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Resumo

Este trabalho documenta experimento realizado junto a analistas de valores mobiliarios no
Brasil (associados APIMEC e ANBIMA), com vistas a avaliar o efeito da classificacdo
contabil de um Instrumento Financeiro Composto sobre o Julgamento por eles exercido,
capturado por meio de precos-alvo requeridos para uma companhia utilizada no experimento.
Foram pesquisados 14 analistas (12 sell-side e 2 buy-side), que agrupados em 3 subamostras
foram municiados com um conjunto limitado de informagdes acerca da companhia usada no
experimento e estimulos distintos em matéria de informacao contabil (modelos IAS 32, SOA
e NEA), ap6s o seguinte evento: uma colocacdo de uma debénture mandatoriamente
conversivel no mercado, para financiar aquisicdo de outra companhia no exterior. Os
resultados do experimento indicam que independentemente do tratamento contabil que venha
a ser dispensado ao IF Composto, os analistas estdo propensos a encara-lo conservadoramente
como um passivo. Ademais, se a classificacdo contabil do IF Composto for 100% passivo, € a
companhia estiver altamente alavancada, eles tendem a penalizar mais a companhia em
matéria de preco de suas agoes.

Palavras chave: analistas de mercado de valores mobilidrios, instrumento financeiro
composto, gerenciamento de estrutura de capital, PT CPC n. 39.

Metodo de Pesquisa: MET4 — Experimental/Quase-Experimental

Area de Conhecimento: AT3 — Contabilidade Financeira e Financas
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1. Contextualizacdo do Problema

Um dos maiores desafios que hoje os operadores das IFRSs tém de enfrentar, sejam eles
preparadores de demonstragdes contabeis, auditores independentes ou Orgdos Reguladores,
diz respeito a aplicagdo da IAS n. 32, que espelha no Brasil o PT CPC n. 39, aos instrumentos
financeiros ditos compostos'.

Os conceitos apresentados pela norma ndo sao mutuamente excludentes. H& muitos overrides
na propria norma. Um item que se enquadre no conceito de passivo pode, por uma
excepcionalidade da prdpria norma, ser tratado como item de PL, como € o caso dos puttable
instruments. Ha por outro lado situacfes em que a liquidagcdo do IF Composto, ainda que se
dé em titulos patrimoniais de propria emissdo da companhia que os colocou no mercado
(acOes ordinarias, por exemplo), implica o seu tratamento contabil como item de passivo, em
decorréncia de a clausula de conversibilidade contemplar um nimero variavel de agoes".

N&do bastassem todas as dificuldades de classificacdo, a mensuracdo desses instrumentos
representa também um desafio. A rigor, um instrumento financeiro composto para fins
contabeis deve ser bifurcado e seus itens devem ser contabilizados separadamente, conforme
seu enquadramento ou no conceito de passivo ou no conceito de patriménio liquido. A
mensuracéo separada do instrumento se da via precificagdo ao valor justo do componente de
passivo™ e residualmente, por diferenca, chega-se ao componente de patriménio liquido (se
tal componente passar no teste de enquadramento).

E na precificacdo ao valor justo do item de passivo, nos termos da IFRS n. 13, em seu 842,
que espelha no Brasil o PT CPC n. 46, o valor justo deve considerar o risco de crédito da
entidade (risco de ndo performance) e eventuais instrumentos de melhoria de crédito presentes
(derivativos credit default swap, garantias reais, fidejussérias ou de qualquer natureza)
utilizados para mitigar dito risco. Entretanto o risco de crédito € uma variavel ndo observada
no mercado. Invariavelmente, recai-se na medicdo ao valor justo no seu 3° nivel hierarquico.
E como fazé-lo? Preparadores de demonstracbes contabeis e profissionais responsaveis pela
auditoria das mesmas tém perfil para lidar com isto? Resta recorrer a figura do comfort letter
do especialista externo?

Enfim, decisivamente é uma tarefa de fogo interpretar e operar a norma. N&o por acaso, ha
uma disparidade em sua aplicacdo, nas jurisdicdes que adotam as IFRSs. Sabedor disso, o
IASB, no Discussion Paper — DP para rever o Arcabouco Conceitual para Reporte
Financeiro, na sua se¢do 5 endereca a questdo, sendo propostos dois modelos para debate: o
Narrow Equity Approach — NEA e o Strict Obligation Approach — SOA. Em resumo, mais
complexidade a ser incorporada as IFRSs, relegando a um segundo plano a limitacdo custo de
produzir a informacdo x beneficio gerado pela mesma, presente na propria Estrutura
Conceitual.

Com esse cenario em mente, foi estruturado um experimento com vistas a averiguar os efeitos
da informagdo contabil produzida pela IAS n. 32 e pelos modelos propostos pelo IASB sobre
o julgamento de analistas sell-side e buy-side" no Brasil. Objetivamente, buscou-se obter
empiricamente uma evidéncia acerca dos efeitos que o tratamento contabil do IF Composto
(classificacdo, mensuracdo e reconhecimento) teria sobre os pregos-alvo definidos pelos
analistas de mercado. O experimento é explicado com maior detalhe na secéo 4 - “Aspectos
Metodologicos™.

O trabalho esta estruturado nos seguintes moldes: a secdo 2, que trata de revisdo de literatura
sobre o tema; a sec¢do 3, que faz uma breve explanacdo acerca do tratamento contabil previsto
na IAS 32, no NEA e no SOA; a se¢do 4, que trata de procedimentos operacionais adotados

Universidade de Brasilia - Campus Darcy Ribeiro
Departamento de Ciéncias Contdbeis e Atuariais - Programa de Pés-Graduacdo em Ciéncias Contabeis
26 a 27 novembro de 2015



____1°| CongressolunB| __de Contabilidade

O Papel da Contabilidade na Governanga das Instituicdes Publicas e Privadas

no experimento e demais aspectos metodoldgicos; a secdo 5, que trata da analise dos
resultados obtidos com o experimento, e a se¢do 6, na qual sdo apresentadas as conclusdes do
trabalho.

