séo
lancados simultaneamente no resultado. A fim de corrigir esse descasamento, que transcorre no
momento do reconhecimento dos ganhos e perdas no resultado contabil, utiliza-se uma metodologia
contabil denominada hedge accounting. Este estudo investiga se existe relacéo significativa entre
variaveis de desempenho econdémico-financeiro e valor de mercado (tamanho da empresa, retorno
sobre patriménio, endividamento e Q de Tobin) e a op¢éo pela metodologia de hedge accounting por
parte das companhias ndo financeiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). A fim de atender ao
objetivo de pesquisa proposto, foram analisadas 3.186 demonstraces contabeis e suas respectivas
notas explicativas com a finalidade de identificar aadogao da metodologia hedge accounting por parte
das companhias pesquisadas, no periodo de 2008 a 2018. Os resultados revelam que o tamanho da
empresa esta positivamente relacionado a opcéo da empresa pela metodologia hedge accounting. Ou
seja, as companhias que adotam essa ferramenta contabil possuem um porte maior do que as nao
optantes. Outra evidéncia encontrada no estudo diz respeito a hipétese de que o mercado ficaria
indiferente ao fato da empresa adotar 0 hedge accounting, por ndo existirem evidéncias em outros
estudos de aumento de valor de mercado quando ocorre a adocéao desta metodologia. Mediante analise
estatistica, este estudo identificou que existe diferenca significativa do Q de Tobin (que representa o
indice de valor de mercado) entre as companhias optantes e ndo optantes. Ficou evidenciado que as
empresas que adotaram o hedge accounting, dentro do periodo estudado, apresentaram o indice Q
maior que as demais. A pesquisa também identificou que ndo existe diferenca significativa entre quem
adota ou ndo o hedge accounting para 0 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) entre optantes e
nao optantes.

Palavras-chave: Contabilidade de instrumentos financeiros derivativos. Operagdes de Hedge. Hedge

Accounting.



ABSTRACT

With the aim of protecting from the risks of price and rate fluctuations that occur in the financial
market, companies use derivative financial instruments. The protection happens through the
hedge operation that monitors and mitigates risk, providing greater security for the company's
business. Usually, the protected item and the hedge instrument are accounted for in a different
way. Faced with that, the gains and losses arising from the two items are not posted
simultaneously to the result. In order to correct this mismatch, which arises at the time of gains
and losses recognition on the accounting result, an accounting methodology called hedge
accounting is used. This study investigates whether there is a significant relationship between
economic-financial performance variables and market value (company size, return on equity,
indebtedness and Tobin’s Q Ratio) and the option of hedge accounting by the non-financial
corporations listed in B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o). In order to meet the proposed research goal,
3,186 accounting statements and their respective explanatory notes were analyzed with the aim
of identifying the adoption of the hedge accounting methodology by the companies surveyed
in the period from 2008 to 2018. The results show that the size of the company is positively
related to the company's option for hedge accounting. In other words, the companies that adopt
this accounting tool are larger than the non-opting ones. Another evidence found in the study
concerns to the hypothesis that the market would remain indifferent to the fact that the company
adopts hedge accounting, because there is no evidence in other studies that the market value
increases when this methodology is adopted. Through statistical analysis, this study identified
that there is a significant difference in Tobin’s Q Ratio (representing the market value index)
between opting and non-opting companies. The research revealed that companies that adopted
hedge accounting, within the period under study, had a higher Q ratio than the others. The
survey also identified that there is no significant difference between the companies that adopt
or the ones that do not adopt hedge accounting for the Return on Equity (ROE).

Keywords: Accounting of Derivative Financial Instruments. Hedge Operations. Hedge

Accounting.
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1 INTRODUCAO

O mercado de instrumentos financeiros derivativos surgiu com o proposito de proteger
0s ativos negociados, por meio de operacdes de hedge (protecédo), ou de transferir o risco para
aqueles que procuram obter lucros assumindo tais ameagas, como 0s especuladores
(CARVALHO, 2002; AMARAL, 2003). Além de proteger as empresas dos riscos de oscila¢bes
de precos de matérias-primas e de taxa de cambio, os derivativos podem proporcionar ganhos
financeiros nas transacfes com esses instrumentos, de forma que compense as perdas das
companhias nas operagdes no mercado financeiro (FIGUEIREDO, 2013).

O uso de derivativos aumentou exponencialmente nas ultimas décadas e, em
consequéncia disso, houve uma relevante evolucdo na contabilizacdo desses instrumentos
(CAMPBELL; MAULER; PIERCE, 2019). Essa contabilizacdo, contudo, tem sido objeto de
controveérsias, sobretudo as préaticas contabeis relacionadas a derivativos mantidos para fins de
hedge (FRESTAD; BEISLAND, 2014). Dessa forma, existe a necessidade de relatar de maneira
eficiente esses instrumentos financeiros a fim de regular a escrituracdo contabil dessas
operacdes (ARMASELU, 2014).

Além de se constituirem em uma ferramenta importante para mitigar as consequéncias
de riscos indesejaveis, os derivativos sdo frequentemente citados pelas sociedades néo
financeiras como a principal ferramenta para o gerenciamento de riscos de mercado (ANBIL;
SARETTO; TOOKES, 2019; CAMPBELL; MAULER; PIERCE, 2019). Se por um lado a
contabilizacdo dos derivativos, conforme as exigéncias normativas, gerou um importante
debate sobre seu efeito no gerenciamento de riscos corporativos, por outro, 0 aumento de
informacdo sobre as politicas de gestdo de riscos corporativo e a mensuracdo do valor justo
desses instrumentos financeiros tornou mais transparente o uso de derivativos (DEMARZO;
DUFFIE, 1995; PANARETOU; SHACKLETON; TAYLOR, 2013).

O principal objetivo de uma operagdo com derivativos € a protecdo que ocorre por meio
do hedge (MOURA; KLANN, 2016). Para Moura e Klann (2016), essas operagdes, além de
monitorarem e mitigarem riscos, proporcionam maior segurancga para 0s negécios da empresa,
0 que pode representar um diferencial perante o mercado. Estratégia de protecdo que visa
proteger operacOes financeiras contra o risco de grandes variagdes de preco de um determinado
ativo, o hedge ¢ definido por Hughen (2010) como uma ferramenta financeira ou operacional
que € utilizada pelas corporacdes a fim de reduzir a exposi¢do destas ao risco de mercado em

areas como taxa de juros, preco de commodities e moedas estrangeiras.
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Em uma relagdo de hedge, existem dois elementos: o item a ser protegido e o
instrumento de hedge (item protetor) que, normalmente, é um derivativo. O primeiro € aquele
que expOe a empresa aos riscos do mercado e o0 segundo € o elemento que protege o item coberto
dos riscos ao qual esta exposto (RAMIREZ, 2015). Sob as regras contabeis normais, os itens
protegido e protetor sdo frequentemente contabilizados de forma diferente, de modo que os
ganhos e perdas resultantes de ambos ndo sdo reportados simultaneamente no resultado
(GLAUM; KLOCKER, 2011). Com o objetivo de corrigir esse descasamento, que ocorre no
momento do reconhecimento dos ganhos e perdas no resultado contabil, utiliza-se o hedge
accounting (HA), uma préatica contabil que permite tal procedimento (CHIQUETO, 2014).

Hedge accounting (ou contabilizacdo da operacdo de hedge) é uma metodologia que se
caracteriza por reconhecer as perdas e os ganhos verificados nos instrumentos financeiros
derivativos, utilizados para hedge, simultaneamente aos resultados positivos e negativos nas
posicdes do objeto protegido (CAPELLETTO; OLIVEIRA; CARVALHO, 2007). Ao optar por
esse método, é possivel registrar, no mesmo periodo, os ganhos e perdas do item protegido e
do instrumento de hedge (COMISKEY; MULFORD, 2008) e, assim, resolver o problema de
confrontacdo entre os ganhos e perdas que ocorrem nas operacfes de hedge, trazendo as
demonstracdes contabeis da empresa para o regime de competéncia (GELBCKE et al., 2018).
Carvalho (2002) sublinha que as organizagOes utilizam o H.A. para se protegerem contra
eventos negativos e para proporcionarem maior confiabilidade aos usuérios externos (partes
interessadas), fatores que podem representar um diferencial competitivo e agregar maior valor
a companhia.

Contudo, a aplicacdo das regras de hedge accounting demanda uma série de exigéncias
por parte da empresa optante. Entre elas, destaca-se a designacéo formal e a documentacao do
relacionamento de hedge e sua eficacia, bem como a divulgacdo do objetivo e da estratégia de
gerenciamento de risco da entidade que vai realizar a operacdo de hedge (PIRCHEGGER, 2006;
SCHONDUBE-PIRCHEGGER, 2006; RAMIREZ, 2015). A ideia é garantir que os gestores
ndo possam abusar das exce¢des dos principios gerais de reconhecimento e mensuragdo para
fins de gerenciamento de resultados. Desse modo, cria-se um conjunto de regras detalhadas, o
que torna essa metodologia complexa e onerosa para as empresas (GLAUM; KLOCKER, 2011).
Além disso, Araujo et al. (2011) ponderam gque nem todas as organizac¢des possuem adequados
controles, experiéncia ou politica de gestdo de riscos de mercado que sejam suficientes para
aplicar, satisfatoriamente, todos os critérios e requerimentos minimos das normas referentes ao

hedge accounting.
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Cabe observar que a metodologia H.A. é opcional. Ou seja, se sua aplicacdo ndo é
compulsoria por parte das organizagdes, optar por essa metodologia passa a ser uma deciséo a
ser tomada pelos gestores. Por exigir critérios especificos para a sua aplicacdo, existe
complexidade no processo, 0 que requer uma boa analise da situacédo para que o agente decisorio
selecione a melhor alternativa, buscando cumprir sua funcéo administrativa (RIBEIRO; LEITE;
CROZATTI, 2006).

A Teoria da Escolha Racional parte da premissa de que 0 comportamento dos agentes,
tomando decisbes e agindo somente apds avaliar os custos e beneficios das alternativas
disponiveis para maximizar a utilidade, é explicada pela decisdo racional (MOLL; HOQUE,
2006; CAMPOS; BORSANI; AZEVEDO, 2016). Esta implica em tomar a decisdo de modo
abrangente e dispondo de informacdes acerca de todas as alternativas (RIBEIRO; LEITE;
CROZATTI, 2006). Para a Teoria da Escolha Racional, as decisbes envolvem uma acao
humana intencional, que fornece algumas dicas sobre como e por que essas escolhas séo feitas
com base no principio da otimizacdo (MOLL; HOQUE, 2006).

A escolha da pesquisa por sociedades listadas na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcéo
(B3), decorre do fato de suas informacGes financeiras serem publicas e podem ser obtidas
mediante consulta nos sites das proprias organizacdes. Sediada na cidade de Sdo Paulo, a B3,
criada em 2017, teve sua origem a partir da combinagéo de atividades da Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA), com a CETIP, empresa prestadora de
servicos financeiros no mercado de balcdo organizado. Essa fusao consolidou a atuacéo da B3
como provedora de infraestrutura para o mercado financeiro, permitindo a ampliacdo do leque
de servigos e produtos oferecidos aos seus clientes e a criagdo de eficiéncias para a companhia
e para 0 mercado (B3, 2019).

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Uma pesquisa se inicia com questionamentos. Martins e Thedphilo (2016, p. 20)
ensinam que “um problema de pesquisa origina-se da inquietacdo, da duvida, da hesitagéo, da
perplexidade, da curiosidade sobre uma questdo ndo resolvida”. No processo de investigagéo
social, a tarefa inicial é escolher o problema de pesquisa e quanto mais ele for preciso, mais
simples sera resolvé-lo (SLOMSKI et al., 2013; GIL, 2012).

Neste contexto, reconhecendo que a adogdo da operacdo de hedge accounting reduz a

volatilidade dos resultados contébeis, e que esse fato aumenta a confianga dos investidores, este
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estudo pretende responder a seguinte questdo problema: qual a rela¢éo entre o uso de hedge
accounting pelas companhias nao financeiras listadas na B3 e o desempenho destas

perante os acionistas?

1.2 OBJETIVOS

Nesta secdo pretende-se apresentar os objetivos deste estudo, inicialmente o geral
seguido dos especificos, os quais auxiliardo a responder a questdo de pesquisa exposta para este

estudo.

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta pesquisa define o que se pretende alcancar com a realizacéo do
estudo (RICHARDSON, 2012). Para Deslandes (2010, p. 45), ele também diz respeito ao
conhecimento que esse estudo proporcionara em relacao ao objeto pesquisado. Neste contexto,
0 objetivo geral da pesquisa é: identificar a relacé@o entre o uso de hedge accounting pelas

companhias ndo financeiras listadas na B3 e 0 desempenho destas perante os acionistas.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos devem descrever as acdes de modo detalhado para atingir o
objetivo geral estabelecido na pesquisa. A fim de alcangar o objetivo geral, foram formulados
0s seguintes objetivos especificos:

a) verificar se a adocdo de hedge accounting esta positivamente relacionada ao

tamanho da empresa;

b) investigar a relagéo entre a utilizacdo de hedge accounting pelas empresas estudadas

e a valorizagéo dessas perante 0 mercado; e

c) identificar se a opcdo pelo hedge accounting por parte das companhias esta

positivamente relacionada a um melhor retorno financeiro ao acionista por meio do

indice Return on Equity ou Retorno sobre o Patriménio (ROE).

Com esses objetivos propostos, busca-se responder o problema de pesquisa e esclarecer

a importancia desses indices referidos para analise das organizagdes estudadas.
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1.3 HIPOTESES DE PESQUISA

De acordo com Richardson (2012, p. 27), “hipGtese é uma resposta possivel de ser
testada e fundamentada para uma pergunta feita relativa ao fendmeno escolhido”. Para Gil
(2012), porém, antes de construir uma hipotese, o pesquisador deve elaborar um problema, pois
existe uma estreita relacdo entre a hipdtese e a formulacdo desse. Martins e Thedphilo (2016,
p. 29), entendem que a “formulacéo e teste de hipotese, no contexto do desenvolvimento de
uma pesquisa cientifica, contribuem para o fortalecimento da consisténcia dos achados da
investigacao, junto com os resultados do estudo”.

A primeira hipdtese contempla a associacdo entre a adocdo de hedge accounting pela
empresa e 0 porte desta. Normalmente, organizagdes de maior porte possuem ferramentas mais
sofisticadas para a gestdo de riscos de mercado. E essa metodologia, com suas exigéncias e
formalidades, demanda mais recursos por parte das organizacGes para sua adoc¢ao. Diante disso,
as préximas subsecGes apresentam as hipoteses formuladas.

1.3.1 H1: o tamanho da empresa influencia positivamente a opcéo pela metodologia hedge

accounting

Pesquisas anteriores encontraram evidéncias de que existem relagdes significativamente
positivas entre 0 uso da metodologia hedge accounting e o tamanho das empresas que optaram
por esse método (GLAUM; KLOCKER, 2011; SMISTAD; PUSTYLNICK, 2012; CHIQUETO,
2014; PEREIRA et al., 2017; TOIGO; BRIZOLLA; FERNANDES, 2015). Por outro lado,
outros trabalhos ndo encontraram tal afinidade entre esses itens (GALDI; GUERRA, 2009;
ROSAS; LEITE; PORTUGAL, 2018).

A hipétese seguinte, foi formulada buscando entender a relacdo entre a divulgacéo de

informacdes nas notas explicativas e a reagdo dos acionistas e demais partes interessadas.

1.3.2 H2: 0 mercado fica indiferente quando a empresa adota o hedge accounting

O valor de mercado de uma companhia pode ser influenciado por informacbes em
demonstracdes contabeis e notas explicativas por ela elaboradas. Estudos anteriores divergem
na questdo da valorizagdo perante o mercado. Santos (2016), Canongia, Coutinho e Silva (2014)

apontam para evidéncias que o mercado ndo reagiu & opcdo das companhias pelo hedge
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accounting. Contudo, o estudo de Paula (2019) identificou que as empresas que apresentaram
um nivel maior de designacdo de hedge accounting no periodo pesquisado, obtiveram uma
relacdo positiva e significativa com um maior valor de mercado. Ao adotar uma ferramenta
contabil como essa, que mediante aplicacdo de regras especificas possibilita eliminar ou pelo
menos reduzir a volatilidade nos resultados contabeis, e divulga-la, o gestor demonstra uma
preocupacdo com a gestdo de riscos em sua companhia.

Subsequentemente, apresenta-se a terceira hipdtese formulada.

1.3.3 H3: a adogéo hedge accounting propicia um melhor retorno financeiro aos acionistas

Segundo Koller, Goedhart e Wessels (2010) o valor é a dimensédo que define a medicao
em uma economia de mercado, onde a capacidade de uma empresa de criar valor para seus
acionistas e a quantidade de valor que ela cria sdo as principais medidas pelas quais é julgada.
Para os autores, o valor é uma medida particularmente Gtil do desempenho, pois leva em
consideracdo os interesses de longo prazo de todos os participantes de uma organizagédo, ndo
apenas dos acionistas.

A avaliacdo do desempenho econémico-financeiro de uma empresa busca identificar os
reflexos das decisbes tomadas pelos gestores. O quociente de rentabilidade (neste estudo
representado pelo ROE) revela a atratividade dos investimentos (ASSAF NETO, 2014). Para
Kassai et al. (1999) o ROE mensura a rentabilidade sobre os recursos liquidos da companhia.

Com base nas hipoteses apresentadas, espera-se resolver os problemas propostos no

presente estudo.

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

Ao estabelecer limites para uma pesquisa, delimita-se este estudo. Prodanov e Freitas
(2013) analisam que, ap6s definir um assunto, o pesquisador estabelece o enfoque da
investigacao, situa o trabalho no espago e no tempo, define termos e conceitos, e determina as
circunstancias delimitadoras do estudo. Esta pesquisa se restringe & andlise de informacGes
contabeis e administrativas de companhias abertas, ou seja, dados divulgados publicamente.
Foram selecionadas empresas nao financeiras listadas na B3 (BRASIL, 2019), bolsa de valores
oficial do Brasil, e a opgdo por companhias que ndo se encontram no setor financeiro decorre

das especificidades das institui¢cGes financeiras que sdo reguladas austeramente pelos 6rgaos
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normativos do setor (PAULINO, 2010; TAVARES; CIA, 2014; TURRA; MENDONCA
NETO; PERERA, 2017), e pelo fato de que, nessas entidades, os instrumentos derivativos estdo
contemplados em seu contexto operacional (TEH; KAYO; KIMURA, 2008; ANGELO, 2010;
MARQUES; PETRI, 2014).

Outra delimitacdo atribuida a este estudo esta relacionada ao periodo estudado. Serdo
analisadas notas explicativas e informacdes contabeis do periodo de 2008 até 2018, uma vez
que essa janela de tempo abrange a transicdo entre a norma contabil brasileira e as normas
internacionais, iniciada pela Lei n® 11.638/2007, que alterou profundamente a parte contabil da
Lei das Sociedades por Ac¢des (Lei n® 6.404/76). Nao havia no Brasil, até 2007, uma definicdo
integrada sobre a contabilizacdo dos instrumentos financeiros derivativos. O periodo proposto
também contempla a crise de 2008, que se originou no mercado imobiliario dos Estados Unidos
e atingiu diversos paises, incluindo o Brasil, em companhias como Sadia e Aracruz
(BARRETO, 2011; ALMEIDA et al., 2012; CHAINE, 2013; TUPY; CROCCO; SILVA,
2018). Estas, em decorréncia de operacgdes realizadas com derivativos no mercado de cadmbio e
com a finalidade de alavancar seus resultados, reconheceram, em setembro de 2008, que teriam
que computar elevadas perdas em suas demonstracdes contabeis (SILVA; PINESE, 2010;
MALVESSI, 2010; PERERA; REIS NETO; ALVES, 2011).

1.5 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

O gerenciamento de riscos, mediante uso de derivativos, tem se acentuado nas Gltimas
décadas. Com o propésito de regulamentar a contabilizacdo desses instrumentos financeiros, a
metodologia hedge accounting formaliza as operacGes de hedge e dificulta intencOes
especulativas por parte de gestores. A motivacao desta pesquisa surge pela importancia de se
propagar, tanto no meio académico quanto para aplicacdo profissional, a ferramenta de hedge
accounting. Essa metodologia contébil poderia ser mais utilizada pelas empresas brasileiras que
realizam operacdes desse tipo, uma vez que este tipo de procedimento pode ser considerado
uma maneira de monitorar e mitigar os riscos, proporcionando maior seguranga para 0S
negocios, além de propiciar um diferencial competitivo no mercado (MATOS et al., 2013;
MOURA; KLANN, 2016). Santos (2016) destaca que, no Brasil, o nimero de organizagdes que
optam por esse método ainda é pequeno. Contudo, a expansao da cultura de investimentos em
acles no pais e 0 viés de convergéncia para normas contdbeis internacionais tém possibilitado

0 crescimento de companhias que optam pela contabilizacdo dessas operagdes. O volume
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expressivo de operacBes com derivativos, aliado as dificuldades da Contabilidade em
reconhecer, mensurar e evidenciar essas operagdes (PAYAN, 2009), abre a possibilidade de
estudos mais aprofundados sobre a contabilidade de hedge e justifica o tema desta pesquisa.

Moura e Klann (2016) entendem que o estudo do hedge accounting deve ser mais
divulgado academicamente, ja que sua utilizagdo ainda é incipiente. Uma justificativa para a
baixa aplicacdo de contabilidade de hedge pode ser o fato de que esta operacdo se baseia em
padrdes contabeis internacionais, que exige mudancas de praticas contabeis e, assim, 0
completo cumprimento nos anos iniciais pode ser dificil para algumas companhias.

Este estudo também se legitima por contribuir com a escassa literatura existente acerca
do assunto, ampliando o conhecimento sobre a aplicacdo do hedge accounting pelas empresas
brasileiras listadas na B3, e também para o entendimento da influéncia que essa metodologia
tem sobre a qualidade da informacdo contabil, disclosure (divulgacdo) dos derivativos e
assimetria informacional no mercado brasileiro (POTIN; BORTOLON; SARLO NETO, 2016).

Outra motivagéo para esta pesquisa reside em ampliar os estudos sobre o Q de Tobin,
varidvel usada em estudos anteriores para mensurar o valor de mercado das empresas
(CARVALHO; MAIA; BARBEDO, 2012; BERNARDINO; PEIXOTO; FERREIRA, 2014;
COSTA, 2015). Apesar de ja ter sido usado em diversas pesquisas nacionais e internacionais e
englobar éreas afins como contabilidade, economia, financas e administracdo, o Q de Tobin e
sua aplicagdo ainda ndo foram fortemente disseminados nos meios académicos brasileiros
(FRANCO, 2008; PEREIRA et al., 2014).

Isso posto, apresenta-se esta pesquisa em cinco se¢des, além das referéncias e apéndices,
sendo a secdo inicial destinada a exposicao do tema e da apresentacdo do problema de pesquisa,
0s objetivos (tanto geral quanto especificos) e as hipoteses da pesquisa. A secdo seguinte expde
o referencial tedrico da pesquisa, que consiste em apresentar os instrumentos financeiros
derivativos, a operacdo de hedge e a metodologia que a contabiliza, de modo que as
demonstragdes contabeis reflitam o regime de competéncia, os estudos anteriores que levaram
a questdo de pesquisa e a teoria de base que sustenta esta pesquisa.

A metodologia aplicada para responder o problema de pesquisa é exposta na terceira
secdo, onde sdo apresentadas as técnicas de analise documental e estatistica. Essa foi feita por
meio de exame das demonstracdes contabeis e notas explicativas e esta € composta pela analise
descritiva, por testes de média e variancia e pela correlacdo de Pearson. A quarta secdo se dedica
a analise de resultados e busca compreender o significado dos dados coletados durante a

pesquisa, além de facilitar a compreensdo das hipdteses propostas. As conclusbes e
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consideracOes finais foram reservadas para a quinta se¢é@o, que busca sintetizar este estudo e
sugerir novas pesquisas relacionadas ao assunto. A sessdo de apéndices apresenta os dados
iniciais deste estudo, as formulas estatisticas e as tabelas adicionais que complementam a
pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo discorre-se inicialmente sobre as normas que norteiam os instrumentos
financeiros e na sequéncia sdo descritas e analisadas as particularidades dos instrumentos
derivativos, contemplando suas origens, aplicacbes e caracteristicas. Serdo também
apresentados os atributos das operagdes de hedge e, posteriormente, é exibida uma revisao de
literatura sobre o hedge accounting. Nos estudos relacionados, busca-se avaliar o conhecimento
produzido sobre o tema. Por fim, sustentando teoricamente o trabalho, é apresentada a teoria de
base, que fundamentara a interpretacdo e atribuira o significado dos resultados evidenciados na
pesquisa.

2.1 NORMATIZACAO DOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS

O surgimento de inumeros instrumentos financeiros inovadores no mercado e a
utilizacdo desses na gestdo de riscos corporativos pelas empresas, obrigou 0s 0rgaos
internacionais, que regulam a contabilidade, a criarem regras para padronizar as atividades de
hedge e de especulacdo (PIRCHEGGER, 2006). Com o propoésito de harmonizar e definir o
tratamento adequado que a contabilidade deve apresentar para contabilizar e controlar as
operagdes com instrumentos financeiros, sobretudo os derivativos, o Financial Accounting
Standards Board (FASB), 6rgao responsavel pela padronizacdo contabil das companhias
americanas, emitiu o pronunciamento Statement for financial Accouting Standards (SFAS 133)
em 1998 (CARVALHO, 2002; GALDI; GUERRA, 2009).

O SFAS 133 representava uma evolucdao no modelo contabil até entdo conhecido e
utilizado. O objetivo foi unificar o tratamento das operacfes com derivativos e, dessa forma,
resolver o impasse existente no que diz respeito a contabilizacdo desses produtos (LOPES;
LIMA, 2001). Ele foi considerado um marco na regulamentacdo de derivativos, e, em
consequéncia disso, do hedge accounting. Antes do SFAS 133, ndo existia um regramento
objetivo aplicavel ao registro contabil dos derivativos, 0 que ocasionava diversas interpretacdes,
muitas vezes guiada pela conveniéncia (CAPELLETTO; OLIVEIRA; CARVALHO, 2007).

Em 2001, foi editado o pronunciamento International Accounting Standard 39 (1AS 39),
pelo International Accounting Standards Board (IASB), organizacdo internacional que publica
e atualiza as normas internacionais de contabilidade em lingua inglesa. Assim como o SFAS

133, o IAS 39 define os derivativos como instrumentos financeiros com caracteristicas
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especificas. Inicialmente, tanto o SFAS 133 quanto seu homologo, o IAS 39, receberam criticas
da classe contébil internacional pela sua complexidade e por serem onerosos e restritivos
(GLAUM; KLOCKER, 2011). Os dois pronunciamentos exigem que as companhias relatem
todos os ativos e passivos derivativos no balanco patrimonial pelo seu valor justo, sendo 0s
ganhos e as perdas ndo realizados, alocados ao resultado do exercicio (HUGHEN, 2010;
FRESTAD; BEISLAND, 2014). Contudo, se o derivativo estiver qualificado para a
metodologia hedge accounting, as empresas podem aplicar as regras determinadas pelo SFAS
133 e pelo IAS 39 (COMISKEY; MULFORD, 2008; HUGHEN, 2010; FRESTAD;
BEISLAND, 2014).

