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RESUMO

Este estudo teve como objetivo analisar os efeitos da forma de reconhecimento dos titulos
hibridos nos indicadores de desempenho das empresas brasileiras que possuiam este titulo
reconhecido em suas demonstracdes financeiras entre os anos de 2010 a 2017. Embora nao
haja uma regra estabelecida pelo IFRS quanto a classificacdo dos titulos hibridos, a Comissdo
de Valores Mobilidrios no ano 2011 determinou que titulos com caracteristicas hibridas
devem ser classificados como passivo financeiro. Para a analise, foram utilizados o0s
indicadores Participacdo de Capital de Terceiros; Composicdo do Endividamento;
Endividamento Geral; Liquidez Geral e Retorno sobre Patriménio Liquido. Foi feita a
reclassificacdo dos titulos hibridos de passivo financeiro para patriménio liquido e assim,
analisado o efeito dessa reclassificacdo nos indicadores. Em seguida, foi realizado o teste de
normalidade para inferir a forma de distribuicdo dos dados, testes paramétricos e nao-
paramétricos para determinar se as diferencas nas médias possuem significancia e a estatistica
D de Cohen, para verificar o grau da relevancia da diferenca. Os resultados demonstraram que
houve alteracGes nas médias dos indicadores, embora nem todas diferencas tenham sido
consideradas significativas. Apenas para o Endividamento Geral ndo s6 houve significancia,
como também apresentou uma diferenca relevante, de média para grande, segundo a

estatistica D-Cohen.

Palavras chaves: Passivo Financeiro. Patriménio Liquido. Titulos Hibridos.

1. INTRODUCAO

A alta competicdo do mercado provocada pela globalizacdo crescente dos produtos e
servicos oferecidos pelas empresas fez despontar a necessidade entre as empresas de novas
formas de captacdo de recursos. Segundo Guedes, de Paula e Pereira (2010) com o
surgimento de diferentes formas de captacdo sucedeu-se uma crescente necessidade de
conhecimento sobre como buscar esses recursos de modo que 0 custo para a empresa seja
reduzido.

Algumas empresas brasileiras, tendo em vista 0 cenario competitivo atual,
encontraram no lancamento de titulos perpétuos, uma maneira de captarem seus recursos no

mercado externo.



De acordo com Flores (2016) titulos perpétuos sdo titulos de dividas emitidos sem
prazo de vencimento para o pagamento do valor principal, sendo pago apenas juros ao longo
do tempo, podendo esse ser postergado, se assim o emissor decidir. Normalmente, entre as
condicdes contratuais desse tipo de titulo, também ha a possibilidade de recompra por parte
do emissor ap0ds 5 (cinco) anos da data de emiss&o.

Por conta do risco da operacdo de longo prazo, as taxas de juros estabelecidas nas
operacdes com esses titulos costumam ser maiores que as definidas em outros modelos de
captacdo, fazendo com que esse tipo de titulo se torne atrativo para os investidores (VALOR
ECONOMICO, 2012).

Por suas caracteristicas, o titulo perpétuo também é conhecido como titulo hibrido, por
possuir caracteristicas tanto de capital préprio, quanto de divida, gerando assim, davidas sobre
qual seria a sua forma de reconhecimento. As normas brasileiras ndo possuem um
posicionamento claro sobre como o titulo deve ser contabilizado, implicando em empresas
que os classificam como capital préprio, enquanto outras os classificam como passivo
(VALOR ECONOMICO, 2012).

Segundo o site do Banco do Brasil, a empresa no ano de 2006 captou U$ 500 milhdes
em titulos perpétuos, que foram classificados como patriménio liquido pela empresa. Ja no
caso da Energisa, que em 2011 também emitiu titulos perpétuos, os titulos inicialmente foram
reconhecidos como patrimonio liquido, mas apds analise e recomendacdo da Superintendéncia
de Relagdes com Empresas (SEP) da CVM, os mesmos foram reclassificados como titulos de
dividas (CVM, 2011). Apos recurso da Energisa, a Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM)
se manifestou concordando com as determinacdes feitas pela SEP (AMENDOLA,; BATISTA,
SZUSTER, 2015).

O tema apresenta grande importancia para o processo contabil, tanto que em junho de
2018 o International Accounting Standards Board (IASB) publicou o Discussion Paper:
Financial Instruments with Characteristics of Equity sobre o assunto, buscando discutir o
melhor tratamento dos instrumentos financeiros com caracteristicas hibridas pelos emissores.
O periodo de consulta pablica estava aberto para comentarios até 7 de janeiro de 2019, e apds
0 encerramento deste, embora o Conselho tenha optado por ndo estabelecer nenhum tipo de
posicionamento definitivo por parte dos emissores, ja hd um cronograma para discussdes dos
comentarios recebidos, e assim, emissdo de opinido da forma de reconhecimento por parte do
Conselho do IASB.