2. Revisao de Literatura

No campo das finangas corporativas, algumas pesquisas tém sido desenvolvidas com foco na
investigacdo das motivacdes por trds das decisbes de financiamento e investimento dos
gestores; o porqué de serem utilizados, em algumas situacOes, capitais de terceiros e em
outras capitais proprios; o porqué de se investir em determinados projetos e noutros nao.

Em trabalho analitico, e utilizando modelagem com base na teoria dos jogos, Myers e Majluf
(1984) exploram as possibilidades decisoriais com que se deparam os gestores da firma. Sob
determinadas circunstancias, os gestores podem deixar de angariar recursos via emissao de
acOes e desse modo abandonar oportunidades de investimento que aumentem o valor da
firma, caso ndo disponham de recursos financeiros ociosos (“financial slack™).

O modelo estd amparado na teoria da firma e na hipdtese de mercado eficiente na sua forma
semi-forte. Para sua construcdo sdo formuladas trés proposicdes: (1) os gestores agem no
interesse de todos os acionistas, ignorando qualquer conflito de interesses entre antigos e
novos acionistas; (2) os gestores agem no interesse dos antigos acionistas e assumem que eles
possuem uma atitude passiva; (3) os gestores agem no interesse dos antigos acionistas, porém
assumem que estes promoverdo alteracdes racionais na composicdo de seus portfdlios
(“rattionally rebalance”) a medida que tomem conhecimento das agdes que sdo tomadas pelos
gestores.

Em linhas gerais, os autores trabalham com a ideia do sinal que pode ser emitido para o
mercado com a distribuicdo de novas acOes. Gestores, de um modo geral, ndo gostam de ser
forcados a angariar recursos via novas emissées de acOes, quando a firma esta subavaliada
pelo mercado. Por outro lado, advogam Myers e Majluf (1984, p. 195), os gestores da firma
podem tirar vantagem do mercado quando a firma estd superavaliada. Assim, recursos
financeiros ociosos (“financial slack) possuem valor, pois evitam que gestores emitam sinais
negativos para 0 mercado (angariacdo de recursos via emissdo de acOes) sem que tenham
necessariamente que abrir mdo de uma boa oportunidade de investimento.

Tendo essa motivacao tedrica — hipétese da sinalizacdo — estudos de evento documentados na
literatura investigaram os efeitos do anuncio da emissdo de instrumentos financeiros, em
particular os instrumentos financeiros compostos, no preco das acgoes.

Dan e Mikkelson (1984) ao estudarem o tema, constataram que emissdes de titulos de divida
conversiveis no mercado norte-americano, no periodo de 1970 a 1979, foram associados a
retornos anormais negativos estatisticamente significativos apds o andncio.

Eckbo (1986), analisando emissfes no mercado norte-americano de titulos de divida
conversiveis e ndo conversiveis, no periodo de 1964 a 1981, conclui que titulos de divida ndo
conversiveis na média produzem retornos anormais nulos, ao passo que titulos de divida
conversiveis estdo associados a retornos anormais negativos estatisticamente significativos.

Mikkelson e Partch (1986) conduziram estudo que buscou investigar emissdes no mercado
norte-americano de agdes ordindrias, titulos de divida, conversiveis e ndo conversiveis, e
acOes preferenciais, no periodo de 1972 a 1982. Detectaram retornos anormais negativos e
estatisticamente significativos associados ao andncio de agdes ordinarias e titulos de divida

Universidade de Brasilia - Campus Darcy Ribeiro
Departamento de Ciéncias Contdbeis e Atuariais - Programa de Pés-Graduacdo em Ciéncias Contabeis
26 a 27 novembro de 2015



____1°| CongressolunB| __de Contabilidade

O Papel da Contabilidade na Governanga das Instituicdes Publicas e Privadas

conversiveis. E resultados ndo estatisticamente significativos associados ao anuncio de titulos
de divida ndo conversiveis e agdes preferenciais.

Davidson, Glascock e Schwarz (1995) asseveram que, empiricamente, eventos que
incrementam a alavancagem (emissdo de titulos de divida ou recompra de titulos
patrimoniais) estdo associados a retornos anormais positivos ou neutros, ao passo que eventos
que reduzam alavancagem, como a emissdo de titulos patrimoniais, estdo associados a
retornos anormais negativos. Ja a emissao de um IF composto é uma anomalia, pois muito
embora esteja associado a um evento que incrementa alavancagem, empiricamente esta
associado a retornos anormais negativos. A emissao de um IF Composto, segundo o0s autores,
emite para o mercado um sinal equivalente ao da emissdo de um titulo patrimonial (equity-like
signal).

Roon e Veld (1998), utilizando dados de emissdo no mercado holandés, observaram que os
anuncios de emissdo de titulos de divida conversiveis estdo associados a retornos anormais
positivos, porém ndo estatisticamente significativos.

Abhyankar e Dunning (1999), trabalhando com emissbes de diferentes valores mobiliarios
conversiveis de firmas no Reino Unido, no periodo de 1986 a 1996, constataram que 0sS
anuncios estdo associados a retornos anormais negativos estatisticamente significativos.

Amman, Fehr e Seiz (2004) ao investigarem os efeitos nos precos, do anuncio de emissdes de
titulos de divida conversiveis e titulos de divida permutaveis nos mercados suico e aleméo, no
periodo de janeiro de 1996 a maio de 2003, concluiram que 0s mesmos estdo associados a
retornos anormais negativos estatisticamente significativos.

Stein (1982), ao buscar explicacdes para a utilizacdo de obrigacbes conversiveis, advoga que
guando a emissdo de acdes convencionais for pouco atrativa, a colocacdo de obrigacGes
conversiveis pode oferecer um meio termo entre as consequéncias negativas associadas com
anuncios de emissdo de instrumentos patrimoniais e o potencial de dificuldades financeiras
associado a uma emisséo de divida.

No estudo descritivo de Swiriega e Morse (1985), foram investigados titulos de divida
conversiveis e como esses instrumentos tém sido contabilizados. Os autores destacam a
importancia de contadores considerarem as caracteristicas das debéntures conversiveis para
lidar com os conflitos do tratamento contabil desses instrumentos".