Ap6s um longo periodo de deliberagdo, a Lei n® 11.638/07, que atualizou a Lei n°
6.404/76 das Sociedades por A¢des, determinou a harmonizacao contabil com o International
Financial Reporting Standard (IFRS), alinhando o Brasil ao processo de internacionalizacdo
da contabilidade (AZEVEDO, 2010). Essa conformacdo com as regras internacionais visava
facilitar a analise das demonstracfes contabeis por investidores internacionais interessados em
aplicar seus recursos no pais.

Em atendimento as alteracdes trazidas pela Lei n® 11.638/07, que atualizou as regras
contabeis brasileiras e aprofundou a harmonizacdo destas com o0s pronunciamentos
internacionais (BRASIL, 2007; RIOS et al., 2010; SANTOS; CALIXTO, 2010), o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu o Pronunciamento Técnico CPC 14 - Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento, Mensuracdo e Evidenciacdo. O CPC 14 representava uma
apresentacdo simplificada das normas internacionais sobre instrumentos financeiros e teve
cardter transitorio, valendo para as demonstracdes contabeis referentes aos anos de 2008 e 2009
(LOPES; GALDI; LIMA, 2011).

Com a finalidade de aprofundar e detalhar mais o assunto, em 2009 foram divulgados o
CPC 38 (Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragdo), o0 CPC 39 (Instrumentos
Financeiros: Apresentacdo), e o0 CPC 40 (Instrumentos Financeiros: Evidenciacdo), sendo que
0 CPC 14, que preocupava-se basicamente com as etapas de reconhecimento e mensuracao, foi
transformado na Orientacdo CPC 03 (OCPC 03). Na esséncia, 0s novos pronunciamentos
mantiveram 0s conceitos da antiga norma. No entanto, topicos adicionais passaram a ser
requeridos. O CPC 14 deixou questdes mais complexas para as novas normas que efetivamente
se alinharam com os pronunciamentos internacionais, completando, assim, a convergéncia entre
as normas nacionais e internacionais (LOPES; GALDI; LIMA, 2011).

Os novos pronunciamentos entraram em vigor para as demonstracdes contabeis
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referentes ao ano de 2010, constituindo uma segunda etapa na padronizacdo das normas
contébeis brasileiras, sendo o primeiro passo a emissdo do CPC 14. Todavia, o CPC 38 causava
mais duvidas do que esclarecia (GELBCKE et al., 2018). Por isso, em 2016 foi aprovado o
Pronunciamento CPC 48 (Instrumentos Financeiros), revogando parcialmente o CPC 38, a
partir de janeiro de 2018 (CPC, 2013). A antiga norma ainda seria aplicavel para Pequenas e
Médias Empresas (PMEs) ou para opcdo de se manter os testes de efetividade do hedge
accounting nos moldes do CPC 38 (GELBCKE et al., 2018). A Figura 1 contempla uma sintese

da transicdo das normas no Brasil.

Figura 1 - Transi¢do das normas no Brasil

CPC 38 Em 1°/01/2018, o CPC 38 foi

revogado, sendo substituido

pelo CPC 48 - Instrumentos
Financeiros

Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento e Mensuragio

OCPC 4FOL
REVOGADO,E
SURGIRAM O5 CPC'S
38,39F 40, MAIS
ABRANGENTES

CPC 39

Instrumentos Financeiros:
Apresentagio

CPC 40

Instrumentos Financeiros:
Evidenciacdo

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

Os pronunciamentos referidos buscaram alinhar, com as normas internacionais, 0S

procedimentos de contabiliza¢do dos instrumentos financeiros que ocorriam até 2008 no Brasil.

2.2 DERIVATIVOS E OPERACOES DE HEDGE

A literatura identificou que o uso de derivativos, além de reduzir exposi¢des a risco, por
meio das operacdes de hedge (protecdo), também agrega beneficios as empresas, tais como o
aumento no valor da firma (ALLAYANNIS; WESTON, 2001; MACHADO, 2007; PEREZ-
GONZALEZ; YUN, 2013), maior competitividade da organizagbes (MOURA; KLANN,
2016), facilitacdo no acesso da companhia ao crédito (CAMPELLO et al., 2011) e aumento da
capacidade de endividamento e beneficios fiscais (GRAHAM; ROGERS, 2002).

Instrumentos Financeiros Derivativos ndo sdo um assunto novo. Culp (2004) descreve
que seus primeiros usos comerciais registrados tenham ocorrido nas atividades de empréstimos
de mercadorias da antiga Babildnia, no periodo de cerca de 1900 a.C. a 1600 a.C. Como muitas

outras atividades do periodo Mesopotamico, 0s servi¢os bancarios na antiga Babil6nia eram
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predominantemente centrados em santudrios e templos. Essas instituicdes religiosas estavam
envolvidas em atividades financeiras, como concessdo de crédito, financiamento de ativos e
projetos e intermediacéo de transacfes comerciais (CULP, 2004).

Chance (2008) sublinha que os primeiros derivativos foram os contratos de opcdes e
futuros, tendo iniciado no Japdo no seéculo XVI1I, mais precisamente a Bolsa de arroz de Osaka.
Nos Estados Unidos, em 1848, foi criada a Chicago Board of Trade (CBOT), considerada
pioneira nos mercados futuros (LOPES; GALDI; LIMA, 2001). Na Inglaterra, em 1878, surgem
os primeiros mercados futuros da Europa (BESSADA; BARBEDO; ARAUJO, 2007). No
Brasil, em S&o Paulo, ergueu-se a primeira Bolsa de commodities em 2017, denominada Bolsa
de Mercadorias de Séo Paulo (BMSP). Bessada, Barbedo e Aradjo (2007, p. 20) relatam que
esta “introduziu operacdes a termo para negociacdo futura de produtos agricolas,
particularmente café, boi gordo e algodao”.

Boyle e Boyle (2001) relatam que o crescimento explosivo de derivativos ocorreu na
década de 1970, quando determinadas variaveis financeiras importantes se tornaram mais
volateis e novos tipos de derivativos foram introduzidos para gerenciar o aumento do risco.
Esse crescimento foi impulsionado por itens como: crescimento do comércio internacional,
aumento de investimentos no exterior e avancos na tecnologia da informacao.

Representado, em sua forma mais basica, por um contrato a termo, o derivativo é um
instrumento financeiro cujo valor depende (ou deriva) de outros itens, tais como o pre¢o de uma
acdo, a taxa de cambio, ou até o preco de outro derivativo (SUDARAN; DAS, 2011;
MCDONALD, 2013). Bellalah (2009) explica que derivativo é um termo genérico que abrange
todas as transac@es financeiras que ndo sdo negociadas diretamente no mercado fisico primario.
Abdel-Khalik e Chen (2015) descrevem que derivativos sdo contratos bilaterais que
estabelecem os direitos e obrigacfes de cada parte do contrato, tendo como base 0s movimentos
de precos ou os indices dos itens subjacentes, e esses contratos podem ser padronizados ou
personalizados.

O Pronunciamento CPC 39 (CPC, 2009) define que derivativos criam direitos e
obrigacdes que possuem o efeito de transferir entre as partes do instrumento um ou mais dos
riscos financeiros inerentes ao instrumento financeiro subjacente. O documento enuncia,
igualmente, que, na data da operagdo, instrumentos financeiros derivativos oferecem a uma
parte o direito contratual de trocar ativos ou passivos financeiros com outra parte sob condicoes
que sdo potencialmente favoraveis ou uma obrigagdo contratual de trocéd-los que sdo

potencialmente desfavoraveis. Porém, eles normalmente ndo resultam na transferéncia do ativo
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financeiro subjacente na data da celebracéo do contrato, e essa transferéncia, necessariamente,
n&o ocorre na liquidacao do contrato (CPC, 2009).
McDonald (2013) elencou alguns motivos para 0 uso de derivativos, conforme se

observa no Quadro 1.

Quadro 1 - Motivos para usar derivativos

Finalidade Funcéo do derivativo
Gerenciamento de riscos | Usado como ferramenta para reducdo de riscos
Reducdo de custos de Oferece possibilidades de custo mais baixo ao realizar uma transacdo financeira
transacdo especifica

Ao negociar derivativos algumas vezes é possivel contornar restricdes
regulatdrias, impostos e regras contabeis

Usado como veiculo de investimento. Pode fornecer uma maneira de fazer
apostas alavancadas

Fonte: adaptado de McDonald (2013).

Arbitragem regulatéria

Especulacéo

Para operacionalizar os instrumentos financeiros derivativos sdo necessarios contratos
que definem as responsabilidades, obrigacdes e demais itens pertinentes. Os principais produtos
do mercado de derivativos sdo 0s contratos a termo, futuros, de op¢oes e swap (troca). O Quadro

2 apresenta suas caracteristicas.

Quadro 2 - Tipos de contratos de derivativos

Tipo de Caracteristicas Referéncias
contrato
A Termo Envolve um acordo de compra e venda de um ativo | (SCHOFIELD, 2008; HULL,
para a entrega deste no futuro. 2008)
Futuros Contrato a termo negociado em uma bolsa (KOLB; OVERDAHL, 2003)
organizada. ' '
Opgbes Um contrato a termo que oferece seguranca de preco (SCHOFIELD, 2008)
para ambas as partes. '
Swap Contrato entre duas ou mais partes com a finalidade | (KOLB; OVERDAHL, 2003;
de trocar conjuntos de fluxos de caixa. BOYLE; BOYLE, 2001)

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa (2019).

Na esséncia, o contrato a termo e o futuro sdo similares. O que os distingue é que o
contrato futuro é negociado em uma bolsa de valores organizada e seria uma evolucdo do
contrato a termo (SCHOFIELD, 2008; GALVAO; OLIVEIRA; RIBEIRO, 2006).

2.2.1 Derivativos no gerenciamento de riscos
O estudo de Allayannis e Weston (2001) examinaram o0 uso de derivativos cambiais em

empresas néo financeiras norte americanas a fim de identificar o potencial impacto sobre o valor

da organizacdo. Os autores encontraram evidéncias consistentes com a hipotese de que a
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utilizacdo de hedge cambial causa um aumento no valor da companhia. O estudo identificou
que as corporacdes, que iniciam uma politica de hedge, experimentam um aumento no valor
em relacdo as que optam por permanecer sem protecdo, e que as companhias, que saem da
cobertura propiciada pela operacdo de hedge, experimentam uma diminui¢do no valor em
relacdo aquelas que escolhem permanecer protegidas. Juntos, esses resultados fornecem
evidéncias consistentes com a nogao de que o hedge causa um aumento no valor da organizagéo.

Zhang (2009) examinou o comportamento do gerenciamento de riscos de empresas
norte americanas ap0s as mudangas nos requisitos de reconhecimento e divulgacdo de
instrumentos financeiros exigidos pelo SFAS 133. O autor identificou corporagdes que
reduziram seus riscos corporativos apds o uso de derivativos, que ele denominou como hedgers
eficazes ou HE, e companhias que ndo obtiveram os mesmos resultados, identificadas como
hedgers ineficazes ou HI.

Nocco e Stulz (2006) constataram que as empresas gerenciam seus riscos de duas
formas: um de cada vez, de modo compartimentado e descentralizado; e enxergando todos 0s
riscos juntos, em uma estrutura coordenada e estratégica. Esta abordagem é denominada, no
estudo como “Gerenciamento de Riscos Corporativos” (GRC) (NOCCO; STULZ, 2006, p. 8).
Os autores evidenciaram que as organizagdes que conseguem criar um GRC eficaz tém uma
vantagem competitiva de longo prazo sobre aquelas que gerenciam e monitoram riscos
individualmente.

Lee et al. (2018) enfatizam que as corpora¢des podem usar derivativos para reduzir sua
exposicdo ao risco e evitar grandes flutuacdes nos lucros e fluxos de caixa devido a mudancas
nos precos das commaodities, nas taxas de cambio e nas taxas de juros. Culp (2004) acrescenta
que um grande beneficio dos derivativos é a sua flexibilidade. O autor explica que diferentes
organizacOes possuem diferentes objetivos estratégicos de gerenciamento de riscos, ou seja,
uma companhia pode reduzir os riscos de seus ativos/passivos, bem como proteger seu fluxo
de caixa ou seu lucro contébil. Em outras palavras, a mecéanica de protecdo desses itens pode
ser diferente, mas os derivativos contemplam as metas especificas de gerenciamento de riscos.

Smith (2008) elencou quatro etapas para a implementacdo de uma estratégia eficaz de
gerenciamento de riscos:

a) identificar e quantificar as exposigdes a riscos;

b) design de possiveis instrumentos de gerenciamento de riscos e uma avaliacéo de sua

eficacia;

c) avaliacdo dos potenciais beneficios e custos do gerenciamento de riscos; e
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d) selecdo e implementacdo da estratégia.

Aretz e Bartram (2010) identificaram que o uso de derivativos esta relacionado a niveis
de divida e vencimento, politica de dividendos, posse de ativos liquidos e grau de hedge
operacional. O estudo de Beneda (2013) apontou para uma relacdo positiva entre a baixa
volatilidade de lucros e 0 uso de derivativos para hedge. Froot, Scharfstein e Stein (1993)
identificaram que o uso destes também propicia que a empresa tenha fundos internos suficientes
disponiveis para tirar proveito de 6timas oportunidades de investimento.

Para Santos (2016), a exposicao aos riscos financeiros, que podem ser definidos como
a volatilidade dos resultados esperados, pode ser minimizada por meio do hedge. Guay e
Kothari (2003) reiteram que os derivativos financeiros sdo um meio de gerenciar riscos
enfrentados pelas organizacdes. Lievenbriick e Schmid (2014) argumentam que, embora a
teoria financeira sugira que o valor da companhia ndo seja influenciado por decisfes de
financiamento ou mudanca de risco em um mercado de capitais perfeito, as imperfeicdes do
mercado podem levar a vantagens devido ao uso de derivativos com finalidade de hedge.

O crescimento do uso de instrumentos derivativos para gerenciar 0s riscos corporativos
trouxe a necessidade de regulamentar o tratamento contabil desses instrumentos
(PANARETOU; SHACKLETON; TAYLOR, 2013). Esse gerenciamento é mencionado no
Pronunciamento CPC 48, quando define como objetivo do hedge accounting: “[...] representar,
nas demonstracdes contabeis, o efeito das atividades de gerenciamento de risco da entidade que
utiliza instrumentos financeiros para gerenciar exposicdes resultantes de riscos especificos que
poderiam afetar o resultado [...].” (CPC, 2016, p. 24).

Perez-Gonzalez e Yun (2013) encontraram evidéncias de que as politicas ativas de
gerenciamento de riscos levam a um aumento no valor da empresa. Santos (2016) escreve que,
para compreender o gerenciamento de risco utilizando contratos de derivativos, é importante
entender a relacéo retorno/risco. Na Figura 2, observa-se que o eixo vertical apresenta o retorno
esperado e 0 horizontal é o risco. O gerenciamento de risco de derivativos lida com a
movimentacdo ao longo da linha, inserindo posicGes especificas de contrato de derivativos.
Whaley (2006) exemplifica da seguinte forma: o ponto C na Figura 2 representaria o perfil atual
de risco/retorno esperado, sem o uso de hedge, de um agricultor. As coordenadas do ponto C
sdo determinadas por sua avaliacdo da média e da variacdo da distribuicdo do preco do trigo. A
decisdo do agricultor sobre o que fazer depende de suas preferéncias de risco. Ele pode se

engajar em uma estratégia de reducdo de risco se comprometendo a entregar parte de sua
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colheita de trigo prevista a um preco fixado hoje. Esse compromisso a curto prazo traria seu
perfil de retorno/risco para a taxa de retorno livre de risco, o ponto B, e seria referido como
hedge. No entanto, se o0 agricultor estd confiante de que os precos do trigo serdo majorados
devido ao mau tempo no verdo e baixo rendimento no outono, ele pode nao se proteger e manter
seu perfil de risco no ponto C. Ou entdo, pode tentar lucrar com sua visao direcional sobre os
movimentos do prego do trigo e comprar antecipadamente a fim de aumentar seu perfil de risco
de C para D.

Figura 2 - Retorno esperado/Compromisso de risco

-
D

Fazendo hedge _ Cun - Especulando

Retorno esperado
&

Risco

Fonte: adaptada de Whaley (2006).

Setores que antes ndo faziam uso de derivativos de maneira mais usual, como o setor de
agronegoécios, passaram a produzir literatura acerca da vantagem desses instrumentos
financeiros como ferramentas de gestdo de risco. Calegari, Baigorri e Freire (2012)
identificaram que existem vantagens no emprego de derivativos como forma de protecéo ao
risco de precos no setor agropecuario. Contudo, a utilizacdo ainda esta limitada as grandes
empresas do setor. Os autores salientam que 0 uso de hedge com contratos futuros é uma das
principais estratégias usadas pelos produtores, cooperativas e processadores para reduzir a
volatilidade dos valores dos produtos. Gimenes (2008) investigou o gerenciamento de riscos
em cooperativas agropecudrias e constatou que seus gestores usam, principalmente, derivativos
para protecéo a exposicdo cambial, seguidos de protecdo a taxa de juros e commodities.

Birt, Rankin e Song (2013) constataram que os propdsitos mais comuns para a utilizacéo

de derivativos em industrias no setor de extragdo sdo a mitigacdo de risco de commodities e de
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moeda estrangeira, e os derivativos comumente utilizados no setor para fins de hedge sdo
contratos de opcodes e a termo. Os resultados do estudo desses autores indicaram que o0 emprego
de derivativos estd associado positivamente ao risco financeiro e ao tamanho da empresa.

Para Arméselu (2014), qualquer entidade esta exposta a diversos riscos de mercado
(riscos cambiais, taxa de juros, etc.) e a maioria deles pode ser coberta pelo uso de derivativos.
Bartram (2017), porém, aduz que, embora 0s derivativos possam ser ferramentas eficazes e
eficientes para hedge corporativo, eles sdo igualmente adequados para fins especulativos
disfarcados de hedge. Marques e Petri (2014) corroboram que o uso de derivativos pelas
organizagOes pode suavizar seu resultado e aumentar sua rentabilidade. Contudo, se ndo for
bem utilizado pode levar a prejuizos e até a faléncia, como ocorreu na crise financeira de 2008,
surgida nos Estados Unidos, que posteriormente atingiu companhias no Brasil, em decorréncia,
sobretudo, do uso de derivativos de forma errbnea (MALVESSI, 2010; PERERA; REIS NETO;
ALVES, 2011).

A crise de 2008, mais conhecida como crise dos subprimes e exemplo de como a
utilizacdo de derivativos com fins especulativos pode levar empresas tradicionais a faléncia, se
originou nos Estados Unidos e decorreu da inadimpléncia das hipotecas americanas devido ao
oferecimento de crédito a pessoas com péssimo historico de pagamentos (ALMEIDA et al.,
2012; CHAINE, 2013; TUPY; CROCCO; SILVA, 2018). Uma combinacdo que envolveu
excesso de empréstimos, investimentos arriscados e falta de transparéncia, causando a crise que
se seguiu (KOWALSKI; SHACHMUROVE, 2011). A partir do segundo semestre daquele ano,
com a guebra do Banco Lehman Brothers, varias institui¢fes financeiras internacionais ficaram
a beira da faléncia e a crise financeira se tornou global, produzindo uma violenta caréncia de
crédito no mercado interbancario dos paises economicamente importantes (BARRETO, 2011).

Ao chegar ao Brasil, a crise se caracterizou pela fuga de capitais do mercado acionario
e pela escassez de liquidez no mercado financeiro, o que ocasionou a alta do dolar e enormes
perdas para diversas organizacfes ndo financeiras que efetuaram operagGes com derivativos
cambiais (SILVA; PINESE, 2010; BARRETO, 2011). No periodo anterior a crise, algumas
companhias deram excessiva atencdo aos resultados das operagOes financeiras em detrimento
das atividades operacionais, o ponto forte daquelas empresas atingidas pela crise (MALVESSI,
2010).

A subita desvaloriza¢do da moeda norte-americana surpreendeu essas companhias que
investiram em operacdes de hedge e amargaram perdas financeiras substanciais, obrigando-as

a reconhecerem, em setembro de 2008, que teriam que informar as elevadas perdas em suas
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demonstragbes contabeis (PERERA; REIS NETO; ALVES, 2011). Os gestores destas
companhias, entre elas Sadia e Aracruz, consoante Perera, Reis Neto e Alves (2011),
alavancaram os resultados por meio de operacGes financeiras realizadas com instrumentos
derivativos, que deveriam se limitar a servir como instrumentos de hedge em operacOes
cambiais.

Malvessi (2010, p. 51) aprofundou a questdo e definiu que “o direcionamento
estratégico da Sadia foi alocar, de maneira mais significativa do que a média das empresas, seus
recursos para aplicagdes financeiras”. Esta tendéncia da organizacdo foi mais expressiva no
periodo de 1996 a 2000. Ao cotejar o comportamento e o crescimento operacional entre a Sadia
e a Perdigdo (concorrentes no setor), 0 autor constatou que a primeira construiu uma estratégia
mais voltada para as atividades financeiras do que para suas atividades precipuas, ou seja,
industrializacdo e distribuicdo de produtos alimenticios e abate de suinos e aves. Contudo, as
decisdes arriscadas da Sadia, diante das turbuléncias dos mercados, levaram a companhia a um
endividamento no curto prazo que decorreu das perdas financeiras dos contratos de derivativos
qualificados de ‘téxicos’ (MALVESSI, 2010).

A maioria das grandes empresas utiliza derivativos para reduzir a incerteza e a exposi¢ado
aos riscos, todavia, esses se adequam a fins especulativos (BARTRAM, 2017; HAIRSTON;
BROOKS, 2019). Bellalah (2009) entende que o objetivo principal dos especuladores é o lucro,
e, por isso, assumem 0 risco que os hedgers tentam se afastar. Bartram (2019) salienta que, para
varias partes interessadas (acionistas, stakeholders, etc.), € importante saber com que finalidade
as empresas ndo financeiras empregam os derivativos e quais sdo as consequéncias. Consoante
0 autor, a utilizacdo de derivativos pode diminuir (no caso de usar hedge) ou aumentar (ao
especular) as caracteristicas de risco de uma companbhia.

Amaral (2003) evidencia que o Risco de Mercado é uma consequéncia da busca por
formar mercados, assumir posicGes, gerenciar ativos e passivos nos mercados de taxas de juros,
cambio, acBes e mercadorias. Duarte Junior (2006) descreve que este tipo de risco esta sujeito
ao comportamento do precgo do ativo diante das condi¢es do negdcio. O autor divide o risco
de mercado em quatro grandes areas do mercado: de acOes; de cambio; de juros; e de
commodities. Jorion (2010), partindo da classificacdo de areas propostas, classificou o risco de
mercado em risco direcional, que se refere a exposicdes aos movimentos das variaveis
financeiras, e risco ndo-direcional, que trata dos demais riscos (exposi¢cdes ndo-lineares e
exposicOes a volatilidades). A Figura 3 destaca 0s principais riscos de mercado com as

classificagOes propostas por Jorion (2010).
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Figura 3 - Tipos de risco de mercado

Mercado

— |

) RlS.CO Risco nao-
direcional direcional
\ I i ‘ L :
U Taxa de U Acdes ‘ u Commodities

Exposicoes a Exposicdes
cambio Volatilidades nEolineares

u Riscos de

| Taxa de
juros

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

Observa-se, na Figura 3, que os riscos de mercado se distinguem em suas caracteristicas
e classificaces, e uma gestdo correta dos riscos passa pelo justo conhecimento de suas
particularidades. Moura et al. (2017) buscaram identificar quais fatores determinam a utilizagédo
de operagdes de hedge em companhias abertas e concluiram que organizacGes maiores,
importadoras e/ou exportadoras e auditadas por grandes firmas de auditoria o utilizam de modo
mais recorrente, ficando mais protegidas quanto aos riscos cambiais e de fluxo de caixa em
relacdo as demais. Os autores verificaram que as corporagdes divulgavam nas notas explicativas
a informac&o de que tais operagdes eram realizadas com o propdsito de protecdo contra riscos
e ndao com fins especulativos. O estudo de Hughen (2010) identifica que, quando os
instrumentos financeiros derivativos sdo utilizados como hedge, a finalidade é reduzir as taxas
de juros sobre os empréstimos, aumentar a capacidade de contracdo de dividas e elevar o valor

de mercado da empresa.

2.3 HEDGE ACCOUNTING

O hedge accounting, ou contabilidade de hedge, € uma ferramenta contabil que trabalha
para que as operacdes de hedge sejam reconhecidas de acordo com o regime de competéncia.
Estudos anteriores sobre essa metodologia englobam assuntos como: utilizagdo de derivativos
e essa metodologia como ferramenta de gestdo de riscos (ARMASELU, 2014; MATOS et al.,
2013; PANARETOU; SHACKLETON; TAYLOR, 2013); existéncia de valorizacdo da
empresa perante o mercado (SANTOS, 2016; PAULA, 2019); criticas ao regramento,
formalidades e complexidade de aplicagdo (CASTRO, 2014; GLAUM; KLOCKER, 2011;
PIRCHEGGER, 2006; DE ZEN; YATABE; CARVALHO, 2006; MAKAR; WANG; ALAM,
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2013; SINGH, 2017); andlise da norma internacional seminal e sua adequacdo a realidade
brasileira (CARVALHO, 2002; CAPELLETTO; OLIVEIRA; CARVALHO, 2007; LOPES;
SANTOS, 2003; PAYAN, 2009); importancia das informacBes contabeis; nivel de
evidenciacdo e disclosure da metodologia (SMISTAD; PUSTYLNICK, 2012; CANONGIA;
COUTINHO E SILVA, 2014; TURRA; MENDONCA NETO; PERERA, 2017); incentivos ou
entraves para utilizacdo da metodologia (GALDI; GUERRA, 2009; COMISKEY; MULFORD,
2008; DEMARZO; DUFFIE, 1995); e avaliacdo do desempenho das empresas optantes desse
método (PEREIRA et al., 2017; CHIQUETO, 2014; SANTOS, 2016; MOURA; KLANN,
2016).

De acordo com as normas contabeis, que versam sobre instrumentos financeiros, o0s
derivativos devem ser reconhecidos pelo seu valor justo nas demonstracdes contabeis
(HUGHEN, 2010; LOPES; GALDI; LIMA, 2011; FRESTAD; BEISLAND, 2014). Desse
modo, em uma operacdo de hedge, o item protegido e o instrumento de hedge (derivativo)
seriam identificados como duas ‘contas’ separadas e ndo correlacionadas, gerando uma
contabilizacdo independente e, assim, as variacdes de preco dessas duas ‘contas’ ndo seriam
reconhecidas simultaneamente no resultado (SINGH, 2017). A metodologia de hedge
accounting permite que as variacdes nos valores do item protegido e do instrumento de hedge
sejam reconhecidas a0 mesmo tempo no resultado (GLAUM; KLOCKER, 2011; CHIQUETO,
2014). Pirchegger (2006) define que, ao aproximar a contabilidade & realidade econémica da
empresa, essa metodologia produz informaces relevantes aos usuarios.