A discusséo sobre o reconhecimento dos titulos hibridos também pode ser avaliada a
partir da IAS 32, convertida no Brasil pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) no
CPC 39, que trata dos Instrumentos Financeiros - Apresentacdo. Segundo essa norma, O
reconhecimento desses instrumentos financeiros deve ser feito sob o olhar da esséncia do
acordo contratual estabelecido no momento da emissdo dos titulos e também observando as
caracteristicas que definem os titulos como passivo financeiro e instrumento patrimonial.

Apesar do posicionamento da SEP no Brasil, pela classificacdo dos titulos como
Passivo, endossada pela CVM ir de maneira contraria ao posicionamento de outros paises que
utilizam a IFRS, como Austria, Franca, Alemanha e Reino Unido (FLORES, 2016), nio
existe ainda normas internacionais que tratam do modo que os titulos hibridos devem ser
contabilizados. Por isso, abriu-se espaco para a discricionariedade de sua classificacdo, e
indicando uma escolha entre a classificagcdo como Patriménio Liquido ou como Passivo,
podendo gerar um comportamento oportunista no gestor da empresa.

Essa discricionariedade na classificacdo dos titulos hibridos como patriménio ou
divida pode impactar diretamente e de forma relevante na estrutura de capital da empresa.
Segundo Gaspar, Gaspar e Lopes (2013) para uma tomada de decisdo correta por parte dos
usuarios das demonstracGes contabeis é necessario que a situacdo da empresa seja apresentada
de forma verdadeira e parte importante dessa andlise é a adequada avaliacdo da estrutura de
capital.

Com o potencial conflito entre o agente e o principal estudado pela Teoria da Agéncia
(JENSEN; MECKLING, 1976) pode-se sugerir que a decisdao dos gestores na classificacdo
dos titulos hibridos poderia ser utilizada como forma de manipulacdo de determinados
indicadores econdmicos utilizados pela empresa e que sdo necessarios para 0s usuarios das
informac@es contabeis no momento de analise.

Os agentes tomadores de decisdo dentro de uma empresa sempre tem que tomar
decisdes dentre as escolhas contabeis disponiveis e essa decisdo estd diretamente ligada ao
reconhecimento dos titulos hibridos, visto que a escolha de emissdo ou ndo e a escolha de
como serd a classificacdo desses titulos terdo impactos nas demonstracbes contabeis e
indicadores financeiros da empresa emissora (FIELDS; LYS; VINCENT, 2001).

Desse modo, considerando que a decisdo do gestor pode apresentar reflexos nos
indicadores das empresas, o problema de pesquisa a ser respondido é: Qual o efeito da forma
de reconhecimento dos titulos hibridos nos indicadores de desempenho das organizagdes

emitentes desses titulos?



Considerando o contexto apresentado, o objetivo deste estudo é investigar os efeitos
da forma de reconhecimento dos titulos hibridos nos indicadores de desempenho das
organizacOes emitentes desses titulos.

Este trabalho visa auxiliar a academia, reguladores e investidores na compreensao
sobre os efeitos nos indicadores financeiros de uma empresa que opta pela emisséo de titulos
perpétuos, sob a oOtica dos potenciais impactos de sua classificagdo dentro do ambiente
econdmico das organizagfes. A crescente necessidade de melhor entendimento sobre o tema,
em vista da inevitabilidade de novas emissGes com as mesmas caracteristicas por outras

empresas, é um dos fatores considerados na escolha do tema.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Impacto das Escolhas Contébeis

As escolhas contébeis feitas pelos agentes tomadores de decisdo dentro de uma
empresa sempre foram tema relevante a ser estudado (FIELDS; LYS; VINCENT, 2001) e esta
diretamente ligado ao reconhecimento dos titulos hibridos, visto que a escolha de emissdo ou
ndo e as escolhas de classificagdo dos mesmos, tem impacto direto nas demonstragdes
contébeis e consequentemente no desempenho e posicao financeira da empresa emissora. Essa
indefinicdo quanto ao registro contabil, surge da auséncia de uma norma para o tratamento do
titulo.

Fields, Lys e Vincent (2001, p. 256) definem escolha contabil como:

Qualquer decisdo cuja finalidade principal seja influenciar (na forma ou na
substancia) a saida do sistema contabil de uma maneira particular, incluindo néo
apenas as demonstra¢fes financeiras publicadas de acordo com o GAAP, mas
também as declaragdes fiscais e regulamentares.

O principal ponto da definicdo é que as escolhas contabeis podem influenciar no
reconhecimento, na mensuracao, no nivel de divulgacdo e na apresentacdo das informacoes
contabeis, potencialmente afetando o desempenho e a posicao financeira de uma empresa.

Os autores classificaram as hipéteses de incentivos para o uso das escolhas contabeis
em trés grandes motivos: 0s custos de agéncia que estdo relacionados a questdes contratuais
(JENSEN E MECKLING, 1976; WATTS E ZIMMERMAN, 1986); a assimetria
informacional; e a presenga de externalidades, como a regulamentagéo da contabilidade e de
suas divulgagdes (FIELDS; LYS; VINCENT, 2001).