Hopkins (1996) investigou o efeito da classificagdo contabil de instrumentos financeiros
compostos no julgamento de analistas norte-americanos buy-side, por meio de um
experimento, obtendo evidéncias de que os titulos classificados como instrumentos
patrimoniais apresentaram um preco alvo mais baixo do que aqueles classificados como
passivo. Essa evidéncia empirica tem uma particular relevancia, porque os analistas séo
considerados “gatekeepers™”' da informacdo (Martinez, 2011) e a reacdo deles tém influéncia
sobre outros participantes do mercado.

Sob outra plataforma tedrica, poderia ser investigada a classificagdo contabil dos instrumentos
financeiros compostos tendo como alicerce a hipotese do nivel de endividamento: “the debt
covenant hypothesis” (Watts and Zimmerman, 1986). Firmas no limite de seus covenants
contratuais, ou indicadores de liquidez/endividamento utilizados para fins de regulacéo
prudencial, tm incentivos para praticarem um gerenciamento de estrutura de capital.

Quando o gerenciamento ocorre na classificacdo das contas patrimoniais, entéo, verifica-se o
que é chamado de balance-sheet management. Este tipo de gerenciamento de informacéo
contabil tem como objetivo principal “afetar os indicadores de liquidez e endividamento, de
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forma a adequa-los a parametros pré-estabelecidos, como em contratos de financiamento
(debt covenant)” (CARDOSO, 2005, p. 20), prejudicando a analise da situagdo da empresa
(PAULO, 2007, p. 64).

Um balance-sheet management que envolva apenas as contas de patrimonio liquido e passivo
afeta diretamente a estrutura de capital, por isso, pode ser denominado gerenciamento de
estrutura de capital, como bem definiu a CVM no Oficio-CircularyfCVM/SNC/SEP/n.°
01/2013, de 08 de fevereiro de 2013.

No caso concreto dos instrumentos financeiros compostos, firmas que estejam altamente
alavancadas (alto grau de endividamento), com divida subordinada sob a avaliacdo de
agéncias de rating, e sem condi¢cdes de angariar recursos proprios no mercado (emissdo de
novas acles), quer seja pela conjuntura restritiva do mercado (alto custo), quer seja pelo
receio de seus controladores serem diluidos e perderem poder, tém com esses instrumentos a
salvaguarda contratual de que necessitam.

3. Tratamento Contabil — IFs Compostos: I1AS 32, NEA e SOA

A disciplina normativa dos Instrumentos Financeiros Compostos esta contida na IAS n. 32 —
Financial Instruments: Presentation, que espelha no Brasil o PT CPC n. 39. E bem verdade
que interpretar e aplicar apropriadamente a IAS n. 32, aos instrumentos financeiros
compostos, € um desafio para os profissionais de contabilidade (preparadores e auditores das
demonstragdes contédbeis). Um exemplo disso diz respeito as situacdes em que o instrumento
financeiro emitido pode vir a ser liquidado com instrumentos patrimoniais de propria emissao
da companhia, quando entra em cena a regra de conversibilidade (nimero variavel x fixed-for-
fixed). Tal situacdo, na regra atual vigente (IAS n. 32), pode ensejar a classificacdo do
instrumento ou como item de passivo ou de PL, a depender do enquadramento do instrumento
financeiro composto como “moeda de pagamento”. A esse respeito ver Apéndices 1 e 2.

O IASB, sabedor desse desafio que representa a IAS n. 32 para os operadores das IFRSs,
colocou, no ano de 2013, em audiéncia publica, um Discussion Paper — DP para rever o
Arcabouco Conceitual para Reporte Financeiro. Na secdo 5 do DP é tratada a questdo da
distincdo entre um item de passivo e um item de patriménio liquido, sendo propostos dois
modelos para debate: o Narrow Equity Approach — NEA e o Strict Obligation Approach —
SOA.

Pelo NEA, deve-se fazer a distincdo entre um item de passivo e de PL pela caracterizacdo do
item de PL. Tudo o mais que ndo se enquadrar como um item de PL, por complemento (¢ um
pouco de teoria dos conjuntos), seré item de passivo. E pelo NEA s6 é considerado item de
PL a classe mais residual de instrumentos patrimoniais*"'. Ou seja, se a companhia tiver
valores mobiliérios de sua emissdo distribuidos em agdes ordinarias, preferenciais, opcoes de
acOes de prépria emissdo, entre outros, pelo NEA, s6 constardo como item do PL as acOes
ordinarias.

Por outro lado, caso a entidade tenha emitido somente instrumentos que sejam uma obrigagéo
presente para entrega de recursos econdmicos no futuro, o que se enquadraria no conceito de
passivo (um Contrato de Investimento Coletivo - CIC, por exemplo) e esse valor mobiliario
for considerado o instrumento mais residual, assim constara como item de PL.

Ja pelo SOA, deve-se fazer a distin¢do pela caracterizagcdo do item do passivo. Tudo o0 mais
que ndo se enquadrar como um item de passivo, por complemento, sera item de PL. E s6 e
considerado item de passivo as obrigacdes para entrega futura de recursos econdmicos"". Se
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ha instrumentos financeiros, cuja liquidacao preveja a entrega de reivindicagdes primarias ou
secundarias de instrumentos patrimoniais de prépria emissdo da entidade (o que nao €
considerado recurso econdmico, conforme previsao do DP, § 3.38 “b”), e houver uma
probabilidade mais do que provavel de isto acontecer (probabilidade remota de a liquidacdo
ocorrer em caixa ou em outro recurso econdémico), esses instrumentos, pela SOA, serdo
tratados como item de PL, independentemente de a clausula de conversdo prever um volume
variavel ou fixo de titulos patrimoniais de prépria emissdo. O IASB elegeu como modelo
benchmark, no seu Discussion Paper, o SOA.

4. Aspectos Metodologicos

O desenvolvimento do experimento com Analistas de Mercado no Brasil teve sua motivacao
no trabalho de Hopkins (1995). A ideia foi replica-lo, com algumas adaptagdes
metodoldgicas, para investigar os efeitos da classificacdo contabil de uma debénture
mandatoriamente conversivel, um IF composto observado com certa frequéncia no ambiente
brasileiro, sobre o julgamento de analistas em matéria de pregos-alvo, considerando o0s
modelos IAS 32, SOA e NOA.