Gelbcke et al. (2018, p. 121) enfatizam que o objetivo precipuo do hedge accounting é
refletir a operagéo de hedge dentro de sua esséncia econdmica a fim de resolver o problema de
confrontacdo entre ganhos e perdas que existe quando sdo usados derivativos nessas operacdes.
Os autores ensinam que essa metodologia faz com que as demonstracdes contabeis reflitam
adequadamente o regime de competéncia durante a realizacdo de operacdes de hedge pela
empresa. O Quadro 3 sintetiza os efeitos na contabilidade da utilizacdo da metodologia hedge

accounting.
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Quadro 3 - Hedge accounting e suas consequéncias nas demonstracdes contbeis
Contabilizacdo das operacoes de hedge
Sem 0 hedge accounting Com o hedge accounting
Os ganhos e perdas do instrumento de hedge (protetor) | Os ganhos e perdas do instrumento de hedge (protetor)
e as perdas ou ganhos do item protegido ndo sdo | sdo reconhecidos no mesmo periodo que as perdas ou
reconhecidos de forma simultanea. ganhos do item protegido.
Consequéncias contabeis
Néo reflete adequadamente o regime de competéncia | Propicia que as demonstragdes contabeis reflitam de

na contabilidade da empresa. maneira adequada o regime de competéncia quando da
realizacdo de operacGes de hedge pela empresa.
Aumento da volatilidade dos resultados contabeis. Diminuigdo da volatilidade dos resultados contabeis.

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa (2019).

O Quadro 3 apresenta as particularidades da escolha (ou ndo) das empresas pela
metodologia de hedge accounting. Ao fazerem essa escolha, elas emitem sinais ao mercado de
melhoria na gestdo do negocio, maior confiabilidade aos stakeholders e mais qualidade na
assimetria informacional das demonstracdes contabeis (BORELLA, 2004; ROCHA, 2007;
GALDI; GUERRA, 2009; POTIN; BORTOLON; SARLO NETO, 2016). Contudo, ao aplicar
essa metodologia, a base de mensuragéo e a contabilizacdo dos itens protegido e instrumento
de hedge sdo alterados, o que exige a comprovacao de que a operacdo realizada é realmente
uma operacédo de hedge (GELBCKE et al., 2018).

A aplicacdo das regras do hedge accounting exige documentacdo detalhada de
relacionamento de hedge e sua eficacia, bem como a divulgacdo da natureza do hedge e dos
itens protegido e instrumento de hedge (SCHONDUBE-PIRCHEGGER, 2006). No Quadro 4,
expde-se um exemplo de documentacdo de relacionamento deste para uma transacdo de

exportacdo de moeda estrangeira altamente esperada, protegida por hedge cambial.
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Quadro 4 - Exemplo de documentacéo de relacionamento de hedge

Documentacao de relacionamento de hedge

Objetivo e estratégia de
gerenciamento de riscos
da empresa para a
realizacdo do hedge

O objetivo do hedge é proteger o valor em euros da venda altamente esperada
de US $ 100 milhGes de produtos acabados contra movimentos desfavoraveis
na taxa de cambio EUR-USD. Esse objetivo de hedge é consistente com a
estratégia geral de gerenciamento de risco cambial da empresa ABC de reduzir
a variabilidade de sua demonstracdo de resultados usando forward forex e
opcOes cambiais

Tipo de hedge

Hedge de fluxo de caixa

Risco de ser coberto

Risco cambial. A variabilidade em EUR do fluxo de caixa relacionado a
transacdo altamente esperada denominada em USD

Instrumento de hedge

O contrato a termo de cambio com a referéncia n® 012345. Os principais termos
deste contrato sdo um nocional de US $ 100 milhdes, um nocional de EUR 80
milhdes, uma taxa a termo de 1.2500 e um vencimento em 6 meses. A
contraparte do forward é o XYZ Bank e o risco de crédito associado a essa
contraparte é considerado muito baixo

Item coberto (protegido)

Venda de US $ 100 milhdes em produtos acabados com entrega prevista para
31 de marco de 20X5 e paga em 30 de junho de 20X5. Justificativa para a
transacdo prevista ser altamente provavel: as negociacdes com o cliente dos
EUA estdo em um estagio avancado; o cliente tem um histdrico anterior
consistente de compra de itens semelhantes; e a entidade é capaz de produzir as
mercadorias até a data prevista de entrega

Avaliagdo da eficacia do
hedge

Uma avaliac@o da eficacia do hedge serd realizada no inicio, em cada data de
relatério e ap6s a ocorréncia de uma mudangca significativa nas circunstancias
do relacionamento de hedge. Para avaliar se existe uma rela¢do econdmica entre
0 item coberto e o instrumento de hedge, serd realizada uma avaliagdo
qualitativa: o0 método dos termos criticos sera aplicado conforme os termos
criticos do item coberto e o instrumento de cobertura corresponderem.

O risco de crédito da contraparte do instrumento de hedge sera monitorado
continuamente.

As partes efetivas e ineficazes do hedge serdo determinadas pela comparacédo de
mudancas, desde o inicio do relacionamento de hedge, no valor justo do
instrumento de hedge, com altera¢Bes no valor justo de um derivado hipotético.
Os termos do derivativo hipotético corresponderdo aos do fluxo de caixa
previsto. A parte efetiva do hedge serd acumulada na reserva de hedge de fluxo
de caixa da OCI e reclassificada para o resultado quando o item coberto tiver
impacto no resultado. A parte ineficaz do hedge sera reconhecida no resultado.
A avaliacdo da eficécia do hedge serd realizada em uma base forward-forward.
Em outras palavras, os pontos a termo do instrumento de hedge e o fluxo de
caixa esperado sdo incluidos na avaliacdo

Fonte: adaptado de Ramirez (2015).

Comiskey e Mulford (2008) ressaltam o custo elevado com essa documentacdo e

monitoramento dos hedges designados para tal operacdo. Os autores destacam a qualificacdo

de hedges ndo eficazes, muito custosos ou com a documentacdo inadequada, inexistente ou

indispensavel. Singh (2017) acrescenta que custos importantes a empresa também decorrem

dos testes elaborados de eficacia e a utilizacdo de mao de obra especializada. Segundo Santos

(2016), todos esses procedimentos sdo necessarios, pois, ao adotar a metodologia de hedge

accounting, a companhia comprova formalmente, por meio de documentacédo, que utiliza os

derivativos para protecao.

Se a organizacdo optar por esse método contabil, determinados critérios devem ser
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a) constatar qual o risco objeto de hedge e o respectivo periodo;

b) identificar o(s) item(ns) ou transacdo(¢des) do objeto de hedge;

c) detectar o instrumento de hedge;

d) demonstrar que o hedge sera altamente eficaz; e

e) monitorar, de maneira retrospectiva, a eficiéncia do hedge.

Quando as operacOes de hedge forem designadas e cumprirem 0s requisitos para a

aplicacdo da referida metodologia, deve ser selecionada umas das categorias apontadas no

Quadro 5.

Quadro 5 - Categorias de hedge accounting

Categoria

Caracteristicas

Hedge de valor
justo

A finalidade do o hedge é proteger um ativo ou passivo reconhecido, ou um compromisso
firme ainda ndo reconhecido. Varia¢des no valor justo do derivativo sdo contabilizadas no
resultado juntamente com as varia¢des no item sendo protegido - isso s6 pode ocorrer quando
se tratar de hedge de valor justo;

Hedge de fluxo
de caixa

E o hedge de uma exposicao a variabilidade no fluxo de caixa, atribuivel a um determinado
risco associado com um ativo ou passivo reconhecido ou uma transagéo altamente provavel,
que possa afetar o resultado da entidade (divida pds-fixada ou uma transacdo futura
projetada). As variacbes no valor justo do derivativo sdo contabilizadas em conta de
patriménio (a parte efetiva) sendo reclassificadas para o resultado no momento da realizacdo
contabil da transagdo protegida. Nesse tipo de hedge o resultado fica intacto até o momento
da realizacdo do fluxo de caixa decorrente do objeto de protecdo, mas o patriménio € afetado;

Hedge de
investimentos

Nesse tipo de hedge, os ganhos e perdas sdo contabilizados no patrimdnio para compensar
0s ganhos e perdas no investimento, sendo a parte ineficaz do hedge contabilizada em
resultado. Os ganhos e perdas devem permanecer no patrimdnio liquido e somente serdo
baixados no momento da venda, descontinuidade ou perda de valor recuperavel do
investimento no exterior.

Fonte: adaptado de Gelbcke et al. (2018, p. 121).

Apesar de sua complexidade de aplicacdo, a metodologia citada se alinha com a gestdo

de riscos das empresas, sobretudo por formalizar as operacfes de hedge evitando os fins

especulativos.

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

Smistad e Pustylnick (2012) identificaram que companhias maiores estdo mais

propensas a utilizar a dita metodologia. Resultado igualmente encontrado por Chiqueto (2014),
Pereira et al. (2017), Toigo, Brizolla e Fernandes (2015) e Glaum e Klocker (2011). Todos

esses autores enfatizam que empresas maiores possuem mais recursos para garantir uma melhor

precisdo na aplicacdo do hedge accounting. Galdi e Guerra (2009), todavia, ndo encontraram
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evidéncias significativas de que o tamanho da organizagdo possui relagdo direta com sua
escolha de contratacdo e qualificacdo de operacGes de derivativos. Esses autores investigaram,
entre companbhias listadas na NYSE (Bolsa de Valores de Nova lorque), a sistematica da escolha
contabil referente a contratacdo e a qualificacdo de operacfes com derivativos para aplicacao
do hedge accounting, de acordo com o SFAS 133. Eles buscaram esclarecer se o porte da
empresa e o tamanho de sua divida influenciam positivamente a escolha de companhias no que
se refere a aplicacdo dessa metodologia em suas operacdes com derivativos. O estudo de Galdi
e Guerra (2009) ndo encontrou evidéncias significantes de que o tamanho das companhias
possui relacdo direta com a adocdo de referido regramento.

Santos (2016) buscou apresentar se existia um relacionamento positivo entre tamanho
da organizacdo e lucratividade, tentando entender se as companhias maiores tinham maior valor
de mercado. Os resultados ndo se comprovaram. A autora examinou se existe relacdo entre a
gestdo de riscos financeiros e geracao de valor ao acionista em empresas nao financeiras, com
a finalidade de verificar se essa préatica gera valor. Apesar de constatar que a gestdo de riscos
mediante o uso de instrumentos derivativos faz parte das decisdes financeiras das companbhias,
0 estudo identificou que a utilizacao de derivativos pelas corporagdes pesquisadas ndo agregou
valor a elas. Segundo a autora, tal fato ocorre porque as empresas nao buscaram a criacao de
valor, mas sim um controle de caixa. N&o ficou destacado, no estudo, se o valor das instituicdes
é afetado pela utilizagdo de hedge accounting.

Paula (2019) constatou que a concentracdo de firmas, que apresentavam um maior nivel
de designacdo de hedge accounting, estdo positivamente relacionadas com uma maior
valorizacdo do negdcio. O autor entende que, devido ao aumento das praticas de gerenciamento
de riscos pelas entidades, tornou-se relevante identificar quais sdo as motivacOes e
determinantes da utilizacdo desta metodologia pelas companhias brasileiras.

A pesquisa realizada por Canongia e Coutinho Silva (2014) analisou a reacdo do
mercado quando organizacgdes nao financeiras de capital aberto anunciaram a adocao de hedge
accounting. O estudo verificou o impacto do anuncio da mudanca de préatica contabil, referente
a adocdo do método de contabilidade de hedge na preparacdo das demonstraces contébeis,
sobre o preco das a¢des destas firmas, que optaram pela alteracdo no periodo de janeiro de 2013
a fevereiro de 2014. Os autores identificaram que, em geral, o anincio dessa adogéo pelas
companhias pesquisadas ndo impactou significativamente no mercado. A excegdo ocorreu
quando a mudanca foi encarada como uma manobra gerencial com a intencdo de apresentar

melhores resultados no curto prazo sem o respectivo impacto no fluxo de caixa esperado.
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2.5 TEORIA DA ESCOLHA RACIONAL

Toda tomada de decisao € permeada por alternativas. Zey (2015) ensina que a Teoria da
Escolha Racional se baseia no comportamento maximizador de utilidade da escolha individual.
Bouffard, Exum e Collins (2010) ponderam que a escolha racional reconhece de forma implicita
que a tomada de deciséo é fortemente individualizada. De acordo com Broda et al. (2018), essa
teoria identifica as pessoas como individuos de acéo racional que se esforcam para maximizar
seu proprio sucesso. Para os autores, ela define que no processo de tomada de decisdo as
alternativas possiveis sdo racionalizadas entre si, buscando-se um equilibrio entre custos e
beneficios, e a alternativa que possui a mais alta utilidade € a escolhida.

Para Pitta (2013), essa teoria assume que os individuos sempre tomardo decisdes aptas
a maximizar seu bem-estar e que diante de um cenario decisoério, eles sempre estardo cientes de
todas as alternativas possiveis. Contudo, o autor pondera que nem sempre os individuos
conhecem totalmente as alternativas disponiveis, ja que isso, no ambito de uma tomada de
decisdo, pressupde ter a disponibilidade de todas as informacfes necessarias. Para tanto,
determinado individuo estaria disposto a se informar suficientemente a fim de conhecer todas
as alternativas possiveis diante de um cenario decisério (e, entdo, tomar a decisdo capaz de
maximizar seu bem-estar), apenas quando o custo pela informacdo fosse menor do que 0s
beneficios oriundos de sua titularidade (PITTA, 2013). Consoante Ribeiro, Leite e Crozatti
(2006), existe uma interacdo entre a racionalidade e a tomada de decisdo, o que as torna
complementares em seus processos. Essas, quando trabalhadas de forma integrada, culminam
na chamada Teoria da Decisdo, indispensével na administracdo de qualquer organizagdo com
gestdo profissional e responsavel.

Ao optar pela contabilizacdo da operacdo de hedge, o gestor busca reduzir ou até
eliminar a volatilidade do resultado, otimizando-o. Moll e Hoque (2006) colocam que a
otimizacdo ocorre quando os agentes tomam decisdes e agem ap6s avaliar todos o0s custos e
beneficios de cada alternativa, maximizando a utilidade. Eles reforcam que esta é a chave para
entender a Teoria da Escolha Racional, a qual pressupde que escolhas de qualidade sdo
complexas se observadas de forma minuciosa, pois requerem uma boa analise da situagdo e das
variaveis potencialmente influentes (RIBEIRO; LEITE; CROZATTI, 2006).

Essa teoria estipula que o agente escolha a acdo que mais prefere. No caso em que as
acOes podem ser avaliadas em termos de custos e beneficios, um individuo racional escolhe a

acdo que fornece o beneficio liquido méximo, ou seja, o beneficio maximo menos o custo. Na
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Figura 4, o agente avalia a necessidade de efetuar a operagdo de hedge. Qual o propésito?
Proteger ou especular?

Figura 4 - Desenho de estratégia de hedge

Estratégia de hedge
|
II II
Fazer o hedge Nao fazer o hedge
|
II II
Adotar o hedge accounting Nao adotar o hedge accounting

Fonte: adaptada de Pirchegger (2006).

A principal suposigdo da Teoria da Escolha Racional remete ao fato de que os atores
tém objetivos e preferéncias com graus diferentes de intensidade e fazem escolhas para alcancar
0 objetivo preferido com um nivel maior de intensidade. A acdo intencional dos individuos
implica em uma racionalidade individual maximizadora do bem-estar (CAMPOS; BORSANI;
AZEVEDO, 2016). Fields, Lys e Vincent (2001) corroboram que uma determinada pratica
contabil pode ser adotada pela administracdo em beneficio préprio, com o proposito de
aumentar o preco das acdes e maximizar sua remuneracao, baseada em acoes.

O hedge accounting é um instrumento contabil opcional (CHIQUETO, 2014; PEREIRA
etal., 2017; ROSAS; LEITE; PORTUGAL, 2018; GELBCKE et al., 2018), e quando a escolha
da acdo corresponde a escolha 6tima, ela € considerada racional. A Figura 5 descreve 0 processo

de deciséo racional tipico.
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Figura 5 - Um modelo racional tipico do processo de tomada de deciséo

Empresa busca protecio (hedge)
> operando com derivativos. Para minimizar,
os efeitos da exposigdo aos riscos cambiais
outras companhias tem usado o HA.
l Aplicar o hedge accounting exige:
- — Requisitos especificos;
Avaliagio geral das — Comprovar que a operagio & de hedge;
alternativas _ — Evidenciar a operagio.
Onus de nio aplicar o H. A.:

— volatilidade no resultado;
* — menor confiabilidade por parte dos usuarios externos

Empresa optou por adotar o hedge

Selecionar uma alternativa

Accounting
‘ - Identificar:
os itens da operagdo de hedge:
Implementar a alternativa a categoria de hedge;
selecionada Natureza do risco
O mstrumento de hedge;

- Mostrar a eficacia;
- Documentar todos estes passos.

\As demonstrapdes contibeis refletem o regime de

: competéncia para os instrumentos € objetos
‘Mamturar 0s rf:qutaclus| de hedge

Fonte: adaptada de Hechter e Kanazawa (1997* apud MOLL; HOQUE, 2006).

Observa-se, na Figura 5, o tramite do processo de tomada de deciséo baseada na Teoria
da Escolha Racional. Inicialmente, existe um problema a ser definido, de que forma a empresa
pode se proteger das volatilidades do mercado financeiro? Apds a opc¢do pelo uso de
derivativos, deve-se analisar a necessidade de utilizar uma ferramenta contabil para o método e
as vantagens e desvantagens de seu uso. Escolhido o método os resultados de sua opgdo e
utilizacdo sdo mensurados. Neste contexto, este estudo esta apoiado na Teoria da Escolha
Racional por estudar a relacdo entre as decisfes dos gestores em busca da maximizacao

mediante a racionalidade.

! HECHTER, M.; KANAZAWA, S. Sociological rational choice theory. Annual Review of Sociology. [S.1.], v.
23, p. 191-214. 1997.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A busca do homem por novas descobertas o leva aos caminhos do conhecimento e, para
que este possa ser considerado cientifico, é necessario determinar qual o método que permitiu
a aproximacao deste com aquele (GIL, 2012; MARTINS; THEOPHILO, 2016).

Esta secdo apresenta a metodologia adotada para responder a questao de pesquisa e aos
objetivos propostos (geral e especificos). Este estudo se qualifica como descritivo quanto aos
objetivos, por retratar caracteristicas de uma determinada populacdo, utilizando técnicas
padronizadas de coleta de dados (GIL, 2012; RAUPP; BEUREN, 2014), e por descrever e
interpretar uma realidade (objeto do estudo), sem interferir nesta (PASIN, 2004). Sua
abordagem é quantitativa, por analisar os comportamentos do fenémeno estudado por meio da
quantificacdo e mensuracao dos dados e das evidéncias (MARTINS; THEOPHILO, 2016).

Quanto aos procedimentos, trata-se de uma pesquisa documental. Segundo Marconi e
Lakatos (2017), este tipo de pesquisa se caracteriza por tomar como fonte de coleta de dados
apenas documentos, escritos ou ndo, que constituem as fontes primarias (demonstracGes
contabeis, relatorios empresariais, etc.). Prodanov e Freitas (2013, p. 53) corroboram aduzindo
que a “pesquisa documental se baseia em materiais que ndo receberam ainda um tratamento
analitico ou que podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa”.

Este estudo foi elaborado considerando como populacdo as companhias brasileiras
listadas na B3 (Apéndice A). Na primeira etapa, os instrumentos de pesquisa-coleta foram
obtidos a partir da analise do site da B3, foram tabulados e, desta amostra inicial, excluiu-se as
organizacGes do setor financeiro. Posteriormente, mediante analise documental nas notas
explicativas do periodo de 2008 a 2018, identificou-se as companhias que efetuaram operacdes
de hedge. Sendo positiva a resposta, verificou-se se adotaram o instrumento contabil hedge
accounting.

Foram analisadas 3.186 notas explicativas e, partindo do principio que essas
contemplam informacGes complementares as demonstracdes contabeis (GELBCKE et al., 2018)
e as traduzem aos acionistas e demais interessados (PIRES; SILVEIRA, 2008), elas transmitem
seguranga e com isso impulsionam investimentos com baixo grau de risco (BEUREN et al.,

2010). No Quadro 6, observa-se o check-list utilizado para elaboracéo das notas explicativas:
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Quadro 6 - Check List usado nas notas explicativas

Questao

1. A empresa utiliza instrumentos financeiros derivativos e efetua operacfes de hedge?

2. Utiliza hedge accounting?

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa (2019).

Posteriormente, extraiu-se as organiza¢fes que nao usaram derivativos no periodo
estudado ou os utilizaram esporadicamente (abaixo de trés anos). Essa medida foi necesséria,
ja que as operagdes de hedge e a contabilizacdo destas operacfes sdo originadas mediante
contratos de derivativos. Foram igualmente excluidas as corporacdes que nao apresentaram
valor de mercado na Economatica®, o que inviabiliza a aplicacdo do Q de Tobin. O critério
para identificar o uso de hedge accounting nas notas explicativas e demonstracdes contabeis se
baseou no seguinte ponto: se ndo consta de forma clara no demonstrativo analisado a adog¢ao
da metodologia, a firma ndo serd considerada optante. A amostra que representa esta etapa
consta no Apéndice B.

Ap0s a identificacdo das optantes e das ndo optantes, o grupo foi organizado conforme
identificacdo binaria para distinguir o motivo da opcdo da companhia em adotar a dita
metodologia e aplicar as variaveis de desempenho (Apéndice C). Na identificacdo binaria
proposta por este estudo, o nUmero um representa a ado¢do a metodologia (HA), e o zero
identificara a instituicdo ndo a adotou. A finalidade é estabelecer relagbes entre as variaveis
vinculadas ao uso deste método e as varidveis de desempenho. Busca-se, com esse exame,
investigar a reacdo do mercado perante as informacdes sobre a op¢édo de escolha das entidades
pelo método citado durante o periodo analisado.

O desenho da pesquisa proposta apresenta o arcabouco do trabalho, conforme mostra a
Figura 6.
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Figura 6 - Desenho da pesquisa

Empresas listadas na B3
Total: 355 Cias

|f Companhias do setor |
financeiro - Excluidas

Exame em notas explicativas e demonstracoes

| Perwodo analisado: 2008 - 2018 |
contabeis

Apos exame, foram excluidas as
companhiss que nao wtilizam derivativos

!

Aplicar as variaveis na Verificar se & empresa adota o
e — hedge BCCOLRORG

[

Relacionar as variaveis — Aplicar estatistica
deseritiva, analizse de variincia, Pearson e
medias

IlllTﬂﬁgll' a relacso entre o wo de kedge socomnting
g ax variaveis de desempenho

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

Nota-se, na Figura 6, que o desenho foi utilizado para explicar os procedimentos usados

para definir as populagdes, descrever os exames feitos e as analises estatisticas desenvolvidas.
3.1 VARIAVEIS DE DESEMPENHO
Segundo Gitman (2010), os indices financeiros podem ser classificados em categorias.

Os indices de lucratividade medem o retorno e os de endividamento mensuram o risco. O valor

de mercado mede tanto o risco quanto retorno. O autor, ao examinar estes quocientes, diz que
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0s gestores e demais interessados visam analisar e monitorar o desempenho da empresa.

Considerado como uma medida de lucratividade (GITMAN, 2010; DAMODARAN,
2012; ROSS et al., 2013), 0 ROE mede a rentabilidade do negocio (DAMODARAN, 2012). O
autor entende que o0 ROE examina a lucratividade sob a perspectiva do acionista. Para Ross et
al. (2013), esse indice é uma medida de como foi 0 ano para 0s acionistas na Otica destes.
Quanto mais alto esse retorno, melhor (GITMAN, 2010).

Frezatti (2006), Junqueira, Bispo e Calijuri (2007) e Gabriel, Assaf Neto e Corrar (2005)
consideram o ROE, o indicador mais utilizado na apuracdo do retorno dos acionistas. Frezatti
(2006) explica que, apesar das imperfei¢oes, por ndo considerar o custo do capital proprio, por
exemplo, esse indice permite uma razoavel aproximacao do potencial de retorno gerado numa
dimensao temporal delimitada e possibilita comparacdes mais dificeis de serem desenvolvidas
nos casos de outros indicadores de retorno.

Estudos apresentaram evidéncias que o tamanho da firma se relaciona positivamente
tanto com o uso de derivativos (ALLAYANIS; WESTON, 2001; MACHADO, 2007; BIRT,;
RANKIN; SONG, 2013) quanto com a adocdo de hedge accounting (SMISTAD;
PUSTYLNICK, 2012; GLAUM; KLOCKNER, 2011; CHIQUETO, 2014; TOIGO;
BRIZOLLA; FERNANDES, 2015; PEREIRA et al., 2017). Dessa forma, torna-se importante
trazer esta variavel para o estudo.

A proxy para indicar o tamanho da empresa seré o logaritmo natural do total de ativos,
representado por: Tam = In (Ativo Total). Essa mensuracdo do porte das companhias também
foi utilizada por autores como Allayanis e Weston (2001), Kayo, Teh e Basso (2006), Machado
(2007), Castro Junior (2008), Galdi e Guerra (2009), Nakamura, Juca e Bastos (2011),
Campello et al. (2011), Avelino, Pinheiro e Lamounier (2012), Smistad e Pustylnick (2012),
Chiqueto (2014) e Santos (2016). O valor de mercado de uma organizacédo é influenciado por
itens que ndo estdo necessariamente relacionados com a contabilidade. Os valores que 0s
gestores e demais interessados frequentemente buscam conhecer néo estdo contidos no balango
patrimonial da companhia, eles podem estar representados por itens como uma boa gestdo, uma
excelente equipe de funcionarios ou a reputacdo da companhia (ROSS et al., 2013).

A fim de se obter o valor de mercado das firmas estudadas, aplicou-se o método de
avaliacdo Q de Tobin, um modelo de criagdo de valor que surgiu de uma teoria monetaria,
desenvolvido por James Tobin em 1969 (TEH; KAYO; KIMURA, 2008; KAMMLER; ALVES,
2009). Baseado no estudo de Tobin (1969), identifica-se que o calculo do Q de Tobin, na pratica,
é muito dificil (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2003). O trabalho de Chung e Pruitt (1994)
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propds uma aproximacédo simplificada para estimar o Q de Tobin (TEH; KAYO; KIMURA,
2008; MONTEIRO et al., 2012), como exposto na equagao 1.

oYM +DIVT
AT @

Onde:

VM ¢ o valor de mercado das acfes ordinarias e acBes preferenciais;

DIVT é o valor contabil das dividas de curto prazo somado ao valor contabil das dividas de longo prazo
menos o ativo circulante;

AT é o ativo total da empresa.

De acordo com Ross et al. (2013), o indice Q se concentra no valor atual do negécio em
relacdo ao seu custo de reposicdo atual. Quando as corporacdes possuem um alto indice Q, elas
tendem a ser aquelas com oportunidades de investimentos atrativas ou com vantagens
competitivas significativas ou até com ambas. Para calcular o ‘Q’, o valor de mercado pode ser
obtido, para empresas com ac¢des negociadas na bolsa de valores, pela multiplicacdo do nimero
de aces pela sua cotacdo. Contudo, nesse modelo, o valor de reposicéo dos ativos ndo pode ser
mensurado facilmente (KAMMLER; ALVES 2009).

Diversos estudos utilizaram o Q de Tobin para determinar o valor de mercado de
companbhias brasileiras e estrangeiras (ASSAF NETO, 1999; SILVA, 2004; CLARKSON et al.,
2008; ARAS; AYBARS; KUTLU, 2010; MORONEY; WINDSOR; AW, 2012; CARVALHO;
MAIA; BARBEDO, 2012; SANTQOS, 2016). Do mesmo modo, existem estudos ilustrando que
0 Q de Tobin pode ser considerado um elemento importante na decisdo dos investimentos em
formas de capital aberto (KAMMLER; ALVES, 2009; MONTEIRO et al., 2012). Carvalho,
Maia e Barbedo (2012) utilizaram o Q de Tobin para determinar se o valor de mercado de
instituicGes brasileiras listadas na bolsa de valores estd correlacionado com o grau de
diversificacdo de seus negocios. Santos et al. (2011) analisaram se 0 Q de Tobin € uma variavel
que pode explicar os investimentos de capital dos estabelecimentos brasileiros.