Para dar inicio ao trabalho, foram realizadas duas reunides com entidades representativas da
categoria, a saber: no dia 14.08.2013, no CCA da APIMEC Nacional, em SP, para cooptar o0s
Analistas sell-side, e no dia 12.09.2013, no Comité de Fundos de Ac¢des da ANBIMA, no RJ
com teleconferéncia com SP, para cooptar os Analistas buy-side. Obtido o apoio institucional,
0 experimento teve inicio.

Objetivamente, trata-se de um experimento que Vvisa a obter do pesquisado (analista buy-side e
analista sell-side) um preco-alvo de uma empresa ficticia”, apds um evento especifico, qual
seja, a colocacdo de uma debénture mandatoriamente conversivel em a¢Ges com o0 proposito
de financiar a aquisicdo de uma concorrente no exterior. Para tanto, o pesquisado recebeu um
conjunto limitado de informacdes (DemonstracBes Contabeis da companhia, série historica
dos ultimos 30 pregbes com acdes da companhia, prospecto com informac@es da colocacéo,
dentre outros).

Considerando o que estd documentado na literatura, as seguintes questfes de pesquisa foram
formuladas: Q1. A classificacdo contabil do IF Composto impacta 0s precos-alvo?
Objetivamente, ha diferencas de precos-alvo entre os grupos? Q2. A classificacdo menos
conservadora do IF Composto (PL) implica uma “bad news” e a mais conservadora (passivo)
uma “good news”? Q3. Como os IF Compostos sdo vistos pelos analistas? Passivo ou PL?

Os pesquisados foram reunidos em trés grupos distintos, a saber: analistas que foram
municiados com informagdes, conforme modelo da IAS 32; analistas que foram municiados
com informagGes, conforme modelo NEA e analistas que foram municiados com
informacdes, conforme modelo SOA. Teve-se a preocupacao de manter em um mesmo grupo
os analistas que estivessem ligados ou trabalhassem em uma mesma entidade, para evitar
comprometer a qualidade do experimento (cruzamento de informacdes e ruidos). Os cadastros
de Associados da APIMEC e da ANBIMA foram fonte de selecéo dos pesquisados.

Para parte das informac@es distribuidas, que compreendeu as Demonstracdes Contabeis, foi
realizado um exercicio de precificagdo. A debénture mandatoriamente conversivel da empresa
utilizada no experimento, no valor total de R$2,5 bilhdes, teve sua mensuracdo e
reconhecimento levados a efeito, conforme modelos da IAS 32, SOA e NOA.

Universidade de Brasilia - Campus Darcy Ribeiro
Departamento de Ciéncias Contdbeis e Atuariais - Programa de Pés-Graduacdo em Ciéncias Contabeis
26 a 27 novembro de 2015



o[~ Congresso [ unB |~ de Contabilidade

O Papel da Contabilidade na Governanga das Instituicdes Publicas e Privadas

A rigor, um IF composto, para fins contabeis, deve ser bifurcado e seus itens devem ser
contabilizados separadamente, conforme seu enquadramento ou no conceito de passivo ou no
conceito de patriménio liquido. A mensuracdo separada do instrumento se da via precificacao
ao valor justo do componente de passivo (desconto a valor presente dos fluxos de caixa
projetados, considerando o risco de crédito da entidade *) e residualmente (o PL,
conceitualmente, representa interesse residual sobre os ativos liquidos), por diferenca, chega-
se ao componente de patrimoénio liquido, se tal componente se enquadrar no conceito de PL.

Aplicando a IAS 32, o principal a ser liquidado com a emissdo de aces proprias da
companhia, em um numero variavel ou em caixa, seria classificado como passivo. A
liquidacdo em acgBes nesse caso € considerada uma moeda de pagamento nos termos da IAS
32, pois néo se enquadra no critério fixed-for-fixed*'. Os juros seriam classificados, também,
como passivo. E as opgdes embutidas, por terem como item subjacente acGes de prépria
emissédo seriam classificadas como item de PL.

Adotando a Strict Obligation Approach (SOA), e tendo como premissa que seja mais do que
provavel a liquidacdo do principal em acdes, quer o preco de exercicio seja fixo ou variavel,
consideram-se como passivo 0s juros e como PL o principal e as op¢des embutidas.

Ja no caso da Narrow Equity Approach (NEA), apenas 0s instrumentos patrimoniais, emitidos
pela companhia, da classe mais residual existente seriam classificados como patriménio
liquido. Leia-se: “a¢des ordinarias”. Os demais instrumentos financeiros seriam classificados
como passivo. Portanto, o valor de 2.500.000.000,00 seria langado, integralmente, no passivo.

Desse modo, as demonstracBes contabeis distribuidas aos analistas no experimento tiveram
uma coluna de ajuste para contemplar o evento “colocacdo no mercado de debénture
mandatoriamente conversivel”, conforme cada grupo pesquisado, ¢ segundo cada modelo de
contabilizacdo. O quadro 1 abaixo ilustra os numeros.

Quadro 1 — Abordagens para classificagdo contébil do IF composto (em R$ bilhdes)

SOA IAS 32 NEA
Principal 1,212 Principal 1,212 Principal 1,212
Opcdes 0,206 Juros 1,081 Juros 1,081
PL 1,418.  56,73% | Passivo 2,293  91,75% ] Opcdes 0,206
Passivo Opcdes )
1,081  43,27% 0,206 8,25% | Passivo 2,500 100,00%
(Juros) (PL)
Total 2,500 100,00% | Total 2,500 100,00% | PL -0- 0,00%

Com todo o conjunto de informagOes disponibilizado aos 3 grupos pesquisados,
Demonstracdes Contabeis, série histérica de precos das acdes da companhia utilizada no
experimento (30 pregdes anteriores ao evento), prospecto de colocagdo, considerando o
mercado em que esté inserida a companhia, o proposito para o qual a angariacdo de recursos
estd sendo feita (aquisicdo de concorrente no mercado, visando a sua expansdo), foram
solicitadas informacg6es quantitativas e qualitativas dos pesquisados, por meio de questionario
estruturado na plataforma surveymonkey® (https://pt.surveymonkey.com/).