Os dados contabeis, assim como o valor de mercado das agdes (VM), foram coletados
do site da Economaética®, ferramenta de analise econdmico-financeira que consolida
informagdes contabeis das empresas (SALIBA, 2005) e tem sido utilizada por universidades,
instituices financeiras e firmas de consultoria, apresentando grande confiabilidade (PASIN,
2004). O Quadro 7 apresenta as variaveis aplicadas nesta pesquisa.
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Variavel

Descricdo

Referéncias

Valor de mercado

Q de Tobin

(CLARCKSON et al., 2008; ARAS;
AYBARS; KUTLU, 2010; MORONEY;
WINDSOR; AW, 2012; ROSS et al., 2013).

Tamanho da empresa

Ln Ativo Total

PORTUGAL, 2018).

(GALDI; GUERRA, 2009; SMISTAD;
PUSTYLNICK, 2012; CHIQUETO, 2014;
SANTOS, 2016; ROSAS; LEITE;

ROE

Patrimonio Liquido/Ativo Total

DAMODARAN, 2012).

(KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2010;

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa (2019).

Ao organizar um trabalho cientifico, o pesquisador podera empreender uma avaliacédo

quantitativa, ou seja, organizar, sumarizar, caracterizar e interpretar os dados numéricos
coletados (MARTINS; THEOPHILO, 2016). Utilizando-os, é possivel determinar, em termos
numéricos, a probabilidade de acerto de determinada conclusao, bem como a margem de erro
de um valor obtido (GIL, 2012).

Com a finalidade de responder os objetivos da pesquisa, foi realizada inicialmente uma

regressdo entre as varidveis. Contudo, ao utilizar esta técnica identificou-se que as variaveis

ndo obedeceram os critérios de pressupostos da regressdo, tais como a multicolinearidade,

heterocedasticidade e autocorrelacao.

Assim sendo, foram efetuados os testes estatisticos e de analise, identificados no Quadro

8.
Quadro 8 - Testes e analises estatisticas usados
continua ...
Testes/ Artigos que
Anélises Descricao Motivo da escolha L
utilizaram
Chiqueto
(2014);
Matos et al.
(2013);
Andlise Aplica varias técnicas para descrever Potin,
descritiva e sumarizar um conjunto de dados. Tem o objetivo de conhecer a Bortolon,
amostra. Sarlo Neto
(2016);
Santos
(2016).
Verifica se varidveis independentes
ANOVA - . - . . .
Andlise de produzem rp’udan(;as sistematicas em | Averiguar se existe diferenca entre | Santos
. alguma variavel dependente (a 0S grupos. (2016).
variancia -
varidvel de estudo).
Quando ha diferenca entre grupos, o Kavo
Scheffé Teste de média. teste de Scheffé possibilita dividir (20362)
0s grupos; demonstrando aqueles '
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que apresentam, ou ndo, diferenca
significativa.
Quando se faz a andlise de algumas
varidveis que existe apenas duas
possibilidades, no caso de adotar ou M
< ) atos et al.
ndo adotar o H.A., ele é o0 adequado. (2013);
Teste de t Teste de média. Quando o resultado for significativo Chiquéto
é que quem adota se diferencia de
~ « (2014).
gquem ndo adota em relacéo a
determinadas varidveis, no caso, por
exemplo, do TAM, Q e afins.
Séo dois testes para averiguar se 0s
dados analisados seguem uma
distribuicdo normal. Na estatistica, Foi usado pois é um pré-teste para Chiqueto
Kolmogorov- | existe um conjunto de andlises para trabalhar com os dados, para depois | (2014);
Smirnov e quando os dados sdo normais e para | saber que tipo de correlagdo ou o Moura,
Shapiro-Wilk | quando ndo sdo normais; ou seja, na | tipo de teste de média que sera Klann
literatura vocé pode encontrar 0s utilizado. (2016).
termos “paramétricos” e “ndo
paramétricos”.
Toigo,
Brizolla,
Fernandes
Ele testa a forga de associacéo entre (2015);
o o . Moura et al.
duas variaveis paramétricas/normais. (2017);
Correlagdo de | Quanto mais perto de -1 ou 1 mais Como os dados estdo dentro de uma Moura,e
Pearson forte é a forga de associa¢do. Quanto | normalidade, aplica-se a Correlagéo Klann
mais perto de 0 mais fraco é a forga de Pearson. (2016);
de associacéo. ’
Santos,
Floriani e
Klann
(2018).
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... concluséo
Testes/ Artigos que
Andlises Descricao Motivo da escolha -
utilizaram
No caso do presente estudo, quando
se analisa se existe diferenca entre
quem adota ou ndo o H.A. para 0s .

- ~ Toigo,
segmentos, se utiliza este teste. Ndo Brizolla
existe nimeros nas varidveis. A Fernan d’es

) ) organizacdo adota ou ndo o H.A; (2015);
E um teste de f_requéncia. E uti!izado isso é qualitgtivo. Exis_tem Cruz JL,mior
Qui-quadrado quan_do'se analisa duas variaveis segmentos; isso é q_u_alltatlvo. Por ot al
nominais (falando de outra forma, isso ndo se pode utilizar correlacéo (201'4)-
qualitativa). e outros testes que sdo provenientes Galdi é
de andlises com dados quantitativos. Guerra
Mesmo quantificando quem adota (2009)
ou ndo adota, usando 0 e 1, ndo se '
pode utilizar para correlagdes; tendo
testes especificos para analises
nominais.

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa (2019).

O proposito do Quadro 8 foi ilustrar os testes e analises estatisticos utilizados no trabalho

e identificar os trabalhos similares, ou seja, que contemplavam hedge accounting, derivativos

e valor de mercado das empresas, que fizeram uso de tais procedimentos. No Apéndice D,

constam maiores detalhes sobre as férmulas estatisticas usadas na pesquisa.

Na estatistica descritiva, o conjunto de dados é organizado, sumarizado e descrito, e por

meio da construcdo de graficos, tabelas e do calculo de medidas a partir desses dados, busca-se

entender o comportamento da varidvel (ou das variaveis) expressa no conjunto de elementos
sob analise (MARTINS; THEOPHILO, 2016). Dessa forma, inicialmente é utilizada a anélise

descritiva, como pode ser observado na Tabela 1.

Tabela 1 - Analise descritiva das variaveis

Variaveis N Minimo Méaximo  Média Desvio padrado
Q 1496 -0,40 13,49 0,95 0,88
Total TAM 1496 1,61 20,62 15,30 1,60
ROE 1496 -581,00 70,42 -0,27 15,17
Q 466 -0,03 5,03 1,06 0,75
Adota H.A. TAM 466 12,64 20,62 16,25 1,47
ROE 466 -2,50 4,90 0,10 0,39
Q 1030 -0,40 13,49 0,91 0,93
N0 adota HA TAM 1030 1,61 19,59 14,87 1,47
“"  ROE 1030 -581,00 70,42 -0,44 18,36

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019)

O N, apontado na Tabela 1, representa o nimero total da amostra, de todos os anos e de
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todas as organizacgdes. O valor minimo é o menor valor de cada variavel e 0 madximo, o maior.
Na sequéncia, ha a média dos valores de cada variavel como o seu desvio padrdo, que indica o
guanto cada N se distancia da média. Quanto maior ele for, mais heterogénea é a amostra. A
Tabela 1 foi dividida em trés: total, que mostra os valores totais de toda a amostra; adota H.A.,
que apresenta as empresas que adotam a metodologia; e ndo adota H.A., que expdes as que néo
adotam. Por exemplo: quem adota o H.A., tem, em média, um Q de 1,06, que é maior ao Q de
0,91 de quem ndo adota. Além disso, o desvio padrao desses € menor (0,75), em comparacao a
estes (0,93). Isso significa que quem adota o H.A. apresenta, em média, um Q maior, sendo que
as organizagdes possuem seu Q com menor disperséo, ou seja, variando menos.

A Tabela 2 expde uma estatistica descritiva, demonstrando como esta a amostra. Qual é
a porcentagem de quem adota, de quem ndo adota, para cada segmento e dentro do periodo

contemplado pela pesquisa (2008 a 2018).

Tabela 2 - Optantes e ndo optantes

Néao adota H.A. Adota H.A.
Segmento Contagem .% % Contagem .% %
(Linha) (Coluna) (Linha) (Coluna)
Outros 74 77,1% 7,2% 22 22,9% 47%
Bens industriais 167 67,9% 16,2% 79 32,1% 17,0%
Utilidade Publica 180 68,4% 17,5% 83 31,6% 17,8%
Consumo néo ciclico 98 53,6% 9,5% 85 46,4% 18,2%
Consumo ciclico 276 77,1% 26,8% 82 22,9% 17,6%
Salde 51 86,4% 5,0% 8 13,6% 1,7%
Materiais basicos 106 64,6% 10,3% 58 35,4% 12,4%
Tecnologia da informacéo 7 63,6% 0,7% 4 36,4% 0,9%
E:e"o'eo’ gase 41 56,9% 4,0% 31 43,1% 6,7%
iocombustiveis
Telecomunicagdes 30 68,2% 2,9% 14 31,8% 3,0%
Subtotais 1.030 466
Total da amostra 1.496

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

Identifica-se, na Tabela 2, uma maior adesdo ao hedge accounting, dentro do periodo
estudado, pelas empresas do segmento de Consumo néo ciclico (46,4%). O segmento de salde,
por meio de suas companhias, foi 0 que apresentou menor adesdo a metodologia.

A Tabela 3 diz respeito a analise de variancia, chamada de ANOVA, método que
permite comparar médias de varias populagdes representadas por variaveis quantitativas (KAO;
GREEN, 2008; FARIAS; DEMARQUI, 2017).
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Tabela 3 - Analise de Variancia ANOVA

Soma dos Quadrados GL Meédia dos Quadrados F *Sig

Entre Grupos 43,45 9 4,828 6,382 0,000
Q Nos grupos 1124,17 1486 0,757

Total 1167,62 1495

Entre Grupos 579,98 9 64,442 29,547 0,000
TAM Nos grupos 3241,01 1486 2,181

Total 3820,99 1495

Entre Grupos 942,44 9 104,715 0,454 0,906
ROE Nos grupos 343096,27 1486 230,886

Total 344038,71 1495

Total 913861,48 1495

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

E possivel, a partir da Tabela 3, avaliar se existe diferenca significativa entre os
segmentos e as trés variaveis (Q, TAM, ROE). Ndo consta a metodologia hedge accounting
nesta analise, por ser uma varidvel nominal ou categdrica, e a avaliacdo s6 é possivel todas as
variaveis, que sdo escalares. A leitura da Tabela 3 se faz a partir dos seguintes elementos: a
Soma de Quadrados; o Nivel de Significancia (Sig); o Grau de Liberdade (GL), que se relaciona
com a variancia entre os grupos; a Média dos Quadrados e o Teste de Fischer (F), que compara
as variancias. Se o valor do Sig for menor que 0,05, quer dizer que existe diferenca significativa,
se for maior, significa que ndo existe diferenca significativa. Pode-se perceber que o Q e 0o TAM
apresentam diferencga. Ou seja, existe distingdo entre os segmentos Q e TAM.

Uma vez que existe essa diferenca significativa entre os segmentos relacionados as
variaveis Q e TAM, foi aplicado o Teste de Scheffé que possibilita a divisdo dos grupos ou
segmentos a fim de identificar aqueles que apresentam diferenca significativa. Trata-se de um
teste de média e s6 deve ser aplicado quando o teste F apresentar resultado significativo
(PIMENTEL GOMES, 2000; OLIVEIRA, 2008).

As Tabelas 4 a 5 analisam quais segmentos se diferenciam e com quais deles isso ndo
ocorre. A Tabela 4, referente ao Q, demonstra que € possivel dividir em dois grupos, nos quais
se percebe que ambos 0s segmentos, ‘materiais basicos’ e ‘telecomunicacfes’, estdo presentes,

uma vez que néo se diferenciam estatisticamente, permitindo-lhes permanecer em um ou outro

grupo.
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Tabela 4 - Quociente de Q de Tobin
Subconjunto para alfa = 0.05

Segmento N

1 2

Tecnologia da informacédo 11 0,1491
Materiais basicos 164 0,6712 0,6712
Telecomunicages 44 0,7564 0,7564
Consumo ciclico 358 0,8938
Petroleo, gas e biocombustiveis 72 0,8974
Bens industriais 246 0,9652
Utilidade publica 263 0,9925
Salde 59 1,0058
Outros 96 1,0946
Consumo ndo ciclico 183 1,2632

Sig 0,132 0,160

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

Os valores que estdo no interior da Tabela 4 sdo as médias de Q de cada segmento. O
Sig, ao final, se maior que 0,05, demonstra que dentro de cada grupo ndo existe diferenca,
confirmando que esta se da entre os grupos 1 e 2. A Tabela 4 evidencia que, quando se refere
ao Q de sua amostra, independentemente se adota ou ndo o HA, o segmento da tecnologia da
informacdo € o que apresenta 0 menor Q, mesmo assim, no entanto, ndo possui diferenca
significativa com os segmentos dos materiais basicos e das telecomunicacdes.

A Tabela 5 se refere a aplicacdo do teste com a variavel TAM.

Tabela 5 - Tamanho da empresa - TAM
Subconjunto para alfa = 0.05

Segmento N 1 5 3 4
Tecnologia da informacdo 11 14,3218
Consumo ciclico 358 14,6217 14,6217
Saude 59 14,6973 14,6973
Bens industriais 246 14,9023 14,9023 14,9023
Outros 96 15,1905 15,1905 15,1905
Consumo ndo ciclico 183 15,4678 15,4678
Materiais basicos 164 15,6576 15,6576
Petréleo, gas e biocombustiveis 72 15,9096
Utilidade publica 263 16,0033
Telecomunicagdes 44 17,2089
Sig 0,370 0,127 0,075 01,000

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

Observa-se na Tabela 5, que as médias dos segmentos Bens industriais e Outros
transitam entre trés grupos, ou seja, ndo possuem diferenca significativa.

A Tabela 7 traz a estatistica descritiva das varidveis em relacdo a quem adota ou ndo o
HA:
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Tabela 6 - Estatistica descritiva - optantes e ndo optantes

H.A. N Média Desvio padrao Erro padrdo da média
Néo adota 1030 0,90 0,93 0,031
Q Adota 466 1,06 0,75 0,032
TAM Né&o adota 1030 14,87 1,46 0,051
Adota 466 16,25 1,47 0,072
ROE N&o adota 1030 -0,44 18,28 0,572
Adota 466 0,11 0,39 0,021

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

A Tabela 6 mostra que ao todo sdo 1.030 amostras que nao adotam e 466 que adotam.
Igualmente, tem-se a respectiva média, bem como o desvio padrédo e o erro padrdo da média.
Esse esta relacionado a dispersdo de cada amostra em relagdo a sua média, e este é o erro da
média, ou seja, se fossem coletadas outras amostras, haveria um erro referente a média do valor.

A Tabela 7 demonstra a analise de F e do teste de média (t) entre quem adota ou néo o
H.A. com as trés variaveis (Q, TAM, ROE). As hipdteses respondidas auxiliam no
entendimento dos questionamentos propostos pelo problema de pesquisa. A Tabela 8 apresenta

as analises F e t.

Tabela 7 - Andlise de F e t (média)

F Sig t GL Sig Diferenca média
Q ,307 0,010 -3,215 1494 0,001 -,15814
TAM 1,436 0,020 -16,849 1494 0,000 -1,37897
ROE 1,804 0,179 -,640 1494 0,523 -0,54179

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

Baseado na Tabela 8, obtém-se as respostas das trés hipbteses:

a) H1: o tamanho da empresa influencia/ndo influencia positivamente a opgéo pela
metodologia hedge accounting - como o Sig € inferior a 0,05, significa que existe
diferenca entre o tamanho da companhia em relagdo a quem adota ou ndo o H.A.
Assim, como existe diferenca, tem-se a pergunta: quem adota o H.A. s&o, em média,
organizagbes com maior ou menor porte? Como o valor que segue é negativo,
levando em consideracdo que quem ndo adota é O (zero) e quem adota é 1, as
entidades que tém valor 1 possuem o tamanho médio maior do que as que tém o valor
0 (zero). E possivel notar, na Tabela 7, que o tamanho médio de quem adota o H.A.

é de 16,25, enquanto de quem ndo adota é de 14,87;



53

b) H2: O mercado fica indiferente quando a empresa adota o hedge accounting,
pois ndo existem evidéncias de aumento de valor de mercado quando ocorre a
adocdo desta metodologia - como o Sig é inferior a 0,05, demonstra que existe
diferenca significativa entre o Q da companhia que adota ou ndo o HA, e, com isso,
a leitura é idéntica a explicada em H1. Como a diferenca de média é negativa,
significa que quem adota tem um Q maior, sendo possivel verificar na Tabela 7;

c) H3: a Tabela 8 possui uma interpretacdo: ndo existe diferenca significativa entre

guem adota, ou ndo, o H.A. para o ROE.

A Tabela 9 mostra os testes de normalidade.

Tabela 8 — Testes de normalidade

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Estatistica df Sig Estatistica Df Sig
Q 0,163 1496 0,220 0,707 1496 0,210
TAM 0,032 1496 0,132 0,973 1496 0,124
ROE 0,456 1496 0,267 0,018 1496 0,254

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

E importante ressaltar que os dados sdo normais para os testes que foram feitos, e que
serdo apresentados na sequéncia, eles apresentam uma distribuicdo normal, sendo realizada a
correlacdo de Pearson. Caso contrario, seria preciso aplicar outro tipo de teste de correlacgéo.
Quando o Sig é maior que 0,05 significa que os dados sdo normais.

A Correlagdo de Pearson ja foi utilizada em estudos que relacionam o hedge accounting
com a competitividade das empresas (MOURA; KLANN, 2016) e com as politicas contabeis
para investimentos (SANTOS; FLORIANI; KLANN, 2018), ou seja, em estudos similares. Na

Figura 7, observa-se o desenho da equacdo da Correlacao de Pearson.
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Figura 7 - Equacao Correlacdo de Pearson

- )i —y)
JEE — D)EE; — %)?)

1= =

x;e y; = valores das variaveis X e Y;
X e y =medias dos valores xi e y1.

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

A Tabela 9 indica que quando a correlacdo € negativa, quer dizer que quando uma
varidvel aumenta a outra diminui; quando é positiva, significa que quando uma variante

aumenta, ocorre 0 mesmo com a outra.

Tabela 9 - Correlacéo de Pearson

Q TAM ROE
Correlacdo de Pearson 1 -,011 ,017
Q Sig (1 extremidade) ,340 ,257
N 1496 1496 1496
Correlacdo de Pearson -,011 1 ,020
TAM Sig (1 extremidade) ,340 ,216
N 1496 1496 1496
Correlacdo de Pearson ,017 ,020 1
ROE Sig (1 extremidade) ,257 ,216
N 1496 1496 1496

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).
* significa que apresenta correlacéo.

Como mostra a Tabela 9, quanto mais proximo de 1 ou de -1, mais forte é a correlacéo,
ou seja, mais forte é a forca de associacdo entre as duas variaveis. Percebe-se que em diversos
casos ndo héa correlacdo, e quando ha, ela é muito fraca.

A fim de salientar as correlacfes significativas, esbocga-se, na Tabela 10, uma matriz

evidenciando as correlagdes significativas.

Tabela 10 - Sintese Pearson

Q TAM ROE
Q 1
TAM -,011 1
ROE 017 020 1

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).
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Mediante exame da Tabela 10, identifica-se melhor os itens que apresentam maior
correlagéo.

A anélise dos dados coletados foi organizada e estes serdo esmiucados na se¢do 4. Para
finalizar a etapa metodologica deste estudo, apresenta-se, na Figura 8 a estrutura metodoldgica
de desenvolvimento desta pesquisa, expondo a introducdo (contemplando a problemética,
objetivos e hipoteses), o referencial tedrico e as tipologias a serem utilizadas:

Figura 8 - Desenho da Dissertagéo

Contexto

\ 2

Problema de Pesquisa
Introdugao_ ;

Objetivos (geral e especifico)

$

[ Hipoteses |

¥

2.1 Normatizacao dos Instrumentos Financeiros

2.2 Derivativos e Operacoes de Hedge
Referencial
Teorico ) | 2.3 Hedge Accounting

2.4 Estudos relacionados

2.5 Teoria da Escolha Racional

Abordagem do Problema: Quantitativa

Objetivos: Descritivo

Metodologia. Procedimentos: Uso varidveis - Q de Tobin, Tam,
Endiv, Roe, Roa

Coleta: Documental/ Demonstracoes Contabeis

(Economatica®)
\ 4

\ Consideracées Finais ]

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

Busca-se, com a Figura 8, ilustrar os itens principais desta pesquisa. Ao visualizar os
elementos que nortearam os resultados deste estudo, observa-se o desenvolvimento do tema, a
problematica que decorre da revisdo de literatura e as ferramentas estatisticas usadas para

responder 0s questionamentos propostos.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo tem como objetivo apresentar os resultados dos testes estatisticos e analisar
os dados coletados, e esta dividida em quatro secdes que analisam: a relacdo entre o tamanho
das organizagdes e a opgéo pelo hedge accounting; a associacdo entre o valor de mercado da
companhia e o uso desta metodologia; e o retorno dos investimentos sobre ativos e patrimonio

liquido e sua relacdo com o uso da metodologia.

4.1 RELACAO ENTRE TAMANHO E USO DE HEDGE ACCOUNTING

Com relacdo aos achados referentes a hipdtese 1, verifica-se que os testes quantitativos
apontaram que existe diferenca de tamanho entre as corporacdes que optaram e as que ndo
preferiram o H.A. Uma possivel explicacdo para esses achados reside no fato de que instituicGes
de maior porte possuem politicas de gerenciamento de riscos bem estabelecidas, o que
simplifica o processo de adogao da referida metodologia (GLAUM; KLOCKER, 2011; HOYT;
LIEBENBERG, 2011; CHIQUETO, 2014). As inumeras exigéncias (designacdo formal,
documentacdo do relacionamento de hedge e sua eficacia, e divulgacdo do objetivo e da
estratégia de gerenciamento de risco da entidade) e a necessidade de pessoal qualificado para
atuar no processo (PIRCHEGGER, 2006; SCHONDUBE-PIRCHEGGER, 2006; ARAUJO et
al., 2011; RAMIREZ, 2015; GELBCKE et al.,, 2018) contribuem para que somente

organizagBes maiores possam cumprir essas tarefas.

Tabela 11 — Comparativo entre optantes e ndo optantes pelo H.A. - TAM

Tam
Adota hedge accounting N&o Adota hedge accounting
Média 14,87 16,25
Desvio Padréo 1,47 1,47

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

Observa-se na Tabela 11 que em média, o tamanho das empresas optantes pelo hedge

accounting é maior que o das companhias que nao adotaram a metodologia.
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4.2 RELACAO ENTRE VALOR DE MERCADO E USO DE HEDGE ACCOUNTING

No que diz respeito a hipotese 2, esta pesquisa identificou uma diferenca significativa
entre 0 Q de Tobin das entidades optantes pelo hedge accounting em relacdo as que néo
escolheram. Os testes estatisticos identificaram que as optantes por esta metodologia
apresentaram um Q de Tobin mais elevado que as outras. O Q de Tobin foi identificado neste
estudo como a variavel de valor de mercado, assim como em outras pesquisas (ALLAYANIS;
WESTON, 2001; SANTOS, 2016; PAULA, 2019). Assim sendo, evidenciou-se que dentro do
periodo estudado (2008 a 2018) e entre as companhias pesquisadas, as optantes pela
metodologia contabil obtiveram uma maior valorizacdo perante o mercado. O que pode ser
aferido disso € que os acionistas e demais interessados estdo atentos aos movimentos contabeis
das corporac0es e identificam que a utilizacdo do H.A. representa um cuidado com a gestdo de

riscos corporativos.

4.3 RELACAO ENTRE O ROE E O HEDGE ACCOUNTING

A hipotese 3 questiona se existe uma relacdo positiva entre o indice Return on Equity
ou Retorno sobre o Patriménio (ROE) e a opcdo pela metodologia hedge accounting por parte
das empresas pesquisadas. Em relacdo a referida hipétese, o estudo evidenciou que, para o ROE,
ndo existe diferenca significativa entre os optantes pelo hedge accounting e os ndo optantes. O
ROE demonstra se o retorno do investimento realizado pelos acionistas esta valendo a pena e
se compensa o risco do negécio. Para Chiqueto (2014), este indice visa controlar a performance
das organizac@es, uma vez que companhias mais rentaveis, e, portanto, mais vantajosas para o
acionista, apresentariam um risco menor de investimento.

Considerando que o ROE representa uma medida geral de desempenho das empresas,
ele mensura o retorno dos recursos aplicados na companhia por seus proprietarios e acionistas
e mede quanto estes auferem de lucro (ASSAF NETO, 2014). Dessa forma, como o estudo ndo
identificou evidéncias de uma relagdo importante entre 0 ROE e a opcdo (ou ndo) pela
metodologia hedge accounting, pode-se deduzir que a preocupagdo com a gestdo de riscos
financeiros (revelada pela opgdo pelo HA) ndo se configura como uma motivacdo entre

proprietarios e acionistas para obter um retorno monetario maior.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O mercado de instrumentos financeiros derivativos surgiu com o proposito de proteger
0s ativos negociados e aumentou de forma relevante nas ultimas décadas, o que demandou uma
atencdo a contabilidade desses instrumentos tornando necessaria a padronizacgao da escrituragdo
contébil dessas operagdes. O objetivo precipuo de uma operacdo com derivativos € a protecao
que ocorre por meio do hedge, que além de monitorar e mitigar riscos, também proporcionam
maior seguranca para os negdcios da companhia. Contudo, do mesmo modo, esses instrumentos
financeiros se prestam a especulacao, sendo é importante saber qual o propdsito do negécio ao
empregar os derivativos.

As operacOes de hedge contemplam o item a ser protegido e o derivativo (instrumento
de hedge). Normalmente, ambos sdo contabilizados de forma diferente, resultando em um
descasamento entre ganhos e perdas registrados. A fim de corrigir essa ruptura que ocorre no
momento do reconhecimento dos ganhos e perdas no resultado contébil, durante a operacao de
hedge, utiliza-se uma ferramenta contabil denominada hedge accounting. Essa metodologia se
caracteriza por reconhecer as perdas e ganhos verificados nos derivativos, utilizados para hedge,
simultaneamente aos resultados positivos e negativos nas posi¢cdes do objeto protegido. Ao
adotar essa ferramenta, é possivel registrar, no mesmo periodo, os ganhos e perdas do item
protegido e do instrumento de hedge.

Para estudar a relacdo entre as decisdes dos gestores em busca da maximizagdo mediante
a racionalidade, foi escolhida como base a Teoria da Escolha Racional. Esta se fundamenta no
conceito de que os individuos sempre tomardo decisfes para maximizar seu bem-estar e que,
diante de um cenério decisorio, eles sempre estardo cientes de todas as alternativas possiveis.
Diversos estudos (MOLL; HOQUE, 2006; RIBEIRO; LEITE; CROZATTI, 2006;
BOUFFARD; EXUM; COLLINS, 2010; PITTA, 2013; BRODA et al., 2018) sublinharam que
existe uma interacdo entre a racionalidade e a tomada de decisdo, tornando-as complementares
em seus processos e que, quando trabalhadas de forma integrada, culminam na chamada Teoria
da Decisdo, a qual é indispensdvel na administracdo de qualquer organizacdo com gestdo
profissional e responsavel.

O objetivo desta pesquisa foi investigar se existe relacdo entre variaveis de desempenho
e valor de mercado (tamanho, retorno ao acionista e Q de Tobin) e a adogdo de hedge
accounting pelas companhias listadas na B3. Foram analisadas 3.186 notas explicativas, de

organizagOes ndo financeiras onde identificou-se as companhias que efetuam operagdes de
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hedge, e depois, se elas adotam o instrumento contabil hedge accounting.

Como variaveis, foram utilizados os indices de retorno (ROE), tamanho da corporacao e
0 Q de Tobin que representaria o valor de mercado da empresa. O ROE mede a rentabilidade
do negdcio e é considerada uma medida de lucratividade. A proxy para indicar o tamanho da
instituicdo sera o logaritmo natural do total de ativos, representado por: Tam = In (Ativo Total).
O valor de mercado foi obtido por meio do indice Q de Tobin, j& utilizado em pesquisas
académicas.

A hipdtese 1 contempla a associacao entre a adogdo de hedge accounting pela companhia
e 0 porte desta. Os resultados encontrados nesta pesquisa corroboram estudos anteriores
(GLAUM; KLOCKER, 2011; SMISTAD; PUSTYLNICK, 2012; CHIQUETO, 2014;
PEREIRA tal., 2017; TOIGO; BRIZOLLA; FERNANDES, 2015), os quais identificaram que
organizagOes de maior porte estdo positivamente relacionadas ao emprego de hedge accounting.

A hipdtese 2 buscou entender a relacdo entre a divulgacdo de informacgdes nas notas
explicativas e a reacdo dos acionistas e demais partes interessadas. Para aferir o valor de
mercado das organizacdes, foi utilizado o Q de Tobin. Apds a analise estatistica, ficou
evidenciado que os negdcios que adotaram o hedge accounting, dentro do periodo estudado,
apresentaram o indice Q maior que os demais. Ou seja, um valor de mercado maior que as
demais instituicGes que ndo adotaram a metodologia contabil. Tais resultados divergem dos
encontrados por Santos (2016) e Canongia e Coutinho e Silva (2014) que néo identificaram
essa relacdo em suas pesquisas, porém concordam com os achados de Paula (2019).

No que diz respeito a hipotese 3, o estudo identificou que, para o ROE, ndo ha diferenca
significativa entre quem adota, ou ndo, o hedge accounting, corroborando com Pereira et al.
(2017) que também ndo constataram se 0 retorno aumenta a probabilidade de usar essa
ferramenta contabil.

Apds a andlise dos dados estatisticos, constatou-se que, se existe diferenca de tamanho
entre as organizacOes que optaram pelo hedge accounting e as ndo optantes, essa pode estar
relacionada ao fato de que as condi¢cOes para suprir as exigéncias e formalidades necessarias
para aplicar essa metodologia sdo mais comumente encontradas em corporac¢des de maior porte.
Esta pesquisa também encontrou evidéncias que, entre as companhias estudadas, as optantes
pela metodologia apresentaram um Q de Tobin (proxy de valor de mercado) mais elevado que
as ndo optantes dentro do periodo estudado (2008 a 2018). Pode-se deduzir que o0s acionistas e
demais interessados estdo atentos aos movimentos contabeis dos negdcios e identificam que a

utilizacdo do hedge accounting representa um cuidado com a gestdo de riscos corporativos.
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Com respeito ao indice de retorno ao acionista, destaca-se que a inexisténcia de relacéo
significativa entre a variavel ROE e a op¢do pelo hedge accounting pode evidenciar que ndo
existe uma preocupacdo relevante dos acionistas e demais interessados com a gestdo de riscos
financeiros (revelada pela op¢édo pelo hedge accounting).

Espera-se, com esta pesquisa, contribuir com a literatura sobre a metodologia hedge
accounting, uma opgao contabil que corrige e formaliza as operacfes de hedge, bem como com
0 estudo sobre o uso de derivativos como gerenciamento de riscos corporativos. Na parte
metodoldgica, cabe observar o0 uso do Q de Tobin como proxy de valor de mercado, pouco
encontrado em pesquisas no pais e que também merece uma atencdo por parte dos académicos.
Como sugestéo para futuros estudos, instiga-se um aprofundamento nas raz0es para a utilizacao
(ou ndo) da metodologia hedge accounting mediante formulacdo de questionario (survey) ou

por meio de entrevistas com profissionais contabeis.
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APENDICE A - COMPANHIAS LISTADAS NA B3

Quadro 1 - Populac¢do total (Companhias listadas na B3)

1 | 524 PARTICIP 119 | COSAN 237 | METISA 355 | WLM IND COM
2 | ADVANCED-DH |[120 | CPFL ENERGIA 238 | MILLS

3 |AESTIETEE 121 | CPFL RENOVAYV | 239 | MINASMAQUINA
4 |AFLUENTET 122 | CR2 240 | MINERVA

5 |ALEF S/A 123 | CRISTAL 241 | MINUPAR

6 | ALFA HOLDING |124 | CSU CARDSYST | 242 | MMX MINER

7 | ALIANSCE 125 | CTC S.A. 243 | MONT ARANHA
8 | ALPARGATAS 126 | TRAN PAULIST | 244 | MOVIDA

9 |ALPERS.A. 127 | CVC BRASIL 245 | MRS LOGIST

10 | ALUPAR 128 | CYRELA REALT | 246 | MRV

11 | AMBEV S/A 129 | CYRE COM-CCP | 247 | MULTIPLAN

12 | AMPLA ENERG | 130 | DASA 248 | MUNDIAL

13 | AGPART 131 | DIMED 249 | NADIR FIGUEI
14 | ANIMA 132 | DIRECIONAL 250 | NATURA

15 | AREZZO CO 133 | DOHLER 251 | NEOENERGIA
16 | CARREFOUR BR | 134 | DOMMO 252 | NORDON MET
17 | ATOMPAR 135 | DURATEX 253 | NORTCQUIMICA
18 | AZEVEDO 136 | ECORODOVIAS | 254 | INTERMEDICA
19 | AZUL 137 | ENERGIAS BR 255 | NUTRIPLANT
20 | B2W DIGITAL 138 | ACO ALTONA 256 | ODONTOPREV
21 | B3 139 | ELEKEIROZ 257 | Ol

22 | BAHEMA 140 | ELEKTRO 258 | OMEGA GER

23 | BANCO INTER 141 | ELETROPAR 259 | OPPORT ENERG
24 | BANESTES 142 | ELETRON 260 | OSX BRASIL

25 | BARDELLA 143 | ELETROPAULO | 261 | OUROFINO S/A
26 | BATTISTELLA 144 | EMAE 262 | PANATLANTICA
27 | BAUMER 145 | EMBRAER 263 | PARANAPANEMA
28 | BBSEGURIDADE | 146 | ENCORPAR 264 | PORTOBELLO
29 | BBMLOGISTICA | 147 | ENAUTA PART |265| PDG REALT

30 | ABC BRASIL 148 | ENERGISA MT 266 | PETRORIO

31 | ALFA INVEST 149 | ENERGISA 267 | PETROBRAS BR
32 | AMAZONIA 150 | ENEVA 268 | PETROBRAS

33 | BRADESCO 151 | ENGIE BRASIL | 269 | PETTENATI

34 | BRASIL 152 | EQUATORIAL 270 | PLASCAR PART
35 | BTGP BANCO 153 | ESTACIO PART | 271 | POLPAR

36 | BANESE 154 | ETERNIT 272 | POMIFRUTAS
37 | BANPARA 155 | EUCATEX 273 | PORTO SEGURO
38 | BANRISUL 156 | EVEN 274 | POSITIVO TEC
39 | INDUSVAL 157 | EXCELSIOR 275 | PPLA

40 | MERC INVEST 158 | EZTEC 276 | PRATICA

41 | MERC BRASIL 159 | FER HERINGER | 277 | PRINER

42 | NORD BRASIL 160 | ALFA FINANC 278 | PROFARMA

43 | BANCO PAN 161 | FINANSINOS 279 | PROMPT PART
44 | PINE 162 | FLEURY 280 | QUALICORP

45 | SANTANDER BR | 163 | FLEX S/A 281 | QUALITY SOFT
46 | BETAPART 164 | FRAS-LE 282 | RAIADROGASIL
47 | BIC MONARK 165 | GAFISA 283 | RANDON PART
48 | BIOMM 166 | GAMA PART 284 | RECRUSUL

49 | BIOSEV 167 | GENERALSHOPP | 285 | REDE ENERGIA
50 | BIOTOSCANA 168 | GERDAU 286 | PET MANGUINH
51 | BK BRASIL 169 | GOL 287 | RENOVA

52 | BOMBRIL 170 | GP INVEST 288 | LE LIS BLANC
53 | BR HOME 171 | GPC PART 289 | GER PARANAP
54 |BR MALLS PAR |172 | GRAZZIOTIN 290 | RNI

55 | BR PROPERT 173 | GRENDENE 291 | ROSSI RESID

56 | BRADESPAR 174 | CENTAURO 292 | ALL NORTE

57 | BR BROKERS 175 | GUARARAPES 293 | RUMO S.A.

58 | BR PHARMA 176 | HAGA S/A 294 | SANSUY

59 | BRASILAGRO 177 | HAPVIDA 295 | SANTOS BRP
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60 | BRASKEM 178 | HELBOR 296 | SAO CARLOS
61 | BRB BANCO 179 | HERCULES 297 | SAO MARTINHO
62 | BRF SA 180 | HOTEIS OTHON | 298 | SPTURIS

63 | BRQ 181 | HYPERA 299 | SARAIVA LIVR
64 | CABINDA PART |182 | IDEIASNET 300 | SCHULZ

65 | CACONDE PART | 183 | IGB S/A 301 | SER EDUCA

66 | CAMBUCI 184 | IGUA SA 302 | ALIPERTI

67 | CAMIL 185 | IGUATEMI 303 | SINQIA

68 | CAPITALPART 186 |JB DUARTE 304 | SLC AGRICOLA
69 | CCR SA 187 | INDS ROMI 305 | SMART FIT

70 | CCX CARVAO 188 | INEPAR 306 | SMILES

71 | CELUL IRANI 189 | SELECTPART 307 | SIERRABRASIL
72 | CEMEPE 190 | IHPARDINI 308 | SONDOTECNICA
73 | ELETROBRAS 191 | INTER SA 309 | SPRINGER

74 | CELESC 192 | IMC S/A 310 | SPRINGS

75 | CELPA 193 | INVEST BEMGE | 311 | STARA

76 | ALLIAR 194 | INVEPAR 312 | STATKRAFT

77 | CESP 195 | IOCHP-MAXION | 313 | SUDESTE S/A
78 | P. ACUCAR-CBD [ 196 | IRBBRASIL RE | 314 | SUL 116 PART
79 | CASAN 197 | ITAUUNIBANCO | 315 | SUL AMERICA
80 | CELGPAR 198 | ITAUSA 316 | SUZANO HOLD
81 |CEG 199 | ITAUTEC 317 | SUZANO S.A.
82 | COELBA 200 | JBS 318 | TIME FOR FUN
83 |CEB 201 | JEREISSATI 319 | TARPON INV
84 | CEMIG 202 | JHSF PART 320 | FORJA TAURUS
85 | CELPE 203 | JOAO FORTES 321 | TECTOY

86 | COELCE 204 | JOSAPAR 322 | TECHNOS

87 | CEMAR 205 | JSL 323 | TECNISA

88 | COSERN 206 | KARSTEN 324 | TECNOSOLO
89 | CEEE-D 207 | KEPLER WEBER [ 325 | TEGMA

90 | CEEE-GT 208 | KLABIN S/A 326 | TEKA

91 | FERBASA 209 | KROTON 327 | TEKNO

92 | CEDRO 210 | LIGHT S/A 328 | TELEBRAS

93 | COMGAS 211 | LINX 329 | TELEF BRASIL
94 | HABITASUL 212 | LIQ 330 | MENEZES CORT
95 | CIA HERING 213 | LITEL 331 | TERRA SANTA
96 | IND CATAGUAS | 214 | LOCALIZA 332 | TEX RENAUX
97 | LOCAMERICA 215 | LOG COM PROP | 333 | TIM PART S/A
98 | MELHOR SP 216 | LOG-IN 334 | TOTVS

99 | COPEL 217 | LOJAS AMERIC | 335 | TRIUNFO PART
100 | PAR AL BAHIA |218 | LOJAS RENNER | 336 | TAESA

101 | DTCOM-DIRECT | 219 | LONGDIS 337 | TREVISA

102 | SABESP 220 | LOPES BRASIL [338 | TRISUL

103 | COPASA 221 | LUPATECH 339 | TUPY

104 | SANEPAR 222 | M.DIASBRANCO | 340 | ULTRAPAR

105 | SEG AL BAHIA | 223 | MAESTROLOC | 341 | UNICASA

106 | SID NACIONAL | 224 | MAGAZ LUIZA | 342 | UNIPAR

107 | COTEMINAS 225 | METAL LEVE 343 | UPTICK

108 | SANTANENSE 226 | MANGELS INDL [ 344 | USIMINAS

109 | CIELO 227 | ESTRELA 345 | VALE

110 | CIMS 228 | MARCOPOLO 346 | VALID

111 | CINESYSTEM 229 | MARFRIG 347 | VIAVAREJO
112 | CONC RIO TER | 230 | LOJAS MARISA [348 | VIVER

113 | ODERICH 231 | MENDES JR 349 | VULCABRAS
114 | ALFA CONSORC [ 232 | MERC FINANC | 350 | WEG

115 | CONST ALIND [233 | METALFRIO 351 | WETZEL S/A
116 | TENDA 234 | METAL IGUACU [352 | WHIRLPOOL
117 | COR RIBEIRO 235 | GERDAU MET 353 | WILSON SONS
118 | COSAN LOG 236 | RIOSULENSE 354 | WIZ S.A.

Fonte: B3 (2019).
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APENDICE B - POPULACAO FINAL DA PESQUISA

Quadro 10 - Quadro com a populacéo final da pesquisa

AESTIETEE IMC S/A
AGPART INVEPAR

ALFA CONSORC I0CHP-MAXION
ALL NORTE JBS

ALLIAR JEREISSATI
ALPARGATAS JOAOQ FORTES
ALUPAR JOSAPAR
AMBEV S/A KARSTEN
AMPLA ENERGIA KEPLER WEBER
ANIMA LE LIS BLANC
AREZZO LIGHT S/A

B2W DIGITAL LOCALIZA
BARDELLA LOG-IN

BIOMM LOJAS AMERIC
BIOSEV LOJAS MARISA
BR MALLS PAR LOJAS RENNER
BR PROPERT LUPATECH
BRASILAGRO M. DIASBRANCO
BRASKEM MANGELS INDL
BRF S/A MARCOPOLO
CCR S/A MARFRIG
CEDRO METAL LEVE
CEG METALFRIO
CELPA MILLS

CELPE MINERVA
CELUL IRANI MONT ARANHA
CEMAR MRS LOGIST
CEMIG NATURA

CIA HERING NEOENERGIA
CIELO ODERICH
COELBA Ol

COELCE OSX BRASIL
COMGAS OUROFINO S/A
COSAN P. ACUCAR-CBD
COSAN LOG PDG REALT
COSERN PETROBRAS
COTEMINAS PETRORIO
CPFL ENERGIA PETTENATI
CR2 PORTOBELLO
CYRE COM-CCP POSITIVO TEC
CYRELA REALT PROFARMA
DASA RANDON PART
DURATEX REDE ENERGIA
ELEKEIROZ RIOSULENSE
ELEKTRO RUMO S/A
ELETROBRAS SANTANENSE
ELETROPAULO SANTOS BRP
EMBRAER SAO MARTINHO
ENAUTA PART SARAIVA LIVR
ENERGIAS BR SID NACIONAL
ENERGISA SLC AGRICOLA
ENERGISA MT SPRINGS
ENEVA SUZANO HOLD
ENGIE BRASIL TAESA
EQUATORIAL TECHNOS
EUCATEX TEGMA

EVEN TELEF BRASIL
FER HERINGER TERRA SANTA
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FERBASA TIM PART S/A
FLEURY TIME FOR FUN
FORJA TAURUS TRAN PAULIST
FRAS-LE TRIUNFO PART
GAFISA TUPY
GENERAL SHOPP ULTRAPAR
GERDAU UNIPAR
GERDAU MET UPTICK

GOL USIMINAS

GPC PART VALE
GRENDENE VIAVAREJO
GUARARAPES VIVER
HYPERA WEG

IGUA S/A WHIRLPOOL
IGUATEMI WILSON SONS

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa a partir dos dados da pesquisa (2019).



APENDICE C - AMOSTRAS FINAIS COM INDICES DE VARIAVEIS

Figura 1 - Amostras finais com os indices das variaveis

e AFS TIETEE am AGPART

) Q TAM ROA ROE ENDIV. |HA | Segm ) Q TAM ROA ROE ENDIV. | HA | Segm
2008 - |i1g700| oo30| ois0| 3E00| O 208 - 16,400 | 0,005 | 0080 | 12,610] ©

L - 16,650 | 0,040 | o180 3,250| 0 10y - 16,710 | 0,010 | 0,230| 14,790| ©

e - 16,700 | 0,040 | ©0,160| 2,580 O 00 - 15800 | 0,040 | 0,220 3350| ©

nu - | 1ges0| oo70| o240 1380 0 211 - 15,900 | 0,030| 040| 3880| O

oz - 16,620 | 0,020 o080| 2140| 0 0L - 16,010 | 0,050 | o220| 3,230| ©

L3 - 16,620 | 0,020 | o130| 2540 0| 3 013 - 15470 | 0,080 | 0,130 21,280 © 1
L - | i1ges0| ooos| opzo| 3200| 0 2004 - 15,520 | 0,080| o200 1,140| ©

s - 15,350 | 0,080 o1%0| 1,300| O 015 - 15,420 | 0,010 o020| o0920| ©

015 1,770 | 15,230 | 0,090 0,230 1,600 | O s - 15,030 |- 0,020 |- 0,050 0,890 1]

7 1,280 | 15,740 | 0,040| o04%0| 3580 1 2017 - 14,750 |- 7,000 | 0,970 [-12,570| ©

18 1,110 | 15,840 | 0,040 o190 3,990 1 1015 - 14,460 |- 0,030 | 0,230 |- 8,050| ©

e ALFA CONSORC aee ALL NORTE

) Q TAM ROA ROE ENDIV. |HA. | Segm ) Q TAM ROA ROE ENDIV. | HA | 3ezm
008 0310] 15400 oo010] o110 740 ¢ 08 - 15,100 | o002 | o030 15650 o

100 0,400 | 15,500 | 0,010 o070| 7000 o 200 - 15,150 | 0,200 | ok30| s5,220] o

10 0,350 | 15400 | o010| oovo| 5510 110 - 15,000 | 0100] 0440 3370 o

011 0,330 | 15,480 | o010 o070| 5630 2 2011 - 15,140 | o080 o310 2300] o

L 0,290 | 15680 | oo010| ops0| e550] 1 w1z - 15,310 | o080| o250 1350 o

013 0,230 | 14,740 | o020 o0e0| 1,450 o 1 013 - 15530 | o080 oa1%0| 2070| o 2
14 0020] 14870 oo10| ooso| 180 o 1014 - 15,580 | o020| o070 2080 o

015 0,050 | 14930 | o020 ooe0| 1,550 o 015 - 15,700 | o030 oo80| 2,240| o

16 0,020 14950 |-0,020] ooe0| 16830 ¢ 018 B 16,090 | 0,010] o040 2270 o

017 0,030 | 14960 | 0020 o0s0| 1,420 o 2017 - 16,280 | o040 o150 2680| o

018 0,060 | 14570 oo020] o050 1290 ¢ 015 B 16,350 | 0,060 0210 2800] o

e ALLIAR e ALFARGATAS

) Q TAM ROA ROE ENDIV. |HA | Sezm. ) Q TAM ROA ROE ENDIV. | HA | Zegm
b M [ 0,300| 14,400| 0,100| 0,180 | o800 ©

2009 2 | gg7o| 14370 oo80| 0430 o200 0

pat] ww | 1,390 | 14,600| 0,140 0230| o630| O

1l il | 1,490 | 14710| 0,130 0210| oBa0| ©

oL w1 | 1210 14,820| 0,100 0170 o650 O

12 3 i | 1540 | 15030 o0%0| o470 o830 1 5
ot w4 | 0720 15,110 o080 0140| o770 1

15 - 14,240 |- 0,010 |- 0020 1,100| © w1 | 0930 15,140 | 0070 0a150| 1000 1

6 0,990 | 145%0 | 0,010| o010| 0810] O M5 | 1010 15150 | 0,100 o180 o&7o| 1

207 1,030 14640 | 0003 | oo010| os30]| @ w7 | 1850 15160 | o090 oavo| o730 1

018 0,940 | 14,620 | 0020| 0030| 0720| O M1 | 1,720 | 15,200| 0080 0140| 0630 1

e ALUPAR e AMBEV

) Q TAM ROA ROE ENDIV. |HA | Sesm. ) Q TAM ROA ROE FNDIV. | HA | Segm.
00 - | 1a300| opo30] oa7e| 2ze0] 0 ams | 1,780 | 17,400 o080 od80] 1150 1

100 - 15,240 | 0030| o140 2780| 0 e | 2,640 17,510| o150 o270] oB10] o

010 - 15600 o040 o150 2230]( 0 mw | 3,500| 17,600 0,180 0,210 o740 o

1011 - 15,670 | 0,0%0| o120 23s0| o mu | 4,190 17,650 0,180 o0340] o730 1

12 - 15220 0030| o0140| 2z2680]| 0 w2 | 5030| 17,810 0,180 0360 o840 1

1003 0,660 | 15940 | o030 o110 1680 0 3 mu: | 4010| 182040 0,140 0,220 o580 1 4
1014 0,730 | 16,000 | oo40| o050 2080 0 w4 | 3640 | 18080 o170 o2%0]| os70| 1

015 0,640 | 16120 opozo| oo080| 2370 o a1 | 3,230 18320 0,40 o260 oB20( 1

1016 0,830 | 16,140 | o030 o110 1960 0 w6 | 3,230 18,240| o150 o280] o830] 1

17 0,740 | 16250 0030 o080 1510] o w17 | 4010 18,280 o080 o600 oB40] 1

1018 0,640 | 16500 | o030 ooe0| 1930 0 ms | 2,690 | 183e0| 0,120 o200| oBsO| 1
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Ao AMPLA ENERGIA Aze ANIMVA

) Q TAM ROA ROE ENDIV. | HA. ) Q TAM ROA ROE ENDIV. HA
2008 1,000 | 15,300 | 0060 | 0180| 1900( © ]

2008 1,540 | 15,340 | 0050 | o160| 2290 © L]

2010 1,700 | 15300 | 0050 | o140 | 1,720 © 2000

nn 2,050 | 15350 | 0050 | o130| 1850 © i

2012 1,290 | 15470 | 0080 | o0240| 1550 ¢ 2012 - 12,470 | 0090 1,300 13,250| ©
20 1,240 | 15560 | 0080 | o210| 1,300 © w3 | 1,800 13,670 o040 | oO080| os10| O
U 1,030 | 15,650 | 0,030 | o080| 1400 © wu | 3120 13760 0170 0280| o580| ©
2015 0,840 | 15,870 |- 0,005 |- o010 | 2110 1 205 | 1090| 13980 o050 0d00| 0830 ©
016 1,030 | 15,910 |-0,030 |- 0100 | 2570 1 w6 | 1020 14,140 o020 0030| 1180| ©
2017 0,870 | 16,050 |-0,010 |- 0030 | 1730 1 217 | 1860| 14,110 o060 0120| 0320 1
2008 0,870 | 16,080 | 0,020 | oos0| 1770 1 w18 | 1,170| 14,180 oo02 | o003| 1iv0| 1
Ao AREZZO CO Aze B2W DIGITAL

) Q TAM ROA ROE ENDIV. | HA. ) Q TAM FOA ROE ENDIV. HA
2008 wes | 1,180 | 14700 | 0,030 | 0,300 | 10850 | 1
1008 B 12,320 | 0,200 | 0410] 05%0] 0 wes | 2,420 | 14,660 | 0,020 0,190 3410 1
2010 - 12,500 | 0,240 | 0440| 05830] 0 210 | 1,290 | 15,000 | 0,010 0,150 | 13,220 1
nm 3,400 | 13,140 | 0,180 | 0,240| 0,330 ¢ wn | 0,390 | 15,220 |- 0,020 |- 0,080 | 2,580 O
2012 4970 | 13,360 | 0,150 | 0,210| 0400 ¢ 12 | 0,700 | 15,320 |- 0,040 |-0,180| 3,340 ©
0 3,230 | 13,460 | 0,160 | 0,210| 0370 ¢ w13 | 0,620 | 15,700 |- 0,020 |-0,190| 6970| ©
014 2,500 | 13590 | 0140 oz200| o380 0 w4 | 0,820 15,850 |- o020 (- 0050 1430 o
015 1,690 | 13,660 | 0,140 | 0,190| 0380 ¢ w15 | 0,590 | 16,110 |- 0,040 |- 0,150 | 2,680 ©
018 1,940 | 13720 | 0430 o0170] 0350 ¢ w16 | 0,560 | 16,140 |- 0,050 |- 0,160 | 2330 ©
2017 4230 | 13,860 | 0,150 | 0,230 0,580 1 217 | 0,880 | 16,350 |- 0,030 |-0,110| 2,230 1
018 4270 | 13,860 | 0,140 | 0,200 0470 1 wis | 1,660 | 16,380 |- 0,030 |- 0,110 2,680 1
Az BARDELLA Aze BIOMM

) Q TAM ROA ROE ENDIV. HA ) Q TAM ROA ROE ERDIV. HA
1008 0,180 | 13,400 | 0,020 0050 2,120 | © wes | 3,510| 9,400 |- 0610 | 0,510 |- 2,000| 0
1008 0,230 | 13,710 | 0020 0070 2,390 | 0 wes | 3,660 | 9,660 |- 0,450 |- 1,410| 2150( 0
010 0,250 | 13,800 | 0,010 0,020 1,100 | © w1 | 10,600 | 58,500 |- 0,870 | 1050 |- 2,210 0
01 0,140 | 13,640 | 0040 o080 0230 0 wn | 4720| 9.440(-0370| 0530 2430( o
12 0,160 | 13,550 |-0,030 |- 0080 0910 0 w1 | 13,490 | 9,030 (- 1,700 | 0540 |- 1,380 o
ne 0,130 | 13,540 |- 0,050 |- 0,110 1,140 | © ws | 1,690 | 11,840 |- 0070 |- 0,090 o270 0
2014 0,220 | 13,580 | 0,010 0,020 1,340 | 0 214 | 1,240 | 12,100 |- 0,070 |- 0,120 | 0680| 0
015 0,200 | 13,640 |- 0,010 |- 0,030 1,520 | 0 w15 | 0,680 | 12,340 | 0040 0,070| 0330 0
2018 0,350 | 13,710 |- 0,110 |- 0,320 1,810 | 0 206 | 1,340 | 12,3830 |- 0,190 |- 0,690 | 2600| 0
1T 0,500 | 13,640 |- 0,120 |- 0,460 2,350 | 0 wit | 1,810 | 12,430 |- 0,150 |- 0,640 | 3420 O
2018 0,600 | 13,620 |- 0,120 |- 0,900 6,700 | 0 w18 | 1,570 | 12,630 |- 0,140 |-0,400| 1830 0
Az BIOSEV Aze BR MALLS PAR