Foram formuladas 15 perguntas, com o objetivo de coligir, dentre outras informacdes, (i) o
preco-alvo da companhia apos o evento; (ii) as bases de julgamento utilizadas para defini¢do
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do preco-alvo; (iii) o tipo de recomendacdo que o analista emitiria (compra, venda ou
manutenc¢do); (iv) o efeito esperado apds o andncio do evento no prego das a¢des (aumento,
diminuicdo ou manutencdo); (v) se o analista teria alguma certificacdo; (vi) o tempo de
certificagdo e experiéncia profissional; (vii) computo de indice de endividamento, dando
liberdade para o analista indicar cada rubrica do BP ou no numerador ou no denominador do
indice, ainda que implicasse reclassificacdo de contas, ou mesmo eliminacdo da rubrica para
fins de célculo; (viii) atribuicdo de uma nota de 1 a 10 para a debénture mandatoriamente
conversivel, sendo 1 um titulo de divida simples e 10 uma agdo ordinaria; (ix) efeitos
esperados nos precos das acles (aumento, diminuicdo ou manutencdo), a luz do que a
literatura documenta, quando se colocam no mercado novas agdes ou titulos de divida.

5. Anélise do Experimento

O universo de analistas sell-side e buy-side, para os quais o experimento foi enviado,
contemplou 37 associados APIMEC e 47 associados ANBIMA. Foram feitos todos o0s
esforcos para coleta de dados e institucionalizacdo da pesquisa. E de se salientar que foram
realizados contatos telefonicos pessoais em 3 oportunidades e foram enviados emails em 4
oportunidades. Assim, o percentual de respostas foi de 32,43% (12/37) para os sell-side e de
4,26% para os buy-side (2/47). No todo, houve um percentual de respostas de 16,67% (14/84).

A partir do conjunto de informacdes disponibilizadas aos analistas, foi solicitado que cada
pesquisado fornece um preco-alvo para companhia, no quesito 2 do experimento. Salientando
que nos 6 ultimos pregbes a cotacdo da acdo foi $16,72 (d-1); $16,67 (d-2); $16,87 (d-3),
$16,57 (d-4), $16,97 (d-5) e $17,07 (d-6). Foram coletados 14 precos-alvo, considerando 0s
trés grupos. A tabela 1, abaixo, sintetiza os nimeros.

Tabela 1 — Precos-Alvo para cada grupo

Respostas 1AS 32 NEA SOA

1 16,05 15,00 15,75
2 16,70 15,00 12,43
3 17,55 15,88 16,72
4 15,00 24,13
5 16,72 17,00

6 9,39
Observagoes: 3 6 5
Média: 16,77 14,50 17,21
Mediana: 16,70 15,00 16,72

Desvio-

padréo: 0,75 2,60 4,28

Aqui ha um aspecto interessante. Todos o0s grupos de analistas receberam 0 mesmo conjunto
de informacOes, exceto no que tange ao Balango Patrimonial, que recebeu diferentes
tratamentos, conforme cada grupo (vide quadro 1). E a forma pela qual o IF Composto foi
contabilizado impactou o preco-alvo da companhia. Assim:

média NEA (14,50) < média IAS 32 (16,77) < média SOA (17,21)
mediana NEA (15,00) < mediana IAS 32 (16,70) < mediana SOA (16,72)

Procedendo a testes estatisticos, para investigar a significancia dos resultados, chega-se a
tabela 2. Foi rodado um teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis em decorréncia do pequeno
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n° de observaces e pelo fato de os dados ndo apresentarem distribuicdo normal. Ele equivale
a um teste ANOVA para varias amostras.

Tabela 2 — Resultado Teste Kruskal-Wallis

Rank
Grupos N (Média)
(IAS 32) 3 10,00
(NEA) 6 5,08
(SOA) 5 8,90
Total 14
Chi-Square: 3,674
Df: 2

Asymp. Sig: 0,159

Pelo Teste de Kruskal-Wallis, o p-value de 0,159 é superior ao limite de 5% e 10%. Este
resultado indica que os grupos possuem distribui¢cbes similares, portanto, a diferenca
observada nas médias coletadas dos grupos ndo é estatisticamente significativa.

Passando a testes pareados, aplica-se 0 teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, cujos
resultados sao apresentados nas tabelas 3, 4 e 5 a seguir.

Tabela 3 — Diferenca entre Médias (Precos-Alvo): IAS 32 x NEA

Grupos N Rank (Média) Rank (Soma)
(IAS 32) 3 7,33 22,00
(NEA) 6 3,83 23,00
Total 9
Mann-Whitney U: 2,000
Wilcoxon W: 23,000
Z: -1,838
Asymp. Sig (2-tailed): 0,066
Exact Slg.[2*(1-t_|aleq 0,095
Sig.)]:

Pelos resultados, conforme p-value apresentado de 0,09 ha evidéncia de que a diferenca de
meédia entre 1AS 32 e NEA é estatisticamente significativa ao nivel de 10%.

Tabela 4 — Diferenca entre Médias (Precos-Alvo): Grupo IAS 32 x SOA

Grupos N Rank (Media) Rank (Soma)
(IAS 32) 3 4,67 14,00
(SOA) 5 4,40 22,00
Total 8
Mann-Whitney U: 7,000
Wilcoxon W: 22,000
Z: -0,149

Asymp. Sig (2-tailed): 0,881
Exact Slg.[2*(1-t_|aleq 1,000
Sig))]:
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Pelos resultados, conforme p-value apresentado de 1,00 ha evidéncia de que a diferenca de
meédia entre 1AS 32 e SOA ndo é estatisticamente significativa.

Tabela 5 — Diferenca entre Médias (Precos-Alvo): Grupo NEA x SOA

Rank
Grupos N Rank (Média) (Soma)
(NEA) 6 4,75 28,50
(SOA) 5 7,50 37,50
Total 11

Mann-Whitney U: 7,500

Wilcoxon W: 28,500

Z: -1,385

Asymp. Sig (2-tailed): 0,166
Exact Sig.[2*(1-tialed Sig.)]: 0,177

Pelos resultados, conforme p-value apresentado de 0,177 ha evidéncia de que a diferenca de
média entre NEA e SOA ndo € estatisticamente significativa.

Cotejando esses resultados com o quadro 1, conclui-se que analistas penalizaram mais 0
tratamento contébil mais conservador do IF Composto. Contabilmente, 0 modelo mais
conservador foi o0 NEA (100% do IF composto no passivo), seguido da IAS 32 (91,75% IF
composto no passivo) e seguido do SOA (43,27% do IF composto no passivo).

Esse achado vai contra o que a literatura documenta. O esperado seria SOA < IAS32 < NEA.
Hopkins (1995) em seu experimento detectou precos-alvo menores para os IF compostos
classificados no PL, comparativamente aqueles classificados no Passivo. E os estudos de
evento mencionados neste trabalho corroboram a ideia de que titulos patrimoniais, em regra,
estdo associados a retornos anormais negativos e estatisticamente significativos, ao passo que
titulos de divida estdo associados a retornos positivos ou neutros.

Buscando explicacbes para compreender tal resultado, recorre-se ao quesito 4 do
experimento. Nele é requerido do analista que justifique brevemente o que motivou seu
julgamento na definicdo do precgo-alvo.

Analisando as respostas do grupo NEA (tratamento contabil mais conservador), e que mais
penalizou o preco-alvo, os analistas mencionam como base de julgamento: (1) possibilidade
de diluicdo, o que de certo modo traz a tona o equity-like signal mencionado por Davidson,
Glascock e Schwarz (1995); (2) falta de informagdes sobre a empresa adquirida, que néao
permite estimar sinergias potenciais; (3) o fato de a operacdo com a debénture ser de
finalidade questionavel (lembrando que a companhia ficticia estava altamente alavancada,
antes da emissdo do IF Composto); (4) comprometimento de boa parte do lucro liquido para
cobrir juros remuneratérios da divida; (5) custos para integracdo do negocio e
conversibilidade obrigatoria ndo traria aumento no valor da agdo tampouco queda;
(6) conversdo obrigatoria e chamada de capital diluird preco por acéo.

Passando as respostas do grupo IAS 32, sd&o mencionados: (1) diluicdo de capital pela
conversibilidade das debéntures; (2) nivel de endividamento, risco de diluicdo no futuro e
falta de informacdo sobre empresa adquirida; (3) nivel de endividamento e falta de
informacdes sobre empresa adquirida.
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Ja para o grupo SOA, as respostas sdo: (1) aumento de endividamento no CP; (2) volume de
debéntures muito grande em relacdo ao tamanho da empresa e como Sa0 conversiveis prego
seria menor; (3) avaliacdo neutra por desconhecer informacdes sobre empresa em aquisi¢es
anteriores; (4) utilizou série temporal para estimar preco; (5) empresa busca através de
alavancagem financeira incrementar seus resultados, principalmente operacionais.

Pelo que se pode coligir de informacdo, alavancagem e diluicdo futura foram drivers
presentes no julgamento de grande parte dos analistas. E possivelmente, pelo fato de o
tratamento contébil do NEA incrementar a alavancagem da companhia (esta ja se encontrando
no limite de seus covenants), foi o mais penalizado em matéria de preco-alvo.

Outra informacdo interessante, extraida do quesito 12 do experimento, em que o analista tem
a liberdade de fazer reclassificagdes contabeis das rubricas do BP da empresa e elaborar seu
indice de endividamento (Passivo/PL), é apresentada na tabela 6 abaixo.

Tabela 6 — Reclassificagdo de Partes do IF Composto

Derivativo Principal Juros
n % n % n %

Numerador 2 15,38% 2 15,38% 2 15,38%

Denominador 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
1AS 32 2 15,38% 2 15,38% 2 15,38%
Numerador 6 46,15% 4 30,77% 6 46,15%

Denominador 0 0,00% 2 15,38% 0 0,00%
NEA 6 46,15% 6 46,15% 6 46,15%
Numerador 4 30,77% 4 30,77% 5 38,46%

Denominador 1 7,69% 1 7,69% 0 0,00%
SOA 5 38,46% 5 38,46% 5 38,46%
TOTAL 13 100,00% 13 100,00% 13 100,00%

Enfim, independentemente do modelo adotado (NEA, IAS 32 ou SOA) os analistas, em sua
grande maioria, tratam as partes da debénture mandatoriamente conversivel, quer seja o
derivativo embutido, o principal ou os juros, como passivo, classificando-as no numerador do
indice de endividamento. No grupo IAS 32, o derivativo que foi classificado originalmente no
PL foi reclassificado para o Passivo pelos 2 analistas que compuseram o grupo. No grupo
NEA (100% passivo), ocorreu a reclassificacdo do principal para o PL por 2 analistas. No
SOA 04 analistas reclassificaram o derivativo embutido e o principal, originalmente
classificados no PL, para o passivo. Houve para esse quesito um missing value, o que justifica
as 13 observacdes, de um total de 14 analistas pesquisados.

Mais uma informacao relevante € obtida com o quesito 13 do experimento, por meio do qual €
requerido do analista, sabedor que o instrumento financeiro composto possui caracteristicas
tanto de passivo quanto de patriménio liquido, que atribua uma nota para a debénture
mandatoriamente conversivel, dentro de uma escala de 1 (titulos de divida ndo conversiveis) a
10 (agdes ordinarias). Houve para esse quesito um missing value também. A tabela 7 retne os
resultados.
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Tabela 7 — Classificacio do IF Composto

Escala IAS 32 NEA SOA Total
1 1 1
2 0
3 1 1
4 1 1 2
5 2 4
6 0
7 2 1 3
8 1
9 1 1
10 0
TOTAL 2 6 5 13

Os resultados da tabela 7 revelam que 61,54% dos analistas (8/13) atribuiram graus mais
préximos para um titulo de divida (intervalo de 1 a 5) e 38,46% dos analistas (5/13)
atribuiram graus mais préximos para um titulo patrimonial (intervalo de 6 a 10).

Os demais quesitos do experimento serviram como um instrumento de controle para testar o
conhecimento do analista (base conceitual) e sua experiéncia profissional. Seus resultados
foram julgados satisfatdrios para validacdo do experimento.

6. Concluséao

Para a literatura de finangas e contabilidade, os instrumentos financeiros compostos ainda
carecem de um estudo mais aprofundado para compreensdo dos porqués de sua existéncia.
Como advogam alguns pesquisadores, 0s instrumentos financeiros compaostos representam
hoje um quebra-cabeca a ser solucionado em matéria de teoria e hipoteses de teste.