) Q TAM ROA ROE ENDIV. HA ) Q TAM ROA ROE ENDIV. HA
1008 88 | 0,670 | 15,000 |- 0,010 |-0,020| 0940 0
1008 wes | 0,760 | 15950 | 0,130 | 0,220| 0670| 0
2010 20 | 1,060 | 15200 0050 | 0,090| 05870| 0
i wn | 1,000 | 16,460 | 0,030 0,070| 1,080] 0
2012 B 16,020 |- 0,050 |- 0,220 3,540 | 1 w12 | 1,120 | 16700 0,100 0.210| 1,110| 0
ne 0,730 | 16,010 |- 0,050 |- 0,180 2,590 | 1 w1 | 0,860 | 16,750 | 0,040 | 0,080| 1,080| 0
2014 0,830 | 15,960 |- 0,030 |- 0,270 7,240 | 1 w4 | 0,230 16200 0020 0050| 1,110| 0
015 0,850 | 16,140 |- 0,030 | 4,900 |-156,210 | 1 w15 | 0,700 | 16,840 | 0,002 | 0,005| 1,180| 0
2018 0,860 | 16,040 |- 0,040 | 0620 |- 21,030 | 1 w16 | 0,800 | 16,730 0010 0,020| 0990 0
17 0,940 | 15,970 |-0,100 | 0570 |- £330 1 w1t | 0,910 | 15,710 |- 0,040 |- 0,080 | 0740 0
2018 0,920 | 15940 | 0,110 |- 1,430 12,410 1 18 | 0930 16710 0060 | 0,100| 0690| 0
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Ame BR PROPERT Ame BRASILAGRO

Q TAM ROA ROE ERDIV. HA | Sesm. Q TAM ROA ROE ENDIV. HA
T8 - 14,100 |- 0,001 |- 0,002 0,950 | 0 s | 0,270 13,500 |- 0,010 - 0,010 0230 ©
1008 B 14320 | 0020 o0030| 079 0 e | 0,600 13,420 00001 | 00001 | 0170 ©
e 0,900 | 15400 | 0,160 o0300| o880 ¢ e | 0,930 13,500 (- 0,010 - 0,010 0580 ©
211 0760 | 15680 | 0050 o090 o740 1 2 | 0650 13,510 o0020| 0030 0240 ©
2 0,930 | 16,550 | 0080 0,150 0930 1 w2 | 0640 13,500 o020 0024 0270 ©
1013 0,770 | 16,550 | 0,005 | 0010 1000 1 | 1 w3 | 0680 13,580 |- 0,010]- 0010 0360 ©
4 0,670 | 16300 | o020 o040 o380 1 w4 | 0680 13600 o003 0005 0350 ©
s 0,590 | 16,030 [-0,080 |- 0,170 0960 1 s | 0490 13,720 0050 0060 0,180 ©
1018 0,610 | 16030 | o003 | o0o006| 0940 1 s | 0620[ 13,620 0002 0003 0250 ©
1T 0,720 | 16,100 | 0,030 o0s0| o670 1 w7 | 0750 13,730 o030 0050 0330 o
18 0,600 | 16,180 | 0,001 | 0002 0,810 1 s | 0660 14070 0110 0150 0460 ©
Ame BRASKEM Ame BEF 5/A

Q TAM ROA ROE ERDIV. HA | Sesm. Q TAM ROA ROE ENDIV. HA
T8 0,620 | 16,900 [- 0,110 |- 0,680 5,170 [ 1 s | 0,650 16200 0005 0013 1,730 1
1008 0,780 | 16910 0,040 0,190 3,660 | 1 we | 0350 17,060 0005 0010 0960 1
e 0,880 [ 17,400 | 0,050 0,180 2320 1 e | 1,010 17,100 o030 0060 1,080 1
111 0,720 | 17,440 |- 0,010 |- 0,050 2810 0 o | 1,210 17,220 oos0| o100 1,130 1
12 0,690 | 17,530 |- 0,020 |- 0,085 3790 0 w2 | 1,340 17,240 op30] ooe0| 1110 1
13 0,830 [ 17,690 0,010 0070 s3g0| 1 | 7 w3 | 1,450 17,290 o030 o070 1,210 1
T4 0,300 17,720 0,020 0,140 7210 1 4 | 1,590 17,400 ooe0| 0140 1,310 1
15 0,960 | 17,910 | o050 1,550 28980 1 s | 1,280 17,510 0080 0,230 1,960 1
1018 1,140 | 17,760 [-0,010 |- 0,150 18290 1 ams | 1,170 17,580 |- 0010 - 0,030 2,600 1
1T 1,200 | 17,790 0080 0630 7310 1 w7 | 0,970 17,630 |- o020 - 0,100 2,9%0| 1
18 1,160 | 17900 | 0,050 | 0420 7,850 | 1 s | 0,790 17,560 |- 0,100 |- 0,680 | 5000 1
Ame CCR S/A - CEDRO

Q TAM ROA ROE ENDIV. HA | Sesm. Q TAM ROaA ROE ENDIV. HA
1008 2,040 | 15700 | 0,110 0,450 2,960 0 s | 0370 12,800 | 0070| 0,130| 0790 ©
100 2,340 | 16,020 | o070 0220 2,150 © s | 0,250 12,770 | 0,010| 0,010] 0770 ©
10 2,240 | 16,400 | 0050 0,220 3,100 o s | 0330 13,300 | 0020| 0050| 1,060| ©
11 2,320 | 16,370 | o070 0,280 3010 o W | 0,300 13,370| o0020| 0040 1,140] ©
12 3,050 | 16,480 | o080 0380 3,310 ¢ iz | 0,300 13,350 | o020| 0040 1,080] ¢
1013 2,860 | 16,460 | 0,100 0,390 3070 1 | 2 w3 | 0,290 13,450 | 0020| 0040 1,190 ©
4 2,220 | 16,660 | 0,080 0,330 3,910 1 w4 | 0,300 13,430 |- 0,010 |- 0,030 1,250 ©
1= 1,670 | 16830 | o040 o230 4700 1 01E B 13,280 |- 0160 (- 0470 1840 o
16 1,810 | 17,020 | o070 0240 5230 1 s | 0,510 13,180 |- 0,270 |- 2,380 7,640 ©
W17 1,580 | 17,240 | 0080 0220 2710 1 w1 | 0,480 13,260 | 0,140| 0580 2,810] ©
1% 1,310 | 17,2490 | 0030 0,100 2720 1 s | 0350 13460 | 0,070| 0,260 2,580 ©
Ame CEG 4me CELPA

Q TAM ROA ROE ENDIV. HA | Segm. Q TAM ROA ROE ENDIV. HA
108 - | 14500 opo7o| o250 2,50 [ 0 s | 0,720 15100 op010| o0030] 2,380 o
1008 - | 14450 0,120 0350 2,020 0 e | 0,730 15230| 0030| 0,110] 2,550| ©
e - | 14500( o110 0310 1,680 © W | 0,600 15300 |- 0,020 |- 0,110 3,730 ©
11 - | 14470] oa30] o280 1220 ¢ 11 B 15,290 |- o090 (- o780 7710 o
12 - | 14540 0,140 0330 1,320 o iz | 0,700 15,320 |- 0,150 |- 6,000 37,830 ©
3 2,410 | 14580 | 0,160 | 0,380 1260 0 | 5 w3 | 1,160 | 15,310 |- 0,050 |- 0,580 | 10,340 ©
2014 2,680 | 14740 0,130 0340 1,670 0 w4 | 0930 15610| 0060| 0470 7,300 ©
ITE: 2,340 | 14790 0,110 0,260 1,480 © w5 | 1,000 15740 | 0,080| 0,280 2,720 ©
16 - | ass70| ooso| o170 1230] ¢ ms | 09%0 ] 15870| oos0| oi70] zeso| o
2007 - | 14350 0110 0250 1,310 o w7 | 0800 15970| 0070| 0,240 2,330| ©
s 3,020 | 15000 | 0050 0130 1,520 o s | 0,900 16,020| 0,050| 0,150| 2,010] ©
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. CELPE ame CELUL IRANT

Q TAM RO4A ROE ENDIV. HA Q TAM RO4A ROE ENDIV. HAa
005 0,910 | 15100 0,130 0.360 1630 | 0 aws | 1,080 | 13,200 |- 0,100 |- 1,090 10,280 | 0O
009 1,190 | 15090 | 0,120 0,310 1,530 | © awe | 0,930 13,160 | 0080| 0490 4780| ©
2000 1,210 | 15,100 0,120 0,290 1,370 | 1 2010 | 0,620 | 14,000| 0030| 0070 1,450| 0
w1 1,170 | 15,220 0,070 0,180 1,520 | 1 wn | 0,540 | 13,980 | 0,010 0020 1,550| O
2012 0,740 | 15,170 | o004 | 0,010 1,420 | © 2012 | 0,630 | 14000| 0020| 0060 1,660 1
n 0,700 | 15,150 | 0030 0,070 1,450 | © w | 0320 14310| 0040| 0140 2,340 1
2014 0,530 | 15,280 | 0,030 0,080 1,640 | 1 014 | 0790 14330| 0030| 0110 2,370 1
015 0,660 | 15450 | 0004 0,010 2,000 | 1 w5 | 0330 14320 | 00003 | 0001 3180 1
016 0,720 | 15,520 |-0,0001 |- 0,0002 2,510 | 1 s | 0,710 | 14,330 |- 0010 |- 0020 2,770 1
2007 0,670 | 15710| 0010 0,040 3340 1 2017 | 0,760 | 14,220 |- 0,070 |- 0,320 3,410 1
018 0,670 | 15,860 | 0010 0,070 3,870 | 1 s | 0,860 | 14240| o002 | 0010 3,380 1
. CEMAR ame CEMICG

Q TAM RO4A ROE ENDIV. HA Q TAM RO4A ROE ENDIV. HAa
005 0,930 | 14600 0100 0.3%0 2,780 | © s | 0870 17,000| 0080 0200| 1,570| O
009 1,080 | 14750 0,080 0,270 2,490 | 0 awe | 0930 17,180 | 0080 0,180 1,810| O
2000 0,820 | 14300 | 0,100 0,310 2,000 | O 2010 | 0,910 17,300| 0070| 0200 1,920| 0
w1 0,910 | 14900 | 0080 0,260 2,080 | O wn | 1,020 17,440| 0080| 0,210 2,180 1
2012 0,790 | 15,100 0,110 0,310 1,340 | 0 012 | 0,880 17,520 ©,100| 0,360 2,390 1
i 0,960 | 15100 | 0050 0.140 1620 | 0 w | 0350 17,210| 0100 0250 1,380 1
W4 0,810 | 15330| 0070 0,200 1,740 | © 214 | 0970 17,370| 0090| 02380 2,100| ©
2015 0,750 | 15450 | 0,070 0,190 1630 | 0 2015 | 0,640 | 17,530 | 0,0600 | 0,190 | 2,150 | 0
016 0,920 | 15,540 0,1800 1,590 | © s | 0,730 17,550 | 0,010 0,030 2,250 O
2007 0,810 | 15700 | 0,070 | 0,200 1680 0 2017 | 0,660 | 17,560 | 0,020| 0070 1,950| 0
018 0,990 | 15,760 | ©,100| 0,240 1,450 | © s | 0,620 17,910| 0030 0120 3,010| O
Ame CIA HERING Am CIELO

Q TAM ROA ROE ENDIV. HA Q TAM ROA ROE ERDIV. HA
2008 0,710 | 13,400 | 0,050| 0,160 1,850 | ¢ 1008 B 14600 | 0,640| 8760 12,760 | 0
1008 2,280 | 13,390 | 0,170| 0,360 1077 | ¢ s | 7,110 | 14300 | 0520| 1,780 2450 ©
10 4650 | 13,700 | 0,240 0400 0690 0 e | 4860 | 15100 | 0490| 1,550| 2,180 ©
W1 4400 | 13,920 | 0,270 0420 0560] © W | 5,200 15440 | 0360| 1,280 2530 ¢
W12 5,450 | 13,980 | 0,260 0400 0510 0 w1z | 3,860 | 16,120 0,230| 1,020 3,400 1
113 3,370 | 14080 | o240| 0350 0430 1 s | 3,940 | 16400 | 0200| o0810] 3010] 1
W14 1,860 | 14,170 | 0,220 0300 0330 1 w4 | 3,530 | 16,740 0,170| 0750| 3,330 1
15 1,210 | 14200 | 0% | 0240 04250 1 s | 2,350 | 17,220 0,1200| o540 3040 1
16 1,140 | 14,240 | 0,1300 | 0,1600| 0,260 1 s | 2,190 | 17,230 0,130| 0430| 1,910| 1
2017 2,230 | 14,250 | ©0,170| ©210| 0,250 1 w17 | 0,730 | 18,300| 0,050| 0,350| 6,240 1
18 2,300 | 14350 | 0,40| 0,180 04290 1 wis | 0,310 | 18,230 0,040| 0300| 6080 1
Ame COELBA am COELCE

Q TAM ROA ROE ENDIV. HA Q TAM ROA ROE ENDIV. HA
1005 1,690 | 15,300 | 0,130 | 0,500 1,600 | 1 s | 0,950 | 14,800 | 0,120| ©,370| 2,080| ©
2009 1,650 | 15,370 | ©,170| 0,450 1,650 | 1 swe | 1,230 | 14,870 0,120| ©,320| 1,770| ©
W18 1,590 | 15,500 | 0,180 | 0,400 1,260 | 1 ww | 1,060 | 14300 | 0,150| ©,350| 1,270| ©
011 1,300 | 15,630 | ©,120| 0,330 1,670 | ¢ w1 | 1,000 | 15030 0,140| ©,320| 1,280 ©
pTTE) 1,500 | 15,780 | ©,110| 0,300 1,680 | ¢ w1 | 1,280 | 15090 | 0,120| ©,270| 1,280 ©
013 1,200 | 15,850 | 0,060 | 0,200 2,060 | © w3 | 1,320 | 15030 0050| ©,100| 1,150| ©
14 1,000 | 15970 | 0080| 0,170 2,120 ¢© w4 | 1,150 | 15210 0080| 0,150 1,350 ©
015 0,940 | 16,190 | 0,030| 0,110 2,580 | © w15 | 0,810 | 15340 | 0,0800 | ©,180| 1,300 ©
W18 0,930 | 16,170 | 0,0200 | 0,0900 2,560 | ¢ s | 0,990 | 15410| 0080| 0170] 1,130] ¢
2017 0,900 | 16350 | 0,010| 0,060 2,970 1 w17 | 0,920 | 15560 | 0,080| ©,170| 1,210| ©
18 0,890 | 16,490 | 0040 0,120 1,790 | 1 s | 0,770 | 15690 | 0080| 0130] 1,370 ©
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Ame COMGAS Ame COSAN

Q TAM RDA ROE ENDIV. HA | Segm. Q TAM RO ROE ENDIV. HA
008 1,350 | 15200 0,130 0,450 2,530 | © 1008
008 1,410 | 15,160 0,100 0,290 1,990 | 0 wes | 1090 | 16410| 0050| 0,140 1,720 ©
2000 1,620 | 15,200 0,150 0,420 1,800 | 0 e | 1,010| 165700| 0020| 0050| 1940 1
w1 1,700 | 15280 | 0,050 0,190 2,460 | O w1 | 0,900 16,340 0110| 0,270| 1,430 1
2012 1,540 | 15,600 | 0,060 0,160 1,640 | 0 w12 | 0900 17,370| 0,020| 0060| 2,200 1
w2 1,320 | 15,750 0,080 0,230 16500 | 0 | 3 W | 0960 17,170| 0010| 0020] 1550 1
4 1,120 | 15850 0,020 0,200 1,460 | 0 w4 | 0,850 17,120 0010| 0030| 1,660 1
2015 0,850 | 16,000 | 0,080 0,220 1,790 | 1 w15 | 0,750 | 17,230 | 0,0200 | 0080 2,020 1
018 0,970 | 15,980 | 0,100 0,350 2,350 | 1 ws | 0,940 17,120 0040| 0,120 1,840 1
17 1,230 | 15570 o070 o320 3,300 | 1 wit | 0960 17,170 ooso| o140 1330 1
18 1,250 | 15940 | 0,160 0,490 2,070 | 1 wis | 0,810 17,180 | 0080 | ©,170| 1,800 1
Ao COSANLOG iee COSERN

Q TAM ROA FOE ENDIV. HA | Sezm. Q TAM FOa ROE ENDIV. HA
003 wes | 1,380| 14,100 | 0160| 0330 1410] o
009 wes | 1,370 | 14,220| 0,130| 0,340 1570 ©
b wwe | 1,600 | 14,200| 0170| ©,350| 1,080 1
2011 Wl | 1,670 | 14,340 0,140| 0,300 1,180 1
) w12 | 1,220 | 14,380 | 0,140| 0300 1,100 ©
n - 14750 o050 0120 1000 [ 0 | 2 13 - 14450 | o0110| o0230] 1120] o
W14 0,870 | 14770| o0,040| 0,110 1,300 | © w4 | 0980 14490| 0110| ©0250| 1,340 1
015 0,770 | 16,890 |- 0,001 |- 0030 15330 0O wis | 0,970 | 14,690 | 0,0200 | 0,220 1,810 1
2016 0,730 | 16,950 | 0,0400 | 0,200 11,270 © 16 | 1,390 | 14,690| 0070| 0,200| 1,840 1
2017 0,690 | 17,080 |- 0,003 |- 0,040 5,240 | 1 w17 | 1,460 | 14,870 0070| ©0220] 2,360 1
W18 0,210 | 17,120 o003 | 0030 5,220 | 1 ws | 1,320 14380 oos0| o250 2310 1
- COTEMINAS - CPFL ENERGIA

Q TAM Foa FOE ENDIV. HA | Sezm. Q TAM Foa FOE ENDIV. HA
1008 0,050 | 15,100 | 0,004 0,009 1,010 0 wes | 1,350 | 16,600 | 0080| 0,250 2.220| ©
1008 0,090 | 14940 | 0,001 0,002 0,630 | © wes | 1450 | 16640 | 0080 0250 2300 ©
e 0,080 | 15000 | 0,001 0,002 0,810 © wwe | 1,460 | 15800 | 0080| 0,240 2050 ©
2011 0,110 | 15,030 |- 0,080 |- 0,210 1,370| © wn | 1,410| 17,130| 0080| 0,220 2670 ©
e 0,100 | 14,950 |- 0,030 |- 0,097 1,370 | © w1 | 1,210 | 17,250 | 0040| 0,180 3,290 ©
013 0,070 | 14970 |- 0,010 |- 0020 1520| 0 | 5 w13 | 1,070 | 17,250 | 0030| o130 3170 o
e 0,020 | 15,000 |- 0,020 |- 0080 1,710| © w4 | 0,980 17,370| 0030| 0,140 3,700 ©
015 0,040 | 15,020 |- 0,020 |- 0,090 2080] 0 w15 | 0,810 17,520 | 0,0200| 0,110 3960 ©
018 0,170 | 15,020 |-0,0400 |-0,2000 | 2,810 O w6 | 1,090 | 17,560 0020 o110 3390 ©
17 0,190 | 15080 | 0010 0050 2490 © w17 | 0970| 17,540| 0030| 0,130 3,380 ©
2018 0,210 | 15260 | 0,030 0,140 2390| 0 218 | 1,180 | 17,560 | 0,050| 0,200 2,830 ©
- CR2 Ame CYRE COM-CCP

Q TAM ROA ROE ENDIV. HA | Seem. Q TAM ROA ROE ENDIV. HA
1008 0,100 | 13,200 | 0070 0,100| 0©440]| © wes | 0920 13,500 0050| 0,100 1,080 ©
1008 0,250 | 13540 | oozo| o040 o830 0 wes | 1680| 13540 | oo80| o1e0| oso00] o
e 0,310 | 13,600 | 0060 0,20 0©960| 0 ww | 1,270| 14,000| 0080 0200 1550 1
2011 0,230 | 13,580 | 0,010 0020 0840] 0 wn | 1,260 | 14170| 00820| 0220 1690 1
e 0,120 | 13,420 |- 0,040 |- 0,086 | 08&ED| O w1 | 1,330 | 14,440 | 0080| 0,240 1,810 ©
013 0,060 | 13,280 |- 0,050 |- 0,090 | 0520| 0 | 5 13 | 0970 | 14950| 0050| 0,210 2690 ©
[ 0,050 | 12,950 |- 0,080 |- 0,110 ©0240] O w4 | 0660| 15290 | o020 0,130 3830 ©
15 0,260 | 12,580 |- 0,130 |- 0,180 ©,150| © w15 | 0,640 | 15400 | 0,0200 | o005 2310 o
2018 0,110 | 12,350 |-0,2100 |-0,2500 | 0,140 | © 16 | 0,690 | 15,350 |- 0,004 |- 0020 2310 o
1T 0,030 | 12,310 |- 0,020 |- 0,020 ©130] © w17 | 0,650 | 15110| 0050| 0,150 1,520 ©
2018 0,080 | 12,140 |- 0,080 |- 0,090 0120] 0 18 | 0,650 | 15,090 |- 0,001 |-0,0002 | 1,740 ©
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ame CYRELA REALT . DASA
Q TAM FOa ROE ENDIV. HA Q TAM FOa ROE ENDIV. HA | Segm.
1005 0,440 | 15300 | 0,040| 0,130 2,430 | 0 s | 0,960 | 14,400 |- 0,010 |- 0,030 2,860 ©
2009 0,950 | 16,170 | 0,070 0,190 2,000 | 0 e | 2,240 | 14,300 | 0,050| 0,160| 2,000 0
W10 0,700 | 16,300 | 0,050| 0,140 1,700 | © W | 2,900 | 14500| 0050| 0,160| 2,160 ©
W1 0,410 | 16,410 | 0040] 0,110 1,370 © wn | 1,300 15270| 0030| 0060 0880 ©
2012 0,440 | 16,440 | 0,050| 0,130 1,670 | 0 12 | 1,120 | 15270| 0,020| 0033| 0640 0
W13 0,370 | 16,480 | 0,050| 0,130 1,500 | 0 ws | 1,080 | 15360 | 0030| 0050 0730 © &
2014 0,200 | 16,410 | 0,050| 0,120 1,250 | © 14 | 0,340 | 15340 | 0,020| 0030| 0660 0
015 0,040 | 16,360 | 0,040 0,080 1,080 | © w15 | 0,790 | 15360 | 0,0100 | 0,010 0880 ©
2016 0,090 | 16,290 | 0,0100 | 0,0300| 0,850 0 216 | 1,210 | 15450| 0,020| 0030| 0790 ©
W17 0,240 | 16,160 |- 0,010 |- 0,020 0680 0 w17 | 1,580 | 15650 | 0,020| 0040| 0880 ©
W18 0,440 | 16,100 |- 0,010 (- 0020 0230 0 wis | 1360 | 15790 | 0030] 0060 1,170 ©
ame DURATEX . ELEEFIROZ
Q TAM FOa ROE ENDIV. HA Q TAM FOa ROE ENDIV. HA | Segm.
1005 0,650 | 13,900 | 0,070 0,140 1,120 | 1 s | 0,590 | 13,400 | 0,120| 0,180 0500 ©
2009 1,880 | 15,280 | 0,020| 0040 0830 0 e | 0,600 | 13,280 0,010| 0010| 0320] ©
W10 1,490 | 15600 | 0080| 0,140 0790 0 wwe | 0350 13,400 | 0,070| 0,100| 0360 ©
W1 0,891 | 15730| 0050 0,100 0850 0 wn | 0,272 13,350 | 0020| 0030 0370 ©
2012 1,230 | 15860 | 0,060| 0,114| 03930 0 w12 | 0,160 | 13,430| 0001| 0001| 0420 ©
W13 1,120 | 15820 0080 0120| 0870| 0 w3 | 0,200 13,500 | 0050| 0080 0450 © 7
2014 0,760 | 15990 | 0040| 00%]| 09320] 0 14 | 0,200 | 13,460 |- 0,050 |- 0,070| 0510 ©
015 0,610 | 16,010 | 0020 0040| 0370 0 015 B 13,540 |-0,0100 |- 0,020 | 0680| 0
2016 0,670 | 16,050 | 0,0025 | 0,0100 1,040 | 0 16 | 0,450 | 12,980 |- 0,790 |- 3,090 | 2,900 ©
W17 0,850 | 16,060 | 0,020 0,040 1,010 | © w17 | 0,610 | 13,030| 0,00| 0,320] 2030 ©
W18 0,990 | 16,080 | 0040| 00%0 1,080 ] 0 wis | 0,680 13,230| o0120| 0360 1390 ¢
Ame ELEKTRO Am ELETROBERAS
Q TAM FOa ROE ENDIV. HA Q TAM FOa ROE ENDIV. HA | Segm.
1005 1,140 | 14900 | 0,130 0,380 1,680 | 0 s | 0,400 | 15,700 | 0040| 0070| 0810 ©
2009 1,450 | 14,990 | 0,150 0,430 1,820 | 0 e | 0,520 | 18,710| 0,001| 0002| 0760 0
W 1,320 | 15,000 | 0,180 0,330 1,370 | © ww | 0,470 | 15800 | 0020| 0030| 1,090 ©
011 1,730 | 15,040 | 0,140| 0,350 1,500 | 1 11 | 0,460 | 18910| 0020| 0050| 1,120 ©
W1 1,320 | 15330 | 0,080 0,135 1,350 | 1 w1 | 0,410 | 18,960 |- 0040 |- 0,103 | 1560 1
2013 1,000 | 15340 | 0,070| 0,160 1,240 | 1 13 | 0,340 | 18,750 |- 0,050 |- 0,100 | 1,280 1 3
W14 0,710 | 15570 | 0080 0,200 1,610 | 1 w4 | 0,450 | 18,790 |- 0,020 |- 0,050 1,550 1
W15 0,910 | 15750 | 0,050| 0,190 2,510 | 1 w15 | 0,580 | 18,820 |-0,1000 |- 0,380 | 2,560 1
16 0,900 | 15,710 | 0,0500 | 0,1500 2,340 | 0 wis | 0,760 | 18,950 | 0020| 0080 2,860 1
W17 1,020 | 15,680 | 0,060 | 0,180 2,180 | 1 w17 | 0,690 | 18,970 |- 0,010 |- 0,040| 3,080 1
2018 0,790 | 15,220 | 0,050 0,120 2,420 | 0 w18 | 0,620 | 19,020 | 0,070| 0,240 2,250 1
e ELETROPAULO - EMBRAER
Q TAM Foa EROE ENDIV. HA Q TAM Foa EROE ENDIV. HA | Semm.
2008 0,736 | 16300 | 0,080| 0,310 2,810 | 0 s | 0,352 | 16,900 | 0,020| 0070| 2,570 ©
1009 0,890 | 16,290 | 0,0%0| 0,320 2,610 | 0 s | 0,470 | 16,530 | 0060| 0,180 2,140 ©
2010 0,840 | 16,200 | 0,120 0,350 2,050 | 0 %0 | 0,640 | 16500| 0040| 0,110| 1,740 ©
W1 0,953 | 16,130 | 0,150 0,330 1,680 | 0 wn | 0,577 | 16,630 0010| 0030 1,810 1
012 0,640 | 16,170 | 0,010| 0,030 1,340 | 0 w12 | 0,620 | 16780 0040| 0,105| 1,830 1
W13 0,630 | 16,130 | 0,020 0,070 2,780 | 0 w3 | 0,650 | 16,980 | 0030| 00%0] 1,840 1 2
W4 0,620 | 16,270 |- 0,010 |- 0,050 3,510 | © w4 | 0720 | 17,140| 0030| 0080| 1,740 1
W15 0,550 | 16,400 | 0,010 0,040 3,680 | 0 wis | 0610| 17,630 | 0,0100 | o00z0| 2080 1
W16 0,720 | 16,420 | 0,0020 | 0,0100 5030 0 w6 | 0,390 | 17,450| 0020| 0050| 2,010 1
2017 0,820 | 16,470 |- 0,060 |- 0,470 £330 0 17 | 0,430 | 17,450 | 0,020| 0060| 1,910 1
W18 0,860 | 16,740 |- 0,020 |- 0,110 5,440 | 0 wis | 0,390 | 17,590 |- 0,020 |- 0,080 1,910 1
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. ENAUTA PART iee ENERGIAS BR

Q TAM ROA ROE ENDIV. HA Q TAM R0A ROE ENDIV. HA
108 e | 0,604 16,200 o0040| o110 1500| o
1o s | 0,690 | 16,260 | 0,050| 0,150 1,320 1
1010 B 13900 | 0030 o0o060| o069 0 we | 0,750 16,400 | o0050| 0130 1400 1
1 1,348 | 14,820 | o030| oo0s0| o250 0 w1 | 0,804 | 16430 | 0040 0110 1580 1
1012 1,050 | 14710 | o030 0037 0,090 | 0 wz | 0,780 | 16480 o020 oo077| 1810] 1
3 0,620 | 14930 o0e0| o080 0260 © w: | 0,610 16460 | 0,030 o080 1720 1
1014 0,370 | 14970| o050 o070 0250 o w4 | 0,590 16,390 | o0060| o150 1350 o
15 0,260 | 15050 | 0030 o030 o280 ¢ w5 | 0,640 16730 0,0700| o220 1,880 0
1016 0,200 | 15,090 | 00400 | 00600 0230 o s | 0,710 16770| o0030| oos0| 1380| 0
17 0,340 15180 o090 o110 0260 © w7 | 0,710 16840| 0030 oos0| 1470| 0
1018 0,240 15190 | 0110 o130 0230 ¢ sz | 0,640 16940| o0060| o150 1540 o
sme ENERCISA Ame ENERCGISA MT

Q TAM ROA ROE ENDIV. HA Q TAM ROA ROE ENDIV. HA
108 0,758 | 15,000 o030] o170 EERIIE we | 0,698 | 15000| oo30] ocoro| 18e0| o
ol 0,980 | 15,090 | 0070 0,310 3000 0 we | 0,690 15020| 0050| o130 1650 ©
e 0,500 15100 o0s0| o160 2,060 [ 0 we | 0,660 15000| oo10] ocozo| 1850( o
1 0,947 | 15,260 | 0,050 0,160 2260 0 w1 | 0,549 | 15080 o040 o120 1780 ©
2 0,520 [ 15440 0080 0,196 2,400 [ © wr | 0,610 15,150 |- o010]- opo43| zoso| o
1013 1,020 [ 15530 o040 0110 2,050 0 waz | 0,750 15,120 |- 0,100 |- 0470 3500| ©
T4 0,600 [ 16,740 o020] 0150 5290 0 we | 0,620 15300 oozo| ooso| z340( o
15 0,710 | 16,730 0020 0,150 6,870 | 1 w15 | 0,680 | 15,360 | 0,0100| o0030| 2460 1
1016 0,770 | 16,810 | 00100 | 0,0400 2140 [ 1 s | 0,500 15430 oozo| ocoro| 1870 1
17 0930 | 16910| o0030]| 0,150 2430 1 17 | 1,070 15530 o0001| 0003 2290 1
s o510 [ 17,410 o030] o210 5,640 | 1 s | 1,120 15700 o060 o240 2780 1
e ENEVA e ENGIE BRASIL

Q TAM Foa FOE ENDIV. HA Q TAM Foa FOE ENDIV. HA
1008 0,070 15100 | 0060| o0100| o070 0 s | 1,957 | 15900 | 0,130| 0,350 1.630( ©
1008 0,850 | 15,260 |- 0030 [- o080 1130 1 e | 1,880 16080 od20( o0310] 1620] ©
6 1,040 | 15700 |- 0040 |- 0150 2,780 1 W | 1,850 | 16400 | 0090 0240 1,530( ©
1011 1,412 | 15890 |- 0050 |- 0320 5210 1 wn | 2,010| 16330| o120| o270 1,270| ©
P 1,280 | 16,060 |- 0,050 [- 0,171 2,650 | 1 w2 | 2,170 16,320| o120 0275 1,250 ©
1013 0,870 | 16,090 |- 0,100 |- 0380 2900 1 w3 | 2,250 | 16,350 | o110 0,270 1,360 1
4 0,740 | 15770 |- 0,220 |- 1,330 5130 1 w4 | 1,960 | 16430 | 0,100 0,240 1,810 1
1015 0,740 | 15950 | o0020| oo40| 1370 1 s | 1,700 | 16,540 | 0,1000 | 0,230 1,300 1
1018 0,720 | 16,150 [-0,0100 [-o0200 | 1,310 1 wis | 1,890 | 16480 | o410 0230 1180 1
17 0,740 | 16,200 o0010| o020 1030 1 w7 | 1,640 16790 | 0,100 0,290 1,860 1
1018 0,730 | 16330 | o0070| 0140| o090 1 iz | 1,680 | 16980 | 0,100| 0370| 2,760 1
- EQUATORIAL Ame EUCATEX

Q TAM ROA ROE ENDIV. HA Q TAM ROA ROE ENDIV. HA
1008 0,541 15400 | 0060| 0270 3,300( 0 e | 0,553 | 14000| 0050 0110 1160 ©
1008 0700 15490 oo40| oas0| 3020 0 we | 0560 14030| oi7o| oz90] oseo| o
6 0,660 | 15000 0060| 0150 1,580 0 we | 0,640 14300| oo70| 0130 o0720] ©
1011 0,727 | 15,040 | o0050| 0130 1,700 0 w1 | 0,580 14350| o0050| 0090 0720( ©
P 0,740 16,060 | 0010| o00s6| 2730( 0 w1 | 0,610 14390 | o050 0083 0670 ©
1013 0,850 | 16,020 0010| 0030 2660 0 w3 | 0,500 14460 | 0050| 0080 0670 ©
4 0,750 16,240 oo0e0| ozzo| 2760 0 w | 0,330 14480 o010 oo0zo| os&70] ©
15 0,790 16350 | 0060| 0230 2400 0 wis | 0,310 14520 0,0100| o010 o0720] ©
1018 1,000 | 16,470 | 0,0500 | 0,1800 | 2,320 © s | 0,300 14520| o0020| 0030 0680[ ©
17 0,990 | 16,680 | 0080| 0210 2450 0 w7 | 0,390 14530| o020 0030 0650[ ©
1018 0,950 17050 | o0040| o01s0| 3390 o ms | 0,320 14600| 0010 0020 0740]| ©
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Aee EVEN iee FER. HERINGER
Q TANM ROA FOE ENDIV. HA | Sesm. Q TAM oA ROE ENDIV. HA | Sezm.
2008 0,036 | 14400 | 0030 0080 1,170| © 208 | 0,217 | 14,500 |- 0,130 |- 1,070 65970 ©
1008 0,380 | 14640 | 0050 0,140 1,530 o we | 0,510 | 14,350 0,030| 0,200 4740 ©
2000 0,380 | 15000 | 0080 0180 1220 o 210 | 0430| 14500 | 0,030| 0,150| 3,940 ©
W11 0,071 | 15070 | 0080 0,140 1,130 © wn | 0,311 14770| 0,020| 0,130 4430 ©
2012 0,240 | 15,140 | oo070| 0,142 1,090 | © 212 | 0,290 | 14930 |- 0,001 |- 0,005| 5500 ©
013 0,200 | 15330 | o0080| 0,140 1,250| 0 | 5 w13 | 0,300 | 14,910 |- 0,010 |- 0,080 | 5850 © 7
2004 0,100 | 15400 | o050 0120 1,160 © w14 | 0280 15010| 0002| 0020| 6440 ©
W15 0,010 | 15450 | ooz0| o050 1,240 o w15 | 0,390 | 15,020 |-0,1000 |- 1,370 | 12,550 | ©
2016 0,120 | 15,430 | 0,0004 | 0,0009 1,220 | © 15 | 0390| 14,860 | 0020| 0,150 8870 ©
017 0,010 | 15370 |- 0080 (- 0,220 1550 © w17 | 0,440 | 14900 |- 0,040 |- 0770 | 17,000 ©
2018 0,080 | 15370 |- 0,030 (- 0,100 1880 0 218 | 0950 | 14,420 |- 0,430 | 1,250 |- 3,940 ©
Ame FERBASA Ame FLEURY
Q TAM ROA ROE ENDIV. HA | Sesm. Q TAM ROA ROE ENDIV. HA | Sezm.
1005 0,074 | 13300 0340 o4o0| o170 0 1005 - 13,300 o0070| o0280| 30%0( o
2009 0,530 | 13,300 | o040 0040 0130] 0 e | 1,590 | 14,050| 0070| 0,100| 0490 ©
W10 0,530 | 14000 o110 o230 o150 o wwe | 2,280| 14100| o100| o0130] o310 ¢
W11 0,183 | 14050 | oo70| 0080 0180 © Wl | 1,300 | 14,860 0040| 00s0| 0740 ©
W12 0,470 | 14080 o070 o0074| 0120 0 wn | 1,450 | 14.820| o0040| 0062 0810 ©
13 0,530 | 14,140 | oos0| oos0| 0130 0 | 7 w13 | 1,040| 14980| 0020| 0040] 0900 © &
014 0,180 | 14130 | o060 o0070] 0140 0 w4 | 0,990 | 14582 | 0027 | 0055 1041 ¢
W15 0,170 | 18310 o110 0130 04230 1 w15 | 0910| 14980 | 0034| 0085| 0935 ©
016 0,250 | 14320 | o,0400 | 00500 o220 1 wis | 2,040 | 14920 0080| 0,150 0360 ©
2017 0,610 | 14430 | 0,150 0180 00220 1 17 | 2,800 | 15080| 0090| o019 | 1070 ©
W18 0,730 | 14730 | o0,120| 0180 0520 1 wis | 1,780 | 15180 0,080| 0,190 1,330 ©
4me FORJA TAURUS Ame FRAS-LE
Q TAM ROa ROE ENDIV. HA | Segm. Q TAM ROaA ROE ENDIV. HA | Segm.
18 0,360 | 13,600 | 0070 0170 1470 | ¢ wes | 0,260 | 13,000 0060 0,120 1230 ©
2008 0,740 | 13,670 | 0060 0,140 1,370 | ¢ s | 0410 | 13,180 | 0080| 0,190 1,240 o
) 0,470 | 13,800 | 0070 0,150 1170 | ¢ ww | 0,530 | 13,500 | 0070 0,150 1,140 1
2011 0,216 | 13,330 | 0030 0,110 2,460 | © w1 | 0348 | 13,560 | 0080| 0,130 1220 1
e 0,540 | 13,320 |- 0,110 |-531,000 4520 | ¢ w1 | 0,690 | 13,710 0030 0067 1440 1
013 0,480 | 13,980 |- 0,070 |- 0,550 7110 o | 2 13 | 0,680 | 13,750 0,040| 0,100 1360 1 2
e 0,470 | 13,800 |- 0,190 |- 3,560| 17,300 © w4 | 0,550 | 13,760 | 0050 | o110 1310 1
015 0,540 | 13,340 |- 0,150 2,520 |- 18,010 © 15 | 0,500 | 13,790| 0050| 0,120 1240 1
018 0,770 | 13,700 |-0,1200 | 0,6000 |- 6,200 © w6 | 0,470 | 14,000 | 0050| 0080 0,560 1
2017 1,160 | 13,550 |- 0,370 | 0,640|- 2,730| © w17 | 0,630 | 14,120| 0050| 0080 0730 1
018 1,090 | 13,730 |- 0,060 | ©0,150|- 3,260 © wis | 0,590 | 14,240 | 0080 | 0,120 0870 1
ame GAFISA Ame GCENERALSHOPP
Q TAM FOa ROE ENDIV HA | Segm. Q FOa ROE
g 0154 15527 0020 0070 L1030 1] o] 0505 -0000% -0.021
o 0658 15,835 00zE o0 181 1] bl 0959 e 0,051
is) [+] 0305 16,072 0044 0,112 1] pisilo] 0516 0,010 0031
i 01e 15087 005 0357 1] PN 1058 0080 0104
jiv) b3 0,132 15,021 0,014 -0Ee 1] sl 0535 -0HE 0372
bl E 0,093 15918 0,108 0172 1] 5 bk 0872 0,053 -0.939
i) E 0,040 15,790 0,006 0014 357 1] 4 0518 0,088 -0,1583
s 0035 15,727 o011 004 1153 1] s 0.TI% 0,171 0,707
s 2,107 15456 0113 0,603 1,71 1] e 0.71% D056 0,158
T 0317 14573 -0.19% -1 125 pdoi ) 1] T 0418 a7 0.108
s 0405 14,742 0156 0354 4,138 1] s [cass 0,120 -3.230
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e GERDAU ae GERDAU MET
ROA ROE ENDIV | HA. | Semm ROA ROE Ha
008 0,067 0,195 1585 0 2008 0,030 0,155 1
0 0,05 0,061 2% 1 2008 [ [ 1
e 0050 0110 1153 1 2 002 oll4 1
11 0,040 0,050 0938 1 2011 0,015 0054 1
ny 007 [T 0 1 2 [ [ 1
12 0,027 0,012 0,853 1 7 2013 0000 0,045 1
L 0,012 0,044 0915 1 2014 0,003 o017 1
M3 0,062 0,144 1203 1 013 0033 0154 1
016 -0 0,110 1154 1 2016 -0,005 -0,161 1
7 0,007 0,012 Lu7 1 07 0,004 0,024 3,182 1
018 0,045 0,090 0,988 1 2018 0015 0,088 2779 1
e GOL e GPC PART
Q TAM ROA ROE Ha | Segm Q ROA ROE
08 0858 15,744 0,180 0817 1 s | osm 0,008 0,050
) LIss 15544 oloz 1 8 | osst 0,026 0,165
10 1126 15,020 0,004 1 w0 | o5 0,015 -0,13%
nu 0510 15,152 0,071 0341 1 | ossl 0076 0321
12 a2 15,016 0,168 2054 1 w12 | om0 0,064 0334
13 0823 15,180 0,07 1214 1 2 w3 | 07 -0,134 -1.207
B 15,116 0,121 2404 1 w4 | oss 003 ]
15 15,174 0430 0,981 1 w5 | os -0,0%7 1317
6 15544 o101 3 1 w1 | o 0072 1
017 1430 15,119 0,002 0,006 1 w7 | osn 0,100 0,520
s 1335 15,132 0,002 0218 1 ms | o543 [ [
e GRENDENE e GUARARAFPES
ROA ROE ENDIV | HA [ Segm. Q ROA ROE ENDIV | HA
08 0143 0193 0293 [] s | o3 008 0103 048 []
008 0l 0,135 0,205 [] 2009 1511 [ 0143 0,513 []
e 0138 0155 0083 [] ) 1433 0107 017 0626 []
11 0,149 0170 0,135 0 2011 1,152 0,095 0162 0658 [
ny 0157 020 0173 [] 1 1545 0085 0143 []
12 0,153 0210 0,145 0 5 2013 1170 [ 0142 [
nu 0,153 0212 0153 [] w4 | oE 0,081 0151 []
1= 0,151 021 0164 0 w1 | o34 0,050 0,103 [
6 0,193 0217 0114 [] w6 | o3 0041 0088 []
017 (RS 0,203 0111 0 2017 | oo 0,071 0142 [
s (R 0168 0ll4 [] s | o 0118 0251 []
e HYPERA ae IGUA 5.A.
TAM ROA ROE ENDIV | HA [ Segm Q TAM ROA ROE ENDIV | HA
08 15,087 -0,0%8 0,108 0350 [] 2008
) 15,694 0050 0051 089 [ 009
e 15,117 [ 0082 0574 [] )
nu 15408 -0 0,00 1003 [ 21
e 1534 o018 0030 0343 [] w12 | oo 13,368 0,013 -0,081 []
13 15341 002 0035 0766 0 6 013 | oo 14,128 0013 0081 [}
L 15,447 [ 0358 [] T 0011 0088 []
s 16577 0033 0570 1 w15 | oo 14289 UMD 0310 [}
16 15257 0,102 0304 1 w16 | o0 14303 0,045 -0,573 []
17 15,131 0093 0308 1 217 | oo 14408 0015 0052 [}
18 15,172 0,107 0.277 1 w18 | o0 14,500 [ [ []
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- IGUATEMI . IMC S/A
g TAM ROA ROE ENDIV [ HA | Segm Q TAM R4 ROE ENDIV | HA | Segm.
] o711 14,176 o004 0,851 0517 0 ]
Ty 1,321 14,451 o4 0,063 0423 0 Tl
a8 L4463 14,646 o056 0,102 042 0 018
Ta11 1,111 14,579 a0 s 0,535 0 811
L2 L4407 13,055 0073 0,131 1013 0 L]
113 1,057 15346 0,040 050 0591 0 1 113 5
T4 1195 15,407 M7 0092 0972 0 T4 0,00 14,430 -a0M 0009 1070 0
015 1,815 15436 0038 0,873 09 0 015 017 14,616 0044 0053 0557 0
016 112 15470 0.1 0,01 0910 0 1016 0,511 1418 0051 00T 049 0
01T 1,559 o3 0877 0506 0 81T 1024 0002 000 0510 0
018 1,59 15,4351 oM 0,090 0882 0 018 0,784 14,309 0,008 0,008 0514 0
. INVEPAR . IOCHP-MAXION
Q TAM ROA ROE ENDIV | HA | Seem Q TAM ROA ROE ENDIV | HA | Semm
] 0.0 12318 0245 0410 0 ] 0411 13,541 0,15 0453 1560 0
T 000 14520 o 0,005 1143 0 Tl 1068 14,146 D 0114 LE34 0
Tale 0.0 15,158 -0, (803 0008 1784 0 Tala 1271 14,550 i) 0211 1574 0
a1l 000 13413 0012 0035 1933 0 811 L1 14.73% 1] 043 1713 0
i1 H] 0.0 16,533 o001 0,005 4753 0 T2 0555 13,571 0012 0073 5142 0
] 1] 16550 oM 0023 4,354 0 2 113 0,503 13,513 008 0139 0 5
T4 0.0 17,059 0,010 0088 5560 0 T4 036 15634 0011 (155 0
015 1] 17152 0,033 173 3 0 015 0457 0005 003 0
a6 0.0 0016 0,130 0 TS 0,335 0,003 0012 0
81T 1] 17,0534 0015 152 5767 0 81T 55 13,583 0,001 0005 0
TH8 o0 17,053 0,013 13 10,183 0 Tals 054 16,013 111 006 0
. JBS . JERFISSATI
Q TAM ROA ROE ENDIV | HA | Seem Q TAM ROE HA | Segm
] 0,336 15,754 000 oM 1514 0 ] 0374 16267 0.0 0
T 0,773 17,5463 0003 o 130 0 T 0450 16332 0081 0
018 0,551 0007 0,017 1458 0 a8 0318 16,511 0,006 0
1l 0346 0002 0,004 1343 0 a1l 0436 16,661 0467 1
b 0313 0014 0035 0 a2 0318 16,841 oo 1
913 0,608 0,013 042 ] 4 113 0456 15,568 0,007 0 10
T4 0523 00 oot L] o4 0433 13579 0108 158 0
15 0,633 0038 0156 0 a5 0463 15518 0013 0058 1550 0
16 0,730 00 0016 0 2016 0,433 13,363 0 0013 1533 0
017 0,572 15,504 0,005 oot ] f by 0579 15,450 0,015 0,054 1550 0
1918 0.7 1535 0000 ool 0 018 0,551 13301 1] [ L7 0
. JOAO FORTES . JOSAPAR
Q ROA ROE HA | Zegm Q ROA ROE Zegm
] 0726 0012 0,030 0 ] 0,175 04T 015
T 1270 0107 0277 L] T 0305 13219 0005 [Tt
a8 1,083 14,002 0076 0288 0 TaLE 0308 13,509 0012 0035
1 2,710 14,404 0037 o171 L] 811 0225 13,546 0015 0052
k] 0452 14,750 0,013 0015 0 i1 H] 0,157 14,306 0018 0058
T3 0412 15,038 0003 a0sT 0 5 o k3 0,156 14.110 0014 0,053 4
Tol4 0425 14577 0079 0,791 0 T4 0,078 14,152 0,015 (155
15 0,000 14528 0058 0273 0 015 0,068 14,264 0,015 005
016 03 14,757 0156 0832 4038 0 016 0,105 14327 0018 0,087
817 0218 14,554 0196 0,519 31300 0 2017 0,115 14334 0,011 0041
18 0.2% 14377 0232 -1.209 4441 L] 2018 000 14412 0013 LM

88



Ame EARSTEN Ame EKEFLER WEBER
ROA ROE HA Q ROA ROE ENDIV HA | Sezm
T 0,138 0,547 [ TS 0627 -0.008 -0.012 1401 [
T 0,030 0,143 L] oy 1.X: 0,007 0,018 1441 o
ol 0043 0,152 [ oot 0916 Q46 0025 1055 [
il 0,120 -1,75% L] il 0507 0,043 0085 1
oL 0,008 0,068 [ plled 0352 0,033 0057 1
Pl k] 0,105 18356 L] Pk 1367 0052 0171 o 2
POt 0,337 1338 1] oty 1474 0,135 0,261 L]
s 0,178 0415 L] s 0458 0,008 0,013 o
s 0,307 10,451 1] s 0,753 0,019 0,47 0,619 L]
oy 0,002 10,003 L] Ly 0,685 045 0,072 0,645 L]
Tl 40,134 0,203 1] s 0482 0,012 0,019 0,597 L]
e LE LIS BLANC Ao LIGHT S/A/
ROA ROE HA TAM ROA ROE HA | Sezm.
Pl 0,074 0,101 L] Toas 16,063 0,103 0345 L]
Ty 0031 0043 L] ol 16,032 0,085 0202 L]
a1 0,135 0,242 L] ale 16,077 0,060 0,173 L]
Ll 0.062 0121 ] il 16111 0018 0.088 [
s 0012 0,056 L] a1r 16,277 0,036 0,140 L]
1ol -0,01% 0,118 0 L3 16351 Q45 0.162 o 3
a4 0,001 0,002 0,575 L] 4 16,418 0Me 0,153 L]
s 0,003 0,010 0813 [ s 16317 0,003 0,010 [
Hals -0,01% 0,037 0,551 0 s 16,478 0,012 0,053 L]
Ly 0,114 0196 0.710 [ iy 16310 0008 0.038 [
Tals 0028 0.5 0,666 L] s 16,698 0,008 0042 o
Ame LOCALIZA Ame LOG-IN
Q ROA ROE ENDIV HA Q ROA ROE ENDIV HA | Sepm.
Pl 1,16 0,066 0,154 1515 0 1008 0386 0,108 0,138 0,308 0
Ty 1871 0040 0168 0 2006 0589 0,007 -0,011 0570 0
a1 156 0,076 0285 0 a1e 1,080 0,018 0,030 0
Ll 161 0.073 0.260 0 iy 0552 0,052 0,145 0
L] 1100 0,060 0,152 0 a1 0,933 0,013 0,047 0
Pl k] 1559 0084 0287 0 Pk 0,583 0,003 0,012 0 2
Tol4 1,668 0.072 0245 L] Iol4 0718 14373 0,038 0,178 ]
s 11 0066 0.7 1 s 051 14,661 0,151 -3,584 0
1ol 1361 0055 0186 1 2016 el 14,435 0,051 0,423 0
Lt 1,763 0,5 0,154 1 17 111 13,974 0,518 1343 0
TolE 151 0.7 0213 e, 1 18 1308 13,945 0,003 -0.017 0
ame LOJAS AMERIC . LOJAS MARISA
ROE TAM ROA ROE Sezm.
Pl 0304 2ME 14110 0,033 0,054
] 0400 1008 14,230 0,094 0,200
Pt 0684 L 0,101 0,154
Ll 0493 piaky 14,704 0,073 0,207
L] 0307 L 14,708 0,054 e |
1ol 0033 0354 13 14,76 0,033 0077 5
a4 0,015 0,255 Tol4 14,904 0,017 0,044
s 0.012 0144 s 14,837 0,013 0031
Hals 0,010 0,108 2016 14,788 0,033 0,087
oy 0.002 0.051 LT 14,837 0,021 -0,063
Tl 0,013 0077 018 14,957 0,008 0,019
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am0 LOJAS RENNER Ame LUPATECH
ROA ROE ENDIV HA Q ROA ROE HA | Sezm.

& 0,104 0128 1,191 L] 208 1,050 0,034 -0,432 [
Pl 0.052 0144 1471 1 il 1304 0,010 0,054 0
e 0,115 0302 1,405 1 a1e 11238 0,051 -0,401 1
L 0.113 1353 1 Pkl 0,544 0,161 3,188 [
P 0,054 1,557 1 a1 0,954 0344 1908 [
Pk 0,050 1,024 1 L 1205 40,265 0,672 [ 9
4 0.082 1568 1 14 0857 0617 6,617 0
s 0059 1,537 1 s 0,610 0,092 -0,505 [
s 0087 1436 1 Pty 0,736 0011 0,163 [
pi 1 kg 0087 1341 1 pil kg 0,452 -0.010 -0,064 3387 0
s 0,118 1231 1 piity 0430 0,166 -1,143 3301 [
. M.DIASBRANCO tee MAGAZ LUIZA

Q RDA HA Q TAM ROA ROE ENDIV HA | Sezm.
TG 1112 0021 L] e
Ty 115 0,153 0 il
L 1364 0.142 ] il 0,000 15,154 0,015 1451 51501 ]
a1l 1538 0,120 1] a1 0,508 15,400 0,002 0,019 §,335 [
L L] nan 0,573 13330 0,001 -0,011 1946 [
Pk} [ 013 0527 13366 0024 0,164 3,786 0 5
Hld 0 ald 0476 15,451 0,024 0,170 §0012 [
s ] s 0353 13511 0,012 -0.114 LA 1
1S 1] 2018 0,626 15,524 0,014 1
Pl by L] LT 1058 15,80 0,052 1
pity [ 018 3,586 13590 Q068 1
e MANGELS INDL Are MARCOPOLO

ROA ROE ENDIV HA Q ROA ROE Sezm.

s 0,003 0,010 1817 0 TG 0195 0,033 0,157
To0y 0,024 0,077 [ Toos 0,614 0,053 0,158
1 0,008 0,034 [ e 1001 0,098 0310
a1l -0,014 40,060 [ Lol ] 0578 0,101 0,293
P e 0,078 -1,857 [ Pl 1251 0083 0,231
Pk} -0,10% 0448 0 13 1103 0070 0,120 2
T4 -0,03% 0,103 [ 4 0,695 0,050 0,133
s -0,11% 0,172 [ hls 034 0,017 0,048
1S 0,003 40,008 [ s 0476 0,044 0,113
X7 0,026 0,027 [ L7 0,716 0013 0,038
pidty -0.045 0,048 0 s Q666 0,038 0,085
am0 MARFRIG Ame METAL LEVE

Q TAM ROA ROE ENDIV HA ROE ENDIV HA | Sepm.
Tods 0441 16,030 0,004 0013 [ ] 0,135 1635 0
Pl 0641 16134 0,058 0,162 ] s 0,098 L4 1
b 0,643 16,933 0,008 0,038 [ e 0,082 0,913 1
il 0388 16,986 -0,031 0,118 6170 [ i 0,142 0,584 1
pil vy 0350 17,038 0,008 0,054 3121 0 L 9,133 0,731 1
3 0521 16,656 -0,051 0,302 4,535 1 i3 0,145 0,766 1 5
4 0,640 16,510 -0,037 0379 2173 1 4 0,157 0,905 1
s 0647 16,536 0,028 0,511 3LX 1 Nl 0,138 0,910 1
Hls 0,637 16,524 -0,034 0,748 21,131 1 il 09,010 0,020 0,916 1
7 0,633 16,574 0,023 0,202 T2 1 LT 9,107 0,173 0646 1
s 9,531 17,083 0,053 107 1 18 0,126 0,213 0,710 1
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Am0 METALFRIO Am MILLS

Q EOA ROE Ha | Sezm Q TAM ROA EOE HAi | Seom
008 0367 0,103 0315 0 mes | opo 12,995 0155 0395 1550
1009 0,850 [ 0,123 0 e [ opm 12,095 0,155 0,395 0
e 0892 0,073 o 0 W |z [TTH 0158 1
i 0172 0,008 nme 0 1 1950 14,069 0072 011 1
1 0.0 0,003 0048 0 w1 | zms 14311 0001 [ 1
13 0,153 14,006 0,019 0,004 0 2 i | oz 14,404 0095 0170 1 2
[ 0,240 13,044 0,061 0445 0 w | oams 14,434 0084 0,051 1
1= 0349 14,002 0,091 0428 oz |0 ms | ozn 14,309 0,080 0,102 0702 0
018 0,345 13910 0014 0iTe 0 s | osm 14215 0,065 -0,100 [ 0
017 0,380 14,062 0,012 0415 10,548 0 w7t [ oz 0,113 0,163 0,443 1
18 0,405 14,144 0,013 0489 34467 0 mis | o7 0,094 0117 0352 1
ame MINERVA . MONT ARANHA

TAM ROA ROE Ha | Segm Q ROA ROE ENDIV | Ha | Segm.