Este artigo procurou preencher parte dessa lacuna do conhecimento, ao investigar o efeito da
classificacdo contabil de um instrumento financeiro composto observado no mercado
brasileiro com certa frequéncia, qual seja uma debénture mandatoriamente conversivel, sobre
o0 julgamento exercido por analistas sell-side e buy-side em matéria de pre¢o-alvo.

Foram pesquisados 14 analistas (12 sell-side e 2 buy-side), que agrupados em 3 subamostras
foram municiados com um conjunto limitado de informacdes acerca da companhia usada no
experimento e estimulos distintos em matéria de informacao contabil (modelos IAS 32, SOA
e NEA), ap6s o seguinte evento: uma colocacdo de uma debénture mandatoriamente
conversivel no mercado para financiar aquisi¢ao de outra companhia no exterior.

A literatura documenta alguns estudos que evidenciam que eventos que incrementam a
alavancagem (emissdo de titulo de divida ou recompra de titulos patrimoniais) estdo
associados a retornos anormais positivos ou neutros, ao passo que eventos que reduzam
alavancagem, como a emissdo de titulos patrimoniais, estdo associados a retornos anormais
negativos. Ja a emissdo de um IF composto é uma anomalia, pois muito embora esteja
associado a um evento que incrementa alavancagem, empiricamente esta associado a retornos
anormais negativos. A emissédo de um IF Composto, segundo determinados autores, emite
para 0 mercado um sinal equivalente ao da emissdo de um titulo patrimonial (equity-like
signal).
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Este trabalho contribui com novas evidéncias acerca do tema. Considerando os resultados
obtidos, as questdes de pesquisa originalmente formuladas puderam ser respondidas. Q1. A
classificacdo contabil do IF Composto impacta os precos-alvo? Objetivamente, ha diferencas
de precos-alvo entre os grupos? Sim, impacta. E ha diferencas entre as médias de precos-alvo,
porém s6 houve significancia estatistica na comparacgéo entre os grupos IAS 32 e NEA. Q2. A
classificagdo menos conservadora do IF Composto (PL) implica uma “bad news” e a mais
conservadora (passivo) uma “good news”? A rigor, a classificacdo contabil do IF Composto
100% como passivo indicou um resultado que se contrapde ao que a literatura documenta.
Pelos drivers indicados pelos analistas para exercerem seu julgamento em matéria de pregos-
alvo, a alta alavancagem da companhia pode ter contribuido para penalizar mais 0s precos-
alvo do grupo NEA, cuja classificacao contabil do IF Composto foi 100% passivo. Q3. Como
os IF Compostos séo vistos pelos analistas? Passivo ou PL? Os resultados do experimento
indicam que independentemente do tratamento contabil que venha a ser dispensado ao IF
Composto, os analistas, majoritariamente, estdo propensos a encara-lo conservadoramente
COMO um passivo.
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Apéndice 1:

FLUXOGRAMA DECISORIO PARA CLASSIFICACAO DE UM PASSIVO FINANCEIRO - IAS 32

E uma obrigac¢do contratual Sim Eum
para entregar caixa ou > Passivo
outro ativo financeiro para Financeir
outra entidade? a
Nao
A 4
E uma obrigagio contratual
para permutar ativos Sim £ um
ffnancefros ou  passivos Passivo
fma.mcelros com outra » Financeir
entidade, em condigdes que sdo -
potencialmente desfavoraveis
para entidade?
Nao
Esse contrato é um
E um contrato que sera ou instrumento ndo derivativo
podera ser liquidado por Sim por meio do qual a entidade é Sim Eum
meio de instrumentos > ou pode ser obrigada a |__, Passivo
patrimoniais de proépria entregar um numero Financeir
emissao da entidade? variavel de instrumentos ~
patrimoniais de  proépria
emissao da entidade?
Nao ~
Nao
\4
Nao é Passivo Financeiro
Esse contrato é um instrumento . G
derivativo(*) que sera ou Sim b um
podera ser liquidado de uma [—— Fassivo
Financeir

(**) itens 16A e 16B: IF puttable inclui a
obrigagdo contratual de o emissor
recomprar ou resgatar o instrumento por
meio de caixa ou de outro ativo financeiro,
no exercicio da put (op¢do de venda). Itens
16C e 16D: IF ou componentes do IF que
impde a entidade a obrigacdo de entregar a
outra parte ativos liquidos da entidade
numa base pro rata, somente na ocorréncia
de sua liquidagao.

forma tal que néo seja pela troca
de um montante fixo de caixa ou
de outro ativo financeiro, por um
numero fixo de instrumentos
patrimoniais de propria emissao
da entidade?

\ 4

Averiguar se é item de PL
ou se é Passivo
Financeiro que se
enquadra nas excegoes
16Ael16Boul6Cel6De
deve ser classificado us

como PL.(**) ac

Univ
s Conf]

(*) Para o propésito dessa condigdo, direitos, opgdes ou
warrants, para adquirir um nimero fixo de instrumentos
patrimoniais de proépria emissio da entidade por um
montante fixo de qualquer moeda, sdo instrumentos
patrimoniais SE a entidade oferecer direitos, opg¢des ou
warrants numa base pro rata a todos os titulares atuais de
uma mesma classe de instrumentos patrimoniais nao
derivativos de propria emissio da entidade. Também para o
propdsito dessa condi¢do, instrumentos patrimoniais de
propria emissdo da entidade ndo contemplam IFs puttable,
classificados como PL, pelas regras de excecdo 16A e 16B; IFs
que impdem a uma entidade a obrigacdo de entregar a outra
parte, numa base pro rata, ativos liquidos da entidade,
somente na ocorréncia de sua liquidagao, classificados como
PL, pelas regras de excec¢do 16C e 16D, ou IFs que sdo
contratos para entrega ou recebimento futuro de
instrumentos patrimoniais de prépria emissdo da entidade.
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APENDICE 2:

FLUXOGRAMA DECISORIO PARA CLASSIFICACAO DE UM ITEM DE PL - IAS 32

Ndo ¢é wuma obrigagio Sim Pode ser
contratual para entregar > item de PL.
caixa ou outro ativo Checar
financeiro para outra quesito 3.
entidade?
Nao
A\ 4
Nao é uma obrigacgio contratual
para permutar ativos Sim Pode ser
financeiros ou  passivos item de PL.
financeiros com outra > Checar
entidade, em condi¢des que sdo quesito 3.
potencialmente desfavoraveis
para entidade?
Nao
/ Esse contrato é  um
O contrato sera ou podera instrumento nao derlv_atlvo
ser liquidado por meio de Sim por meio do qual a entidade Sim L
instrumentos patrimoniais > nao vai ou nao pode ser N E um item
de propria emissio da ol?rlgada a entregar um de PL.
entidade? nimero varla_vel . de
instrumentos patrimoniais de
proépria emissao da
Nao ~
Nao
v
Néo é item de PL.
Esse contrato é um instrumento Sim £ um item
derivativo(*) que somente sera [——» de PL

liquidado por meio da troca de
um montante fixo de caixa ou de
outro ativo financeiro, por um
numero fixo de
patrimoniais de propria emissao
da entidade?

instrumentos

(**) itens 16A e 16B: IF puttable inclui a

obrigacdo contratual de o

emissor

recomprar ou resgatar o instrumento por
meio de caixa ou de outro ativo financeiro,
no exercicio da put (op¢do de venda). Itens
16C e 16D: IF ou componentes do IF que
impde a entidade a obrigacdo de entregar a
outra parte ativos liquidos da entidade
numa base pro rata, somente na ocorréncia

de sua liquidagao.

Jniven

e o —.—.._.__Conta

Averiguar se é item de PL
ou se é Passivo
Financeiro que se
enquadra nas excegdes
16Ae16Boul6Celb6De
deve ser classificado
como PL.(**)

C
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b

de

(*) Para o propésito dessa condigdo, direitos, op¢des ou
warrants, para adquirir um numero fixo de instrumentos
patrimoniais de prépria emissio da entidade por um
montante fixo de qualquer moeda, sio instrumentos
patrimoniais SE a entidade oferecer direitos, op¢des ou
warrants numa base pro rata a todos os titulares atuais de
uma mesma classe de instrumentos patrimoniais nio
derivativos de prépria emissao da entidade. Também para o
propésito dessa condigdo, instrumentos patrimoniais de
prépria emissdo da entidade ndo contemplam IFs puttable,
classificados como PL, pelas regras de exce¢do 16A e 16B; IFs
que impdem a uma entidade a obrigacdo de entregar a outra
parte, numa base pro rata, ativos liquidos da entidade,
somente na ocorréncia de sua liquidagio, classificados como
PL, pelas regras de exce¢do 16C e 16D, ou IFs que sao
contratos para entrega ou recebimento futuro de
instrumentos patrimoniais de prépria emissdo da entidade.

rode 201,
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"Um instrumento financeiro composto é um instrumento financeiro ndo derivativo que contém elementos de
passivo - liability - e de patrimdnio liquido - equity. (IAS 32, §§28-32, AG30-AG35).

" A IAS n. 32 nesse caso de regra de conversdo variavel (um range de precos de exercicios) enquadra as agdes
de prépria emissdo como moeda de pagamento (currency), razdo pela qual sdo tratadas como passivo. A esse
respeito ver argumento esposado no Discussion Paper de 2013/1 do IASB, “a Review of The Conceptual
Framework for Financial Reporting” - Julho 2013, Apéndice C, §C10, “IAS 32 Approach”.

" Nos termos da IAS n. 32, §828-32, o item de passivo deve ser mensurado ao valor justo no reconhecimento
inicial, sendo o item de PL mensurado por diferenca — residualmente — do valor justo do IF composto como um
todo. Nenhum ganho ou perda surge do reconhecimento inicial em separado dos itens que compdem o IF
composto

" Os analistas buy-side fazem avaliagOes internas para as gestoras, recomendando a compra ou a venda de papéis
para as suas carteiras de ac¢Oes. J& os analistas sell-side trabalham em bancos e corretoras e avaliam empresas
para recomendar a compra ou a venda de acdes para seus clientes. O interesse da instituigdo, nesse ultimo caso, é
gerar negocios, taxas de corretagem e intermediacdo. Assim, os analistas sell-side tém incentivos para serem
bastante otimistas em suas previsdes.

¥ Texto original: “It is time for accountants to consider the characteristics of these hybrid convertible debentures
and to deal with the conflicting precedents for their accounting treatment” (SWIRIEGA e MORSE, 1985).

' Os analistas de mercado sdo considerados gatekeepers da informagdo disseminada pelas companhias. Eles
filtram-nas, exprimem opiniGes a seu respeito e, por vezes, emitem recomendagdes de compra, venda ou
manutenc&o e de preco alvo para a agdo da companhia analisada (os sell-side em particular). A reagdo deles pode
ser considerada uma proxy para reagdo do mercado.

" “The narrow equity approach would: (a) classify as equity only existing equity instruments in the most
residual existing class of equity instruments issued by the parent.” Discussion Paper, § 5.30.

V"' “The strict obligation approach would classify as liabilities only obligations to deliver economic resources.”
Discussion Paper, § 5.34.

" A rigor, trata-se de uma empresa brasileira que colocou privadamente uma debénture mandatoriamente
conversivel junto a um investidor qualificado no Brasil, cujo nome optou-se por omitir para ndo influenciar o
experimento.

* Para se chegar ao risco de crédito da entidade, foi utilizado o modelo de Mellone Jr., Eid Jr. e Rochman (2002),
e rodadas algumas regressdes por minimos quadros ordinarios — MQOs, tendo como variavel dependente o
spread e como varidveis explicativas as notas de risco de crédito dadas por agéncias de rating e os prazos de
vencimento de debéntures simples, que compuseram a amostra. Nao foram consideradas variaveis dummies para
controlar as garantias oferecidas (real, quirografaria, subordinada) em decorréncia de essas variaveis ndo terem
se mostrado estatisticamente significativas nos modelos de Mellone Jr., Eid Jr. e Rochman.

X' O preco de exercicio da debénture utilizada no experimento situa-se num intervalo de converséo.
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