108 14,511 0,108 ot 0 8 1434 0,002 0,002 0,043 0
2009 14,544 0082 0128 0 21009 237 3,365 [ 0110 0.080 0
[0 0578 14,752 0,008 0041 0 nw | o9 13568 0105 0,107 0017 0
1l 0497 13,068 0,003 0083 0 Wil | o0 14,017 0148 [T 0104 0
2 0,862 13,290 0,044 0118 0 mr | ose 14,091 0131 0,140 0,055 0
13 0675 15,411 0,063 0,700 0 4 013 1300 14,025 [ 0,000 0,078 0 1
L4 058 0,018 0372 0 w4 | oz 14,132 o134 0143 0054 0
s 0710 15,933 0,096 1088 0 mis [ oo 14,176 0,087 0,051 0208 1
016 0610 15,008 [ 0374 15208 0 016 1050 14,264 0,133 0162 0201 1
w7 0,57 16,292 0,014 3054 156,499 0 w7 | ogss 14303 0087 0,107 0x2 0
18 0834 15,367 0,009 4200 43,190 0 018 118 14,263 [ 0,085 038 0
ame MRS LOGIST .

Q ROA ROE ENDIV | HA | Segm Q TAM Segm.
28 0,000 0142 0427 1010 0 s | s 14,562
009 0,000 0,115 0343 1552 0 W | ssw 14514
10 0,000 0092 0219 1334 0 10 5407 14,981
1 0,000 0,091 07 1431 0 Wil | 405 15,149
2 0,000 0072 0173 1411 0 mr | 4sn 15,497
13 0,000 0,071 0178 1431 0 2 i | 3om 15,543 4
4 0,000 0054 0,133 1459 0 | 2180 13,790
1S 0,000 0037 0000 1633 0 1= 1310 15,026
018 0677 0,085 0126 1293 1 016 1435 15,045
017 0,000 1357 0089 0,130 1203 1 w17 15,511
18 0,000 15,397 0,065 0138 1085 1 018 15,549
Am0 NEOQENERGIA Am

Q TAM ROA ROE oV [ EHA | semm Q ROA ROE v | HA | Semm
e 0,000 15,578 0,093 0,153 [ 1 wE | opm 0,000 0,000 1462 0
2008 0,000 15,565 0092 0174 0510 1 e [ opm 0082 1418 0
1 0,000 15,791 0,091 0,171 0,901 1 nw [ opm 0,015 0,039 0
1 0,000 15,390 0072 041 [ 1 mil | opo 0,057 0,154 0
1 0,000 15,066 0,085 0,111 0,035 0 w1 [ opm 0,018 0,080 0
13 0,000 15534 0,043 s 1203 0 3 w3 | opow [ 0,135 0 4
[ 0,000 15,035 0019 1352 0 w4 [ opm 0018 0055 0
s 0,000 0011 1081 1 mis | opo 0,003 0,011 0
016 0,000 17147 0011 1 w16 | oom [T 0190 0
w7 0,000 17,557 0,010 1 m7 | o3m 0045 0,107 0
2918 0,000 17,535 0,083 1£50 1 s | opm 0088 0.091 0
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- 01 Am 05X BRASIL
ROA ROE ENDIV HA | Segm. Q TAM FOa ROE ENDIV HA

o0& 0,058 0,165 1,332 0 Toas 0,000 1,603 -11534,000 1604 -1,0% [
Pl 0,030 0,103 1,051 0 Pl 0,000 13,413 -0,050 -1,176 12573 0
aLe 017+ 1371 0 ana 1168 15,041 00 0,052 0,408 [
L 0095 1590 1 il 0,513 13308 0,002 0,003 0,663 1
pi 0,158 31 1 P el 0,757 16,098 -0,008 -0,008 1938 1
XL 0,130 5083 0 10 k) 0310 11,251 0,171 -1,043 1566 [
L4 0248 46858 0 N4 0,704 13613 -0,661 1470 4,551 0
s 0,475 0,051 0,373 §.151 0 s 0,364 15,918 -0,11% 4009 [
s 044 0,083 0,355 3871 0 1§ 1205 0,531 0,493 -1,658 [
b1 kg 0586 0,053 0461 -3.930 ] T 3,040 0158 0,142 -1.423 0
s 0371 0376 1,086 1378 0 Hls 3307 0,243 0,107 -1.436 [
. OUROFINO 5/A - PACUCAR-CED

Q TAM ROA ROE ENDIV HA | Segm. Q ROA ROE HA
s o 0,714 0,018 0048 0
Toby ooy 1,875 0,033 0,050 1
Pl ole 0,784 0,024 0,102 1
a1l Il 0,703 0,021 0,094 1
XL Pl el 0,573 0,030 0,124 1
Pk} ] Pk 10,905 0,018 0,111 1
Hld 0,060 0114 0,900 0 Nl 0,726 0,018 0,110 1
Hls 0,100 0152 0533 0 s 0,414 0,008 0,026 1
Hals 0,007 0,014 1,051 0 Tals -0,011 0,049 1
LT 0047 0054 087 0 T 0,468 0013 0,080 1
pity 0,081 0151 0855 0 s 0438 7.783 0023 0,108 1
Ame FDM: REALT Am PETROBERAS

Q TAM ROA ROE ENDIV HA | Segm ROA ROE ENDIV HA
s 0,452 14543 0056 0,124 10ES 0 Toas 0,113 0138 1,062 1
TS 10,5594 15,614 0055 0115 1063 L] Pl 0.084 0152 1157 1
e 0,554 16348 0051 0,134 1,600 0 ol 0,068 0,115 0,684 1
il 0278 16,664 0.1 0110 1685 [ oL 0,036 0,101 0,505 1
Pl b 031+ 16,390 0,136 0434 1,193 0 anr 01 0,062 0,965 1
3 0248 16,637 0,018 0,038 1438 0 5 k) 0.031 0088 1160 1
4 0,253 16,353 0,033 40,127 0 oty 0,017 0,070 1563 1
hls 0347 16110 0,152 -141% 0 s -0.032 0137 1521 1
s 1,163 15333 -1,141 1574 0 Tals 0,018 40,059 2307 1
Ly 1341 14,504 0,038 0,034 0 Ly 0,001 0,002 1% 1
NI LTS 14,712 0,339 0212 0 s 0,030 0,093 2081 1
Ame PETRORIO - PETTENATI

Q TAM ROA ROE ENDIV HA | Sepm. ROA ROE ENDIV HA
e s 0.008 00zl 1311 0
Toos 09,000 11543 0,030 0,017 0 ooy 0,012 00 1,363 [
e 1530 14,807 0,053 0013 0 ole -0.010 0,024 1486 [
Lol ] 0,362 15,300 40,036 03592 0 Il 0,008 0,018 52 [
Pl b 0,238 15264 0,065 0,163 0 Pl e 0,008 0,015 1,63 [
i3 0,019 -1,.40 0,241 0 9 k] 0,005 0,013 1,71% [
N4 0218 0,545 0,707 0 oty 0,002 0,004 1531 [
NS 0,404 0054 0258 L] s 0,007 0020 1.734 0
il 0118 0113 0295 0 Xls 0312 12,9046 0,016 0044 1453 [
LT 0,442 0040 0435 [ T 0415 115944 0.014 0036 1303 0
18 0,434 0,133 0317 0 s 0,431 3,080 0,008 0020 1,165 [
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ine PORTOBELLO Ase POSITIVO TEC
ROA ROE ENDIV | HA | Sesm. TAM ROA ROE HA | Sezm.
1008 -1.934 2,142 0 2008 13,965 0117 0239 [
1009 0,360 14,125 0 1008 14,114 0,088 0,190 0
1010 0,531 5315 0 2018 14304 0,055 0,130 [
1011 0,298 5,036 0 01 14,265 0043 110 0
1012 0,517 4470 0 2012 14412 0,017 0,047 [
013 9,10 0472 [ 2 W13 14447 0008 004 [ 3
1014 0,083 0394 0 2014 14,381 0,013 0,033 [
2015 0,039 0237 [] 015 14467 042 0,138 1
101§ 0,002 0,009 0 016 14415 0,008 0,016 1
017 0,051 0229 [ 2017 14,366 007 0054 1
1018 0,083 0,371 0 018 14,387 0,000 0,001 1
e PROFARMA e RANDON PART
ROA ROE Q TAM ROA ROE ENDIV | HA | Segm.
10408 0,035 0,058 1008 0361 14,511 0104 0,263 1443 0
T009 0,056 0,110 008 0827 14,762 0,054 0,157 1,551 [
1010 0,032 0,056 2018 0.670 15,127 0.087 0213 1786 1
1011 0,021 0,050 2011 0394 15,206 0,087 0,199 591 1
2012 0,028 012 0,603 15279 0.010 0,031 1799 1
013 0,011 0,036 013 0,588 15,406 0.048 0,176 1441 1 2
2014 0028 0078 2014 0298 15399 0.041 0041 1187 1
015 0,008 0032 2015 0,208 15,461 0,005 0018 1315 1
1018 0,018 0,085 2018 0.207 15398 0014 08 1107 1
1017 0,043 0,151 2017 0439 15419 0,009 0,033 1
1018 0,003 0010 2018 0,543 15,350 0,026 0,009 1434 1
e REDE ENERGIA e RIOSULENSE
ROA ROE Q TAM ROA ROE ENDIV | HA | Segm.
10408 0,018 0,151 1008 0.000 11,721 -0,143 1,143 0
T009 0,002 0,018 008 1309 11,554 -0,089 0,654 [
010 0,596 16,352 0028 0,281 2018 0.000 12,195 0024 0,167 [
1011 0,734 15376 0,053 -1,103 1 0,000 12,150 0,015 0,133 0
1012 1500 14353 0407 1154 2012 0,543 12,112 0,083 -2.408 [
1013 1386 14,341 045 0,195 2013 0.000 12,130 0052 13413 | 412741 1] 2
1014 0,558 15,293 0,143 0,359 2014 0.776 12,131 0,038 0540 [
2015 15376 0,173 015 0.000 12,075 0344 L142 [
101§ 15,449 0,085 016 0,000 12,004 0,04 0219 0
2017 15,319 0,037 T 0923 12,195 0,156 1157 [1]
1018 133 16,620 0,024 0,113 018 0,000 12,065 0,059 0,604 0
e RUMO S.A. e SANTANENSE
ROA ROE Q TAM ENDIV | HA | Segm.
1005 0,013 0,071 2008 0.085 12417 [
1008 0,003 0,008 1008 0219 12457 0
1010 0,020 0,085 2018 0,109 12,541 1
1011 0,017 0,051 01 0.177 12,745 1
1012 0,013 0,056 2012 0,315 12,591 [
1013 0,766 0,001 0,003 2013 0418 12541 0083 0 5
1014 0.916 0,130 -1,081 2014 0,147 12598 0,002 0,625 [
2015 0.000 0078 0377 015 0.101 12555 0,050 0,559 [
101§ 0,000 0045 0,197 016 0122 12,585 0,007 0,762 0
2017 1207 -0010 0034 T 0333 0,039 0957 [1]
1018 1521 0,010 2018 0413 0114 1267 0
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ae SANTOS BRP e SA0 MARTINHO
TAM ROA ROE HA | Segm. ROA ROE ENDIV | HA

1008 14,242 0,031 [T 0 1008 0,031 0,068 0
1008 14,519 0021 0036 0 1009 0,021 0,044 0
2018 14,520 0,085 008 0 010 0,031 0,058 1
2011 14,504 0107 0191 0 2011 0,027 0,054 1
2012 14,558 0.1 0,197 0 1012 0,011 0,019 1
013 14,607 0115 0176 0 2 1013 0026 0,062 1
2014 14,587 0.2 0054 3 0 1014 0,034 0,102 1
015 14,518 0,008 0,013 0434 0 2015 0018 0,050 1
016 14,454 0,011 0,014 0,363 0 101§ 0,021 0,054 1
2017 14,532 0,002 0,004 1077 0 2017 0.036 0,100 1
018 14,365 0,001 000z 1,131 0 1018 0,004 0,058 1
e SARAIVA LIVR e SID NACTONAL

Q TAM ROA ROE ENDIV | HA | Sesm. Q ROA ROE ENDIV | HA
7008 0,511 13,433 0,106 0214 1,032 0 008 | 0s0s 0,153 0,357 0
2005 0,363 13,643 0,083 0144 1283 0 1009 1.743 0059 0472 0
2018 0916 13,913 0,055 0144 0 1010 1404 0,087 0330 0
01 0,358 14,106 0049 0139 0 W | o 0.079 0454 0
2012 0441 14,104 0,058 0,149 0 w1 | om0 0,008 048 0
2013 0,405 14,088 0.000 0023 0 5 w3 | o 0.010 0,083 0
2014 0,054 14,442 0,003 001z 0 e | oTn 0,002 -0018 1
2015 0,011 14376 0.0%4 01T 1 w5 | os 0,033 0211 5,208 1
018 0,013 14,104 -0,101 1 016 | 034 -0,021 -0,151 5936 1
2017 0,097 14,151 0,123 1 w17 | o 0.000 0,001 5254 1
2018 0441 13,794 1495 1 w15 | o7z 0,107 0,553 4138 1
e SLC AGRICOLA e SPRINGS

Q ROA ROE ENDIV | HA | Segm Q ROA ENDIV | HA
1008 0913 0.019 00852 1132 1 0 | 0m 0114 0,393 0
008 1,036 0,007 0014 0943 1 o | 0103 0,015 0,527 0
2018 0,353 0.000 0006 0,662 1 o | o0e 0,008 0
2011 0,510 0013 0,357 1 | oam 3 0
011 0,700 0.000 0,354 1 w1 | o1 0
013 0,629 0o 1,057 1 4 w3 | 0% 0012 0
2014 0414 0002 0031 0955 1 w014 | 008l 0012 1253 0
2015 0440 0013 0,056 1313 1 w15 | ops 0,009 1422 0
2018 0343 0002 0002 1132 1 016 | 0am 0,003 1366 0
17 0,543 0,057 0142 1,031 1 w7 | o 0,008 1367 0
2018 0,730 0.056 0147 1140 1 w18 | 03 0,033 0
. SUZANO HOLD . TAESA

Q ROA ROE ENDIV | HA | Segm. Q TAM ROA ROE ENDIV | HA
1008 0,000 0,011 0,122 5097 0 o] 1028 14590 0058 0127 0
1008 0,000 0008 0178 5477 0 1008 0,082 0,154 0
2018 0,000 0012 0083 0 1010 0,004 0,171 0
1 0,000 0,001 0006 4458 0 wi | ogls 15,685 0,076 0210 0
2012 0,000 0,002 0,015 5451 0 01 | ogsl 15,081 0,081 0,144 0
2013 0,000 0,002 0,015 4478 0 7 1013 Lo19 16,030 0008 0,207 0
2014 0,000 0,002 0015 4958 0 2014 1,035 15974 0,108 0214 0
2015 0,000 0,008 0,071 1954 [ ws | oosn 15587 0,103 0,208 0
2018 0,000 0018 0,156 5589 0 1018 1,108 15,945 0102 0,200 0
2017 0,000 0.020 0148 4319 [ 1017 L.17 15502 0,080 0,149 0
2018 0,000 0001 0023 10313 0 1018 1217 15969 0124 0234 0
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. TECHNOS . TEGMA
G TAM ROA ROE ENDIV | HA | Seem ROA ROE ENDIV | HA | Sezm
] 0,157 13,353 o018 el 0T 0 2005 0134 01 0,571 1]
T ) 0,131 01 0712 1]
a8 0170 0 108 0157 0267 0431 1]
11 03 0 2811 ol LEL] 1374 [1]
LIt 015 0 Tal2 0076 a1s7 1504 1]
13 00Tl 0 5 013 0.041 o133 1590 0 2
Tol4 0,160 0 Tald 0012 0,053 1512 1]
15 M 0 015 0011 a7 145 1]
18 -0 ] 2018 o7 aET 1208 1]
017 0,004 0 2817 014 ol 0,367 1]
918 0,157 o018 el 0 2015 0134 01 0,571 1
. TELEF BRASIL . TERRA SANTA
Q TAM ROA ROE ENDIV | HA | Seem g TAM ROE ENDIV | HA | Sesm
o] 0357 15445 0087 a1z 0432 0 1005 047 14,65 oM 1473 1]
T L1s4 16534 0106 0216 1034 0 T8 1114 13216 0211 030 1]
018 119 16510 olm 0105 0711 1 a8 0948 14,093 0,033 0526 [1]
11 La15 17557 o067 1ol LE] 1 2811 0443 14,54 0,142 1,151 1]
v 0557 15,068 0063 .10 03T 1 ] 0381 14,510 056 0513 1]
013 0,341 15,057 0,053 0,087 0,511 1 10 013 14,559 -0.151 0,502 1 4
Tal4 0550 15,167 QR o110 0625 1 a4 0423 14,734 0,051 Lol4 1
1S 0,730 15437 0004 0050 0453 1 TS 0371 14,659 0,138 1343 1
2016 052 15441 M 0% 0474 1 1015 04 14,553 4,151 L1% 1
17 0515 15434 o3 056 Q6D 1 2807 14,614 T 1241 1
018 0357 15,445 0087 01z 0432 1 Ta1s 047 14,659 oM 1473 1
ame TIM PART 5/A tee TIME FOR FUN
Q ROA ROE ENDIV | HA | Segm. Q TAM ROA ROE ENDIV | HA | Segm.
o] 0653 0011 0023 1,083 0 TS
T 0950 0012 008 LesT 0 T
a8 05eT ol 0213 0551 0 818 0074 0,293 0
a1l Li#s 0,055 (1] L] 0 7811 0,05 0,179 0
a1 O34T 0033 0103 0587 0 L] 00 2017 0
7013 L] 0,054 0,103 0518 0 | 10 1013 -0,020 041 '] 5
Tal4 1062 T 0101 1134 0 014 0146 0252 0
TS 0851 0.0 (R 1651 0 015 0,08 0,078 0
01§ (] o0 o Lols 1 016 0 0,083 0
017 1182 0,038 0088 07es 0 2017 0,05 0,137 ']
018 Logd o0 ol o514 0 T018 0012 0,023 0
Am TRAN PAULIST - TRIUNFO PART
Q TAM ROA ROE ENDIV | HA | Zegm. Q TAM ROA ROE ENDIV | HA | Segm
o] 1318 13351 0146 0.0 0382 0 TS 0387 14,405 0030 130 1367 0
1o 1483 15,639 0,131 0198 0510 0 108 0506 14,334 0,032 0,085 L6 0
a8 1,373 15,732 o a7 [EIt] 0 818 090 14515 0,011 08 0
a1l 1264 15043 ol o L] 1 2811 0915 13,040 0,007 0018 0
Tal2 [hE] 16,162 0086 0166 0937 1 812 0938 15,443 0,101 0280 0
7013 LR 15,763 0,008 0006 0427 1 3 PLIE] 0571 0020 a0 0 2
Tal4 104 15,782 0053 0073 [E] 0 TH14 0565 -00TE 2327 0
15 1105 13,509 o8 0083 0342 ] 015 0565 0012 0,050 1
T0lE LR 16528 o487 0471 0 TH16 0673 054 2327 1
L7 0506 16,663 014 0331 1 817 0853 -0l 006 1
Tal8 034 16,73 .10l alm (R 1 TH1E ] 15,152 083 2412 1
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e TUPY e ULTRAPAR

Q TAM ROA ROE ENDIV  [HA | Segm. Q ROA ROE oIV | HA
08 0563 15,404 0033 0124 1231 [] s 104 0058 0122 21381 0
2000 0545 4 504 0072 0,150 1507 [ 2009 1Lo44 002 0,007 1259 0
e 075 14,553 o054 0158 [] e 1158 [ 0,148 1.516 0
nu 0542 15043 008 0,153 [} L 1363 0052 0153 1471 1
12 105 15,151 0055 [] 12 1.761 0,056 0,169 1.5% 1
3 0T 13321 0043 0 2 03 1330 0073 015 1508 1
L4 0818 15,413 0044 1 14 1565 0054 0,161 1527 1
s 0373 00 1 s 1713 0072 o018 1633 1
2016 0,455 0,000 1375 1 016 1§45 0,083 0,183 1529 1
17 0678 15344 [ 1324 1 LT 105 [ 0,168 1535 1
15 0563 15406 014 1231 1 18 Lo [ 012 2131 1
e UNIPAR e

Q ROA ROE Ha | Segm. Q TAM ROA oIV | HA
08 148 0131 [] mes | oo 11376 01 0,062 0
2000 0,985 0,539 [ mee | oo 11,092 0170 0,135 0
e 0465 [] nw [ oo 10,168 0305 0,115 1
nu 0301 [} ML [ oo 10,157 0,153 0036 [}
12 0445 0,051 [] w1 [ oo 11,273 0,152 0,075 0
3 [T 013 0 7 m [ oo 11,23 0l 0T+ 0
L 0,555 0040 [] e [ oo 11,210 0,171 0,054 0
s [E! 0033 [] ms [ o 11,293 0138 [ 0
2016 0470 0,080 [ s [ oo 11,347 0,126 0,015 0
7 04E [ [] mr [ o 1,347 0
18 L2 0131 [} M [ oo 11376 01 0
e USIMINAS an

ROA ROE ENDIV | HA | Segm. Q TAM ROA

5 o7 0213 03 0 s | o 15040 o113
e [ 0078 0,512 0 008 1553 15,981 0058
e [ 000 0T 0 N 1485 19,08 0140
11 0007 0013 0,530 1 i1 1033 19,304 0155
n 0,020 00038 0.3 0 ni 1030 19402 0038
13 -0,005 -0,008 0,749 1 7 w3 | oo 19,452 0,000
4 o0 00 0.7l 0 n [ o 19350 003
015 -0,117 -0,241 0,912 0 mis | aswm 19,561 0,115
6 0026 -0 0317 0 s [ o 19,552 04
017 0000 0017 0,784 0 it [ ages 19,509 0054
e [ 0051 0T 0 s 1083 19543 0073
e VIAVAREJO e

Q TAM R0A ROE Ha | Segm. Q ROA
5 [ 14,586 T 0012 0 s | ol 0,3
2009 0,938 14,706 0,129 0,491 0 moe | o4 0007
e [ 16,107 0,006 0,025 1 nw [ oz 007
11 0,450 15273 0008 0084 1 nu [ ans 0,037
1 0.8 18347 [ ol 1 n [ alm 0,150
013 0,500 15411 0085 1 g iz | o 0,142
4 0.8 15,588 [ ol 0 [ o 0,153
1= 0,183 15,506 0,001 0,008 1 mis | o40s 0,200
6 0452 15,579 0,005 -0034 1 ms [ o 0,353
7 0736 15,305 0010 0056 1 Pt I 0147
s [ 15,363 0,013 0,105 1 mis | ot 0304
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Ame WEG Ame WHIELFOOL

Q TAM ROA ROE ENDIV HA | Segm. ROA ROE ENDIV HA
Pl 1193 13365 0,087 0237 1630 [ s 0171 0412 1335 1
T 0,10z 0132 1,264 [ T 0,054 0,121 1,574 1
e 0,062 0.130 1148 [ e 0125 0378 1914 1
pLany 0,054 0134 1,368 [ prany 0,070 0115 2008 1
Pl o] 0,074 0.162 1163 [ Pl b 0102 0199 1321 1
Pkl 0,083 0,185 1,107 [ 2 pLik] 0,124 0,346 1,748 1
4 0,081 0152 1314 [ 4 0115 03534 2024 1
s 0,081 0152 1344 1 nis 0044 0,113 1
Hlé 0,083 0187 1247 1 ol 047 0,11% 1670 1
Pl by 0,082 0,170 1,063 1 pi kg 0,064 0,193 2000 1
s 0,087 0.173 0578 1 s 0013 0082 1331 1
ame WILSON 50N5

TARL ROE ENDIV HA | Segm.

Pl 14,165 0.141 0,533 [
T 14,157 [ g 0,508 [
e 14,263 0.131 1018 [
Pl 14,567 0078 1372 [
Pl o] 14,734 Q.05 1306 [
plak] 14,743 0078 1,04 [ 2
4 14,345 0.071 1066 [
s 0062 1,159 [
Hlé 0.174 1005 [
Pk 13,054 0117 0,505 [
s 13115 0,043 0,072 0,541 [}
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APENDICE D - FORMULAS ESTATISTICAS

Formulas estatisticas

Teste de Scheffé

DMSscherss = /(t— 1) F xV

Onde:

t = nimero de tratamentos;

F = valor de F tabelado para (t-1) e GL. (graus de liberdade);
V = variancia do contraste.

Teste de Tukey (chamado teste de T)

QMR

A= _—
Ak.gla -

Onde:

q(k, gl, o) = é denominado amplitude estudentizada e é encontrado na Tabela de
amplitude estudentizada g, ao nivel de significancia a, para k tratamentos e gl graus de liberdade
do residuo da ANOVA,

QMR = é o0 quadrado médio do residuo da anélise de variancia;

r = € o numero de repeti¢bes de cada um dos grupos.

Correlacédo de Pearson

i — X)yi—y)
JE@ — ©2)(E(x; — %)?)

x;€e y; = valores das varidveis X e Y;
X e y = médias dos valores xi e yi.

Qui-quadrado

0O—-E
2 =3 2
x (—E ) )
O = Valores observados
E = Valores esperados