O primeiro motivo para incentivo no uso das escolhas contabeis esté relacionada com
a diminuicdo dos custos de agéncia, que sdo os gastos incorridos para garantir que 0s
interesses dos administradores sejam 0s mesmos que 0s dos acionistas, reduzindo-se portanto
0 comportamento oportunista dos primeiros (JENSEN E MECKLING, 1976; WATTS E
ZIMMERMAN, 1986).

O segundo motivo para uso das escolhas € revelar aspectos particulares da empresa
para 0 mercado (investidores e credores) de maneira a permitir um entendimento mais
adequado sobre as caracteristicas particulares e desempenho da entidade. Ja o terceiro motivo
pelo qual os gestores se utilizam das escolhas contébeis é a presencga de externalidades, que
sdo incentivos originados de interferéncias politicas, sociais, regulamentares (como a
tributacdo) que visam influenciar a opinido de terceiros, além de investidores e credores, por
meio da escolha contabil feita (FIELDS; LYS; VINCENT, 2001).

Para aplicar os conceitos aceitos nas normas contabeis é usual que seja necessario para
o tomador da decisdo exercer julgamentos acerca das escolhas contébeis, e é ao definir a
escolha que melhor beneficie a entidade ou baseada em motivacdes pessoais que 0 agente
gera uma assimetria informacional, podendo prejudicar a qualidade da informacéo (FIELDS,
LYS E VINCENT, 2001; WATTS E ZIMMERMAN, 1986).

Dessa forma, no que se refere ao langamento de titulos hibridos, os gestores ao optar
por esse titulo que ainda gera duvidas quanto a sua correta contabilizacdo, podem utiliza-los
como mecanismos de manipular informacGes relacionadas, por exemplo, ao nivel de
endividamento da empresa e ao grau de alavancagem, fornecendo informacfes que podem

gerar entendimento errado por parte do usuério, da verdadeira realidade da empresa.

2.2. Reconhecimento de Titulos Hibridos

Com o objetivo de estabelecer os principios basicos da apresentacdo dos instrumentos
financeiros passivos e de patrimdnio liquido, pela perspectiva do emissor, o International
Accounting Standards Board (IASB) divulgou em dezembro de 2003 a norma IAS 32 —
Financial Instruments: Presentation, que no Brasil foi traduzida pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), dando origem em 19 de novembro de 2009 ao CPC 39 -
Instrumentos Financeiros: Apresentacao.

A norma conceitua instrumentos financeiros como “qualquer contrato que dé origem a
um ativo financeiro para a entidade e a um passivo financeiro ou instrumento patrimonial para

outra entidade.” (CPC 39, item 11). No entanto, quando um instrumento financeiro apresenta
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tanto caracteristicas de um passivo financeiro e de um instrumento patrimonial, € conhecido
como titulo hibrido e é necessério estabelecer critérios adicionais para a tomada de decisdo da
classificacdo deste instrumento financeiro, o que ndo ocorre atualmente na norma.

Segundo Flores (2016), ha circunstancias em que para definir a classificacdo de um
titulo financeiro é necessario indagar quais os fatores determinantes para esse posicionamento
e quais os resultados que essa classificagdo pode causar. Essa constatacdo reforca o que é
exposto no CPC 39, de que o reconhecimento de instrumentos financeiros deve observar a
esséncia do acordo contratual estabelecido no momento da emissdo dos titulos e também
observando as caracteristicas que definem os titulos como passivo financeiro e instrumento
patrimonial.

Adicionalmente, buscando categorizar os diferentes atributos dos titulos financeiros
emitidos, Ryan et al. (2001) definiu que instrumentos financeiros podem ser subdivididos em
trés categorias diferentes: instrumentos simples; instrumentos compostos; e instrumentos
hibridos.

Instrumentos simples seriam aqueles em que suas caracteristicas os definem
diretamente como um passivo ou patrimonio, como € o caso de ac¢des ordinarias. Instrumentos
compostos possuem caracteristicas tanto de divida como patrimoniais e desse modo deve ser
feita a segregacédo desses dois elementos e separa-los no momento da apresentagdo, e embora
apresentem caracteristicas de ambos instrumentos financeiros, podem ser definidos como
passivo ou patriménio, e ndo como ambos, exemplificado com as debéntures conversiveis em
um numero de agdes. E por Gltimo, instrumentos hibridos, em que as caracteristicas de divida
e patrimoniais ndo podem ser separadas para o reconhecimento, devendo ela ser feita toda no
passivo ou patriménio liquido (RYAN et al., 2001).

Apesar das classificacfes sugeridas por Ryan et al. (2001) ainda ndo existem normas
internacionais para tratar especificamente dessa classificacdo e reconhecimento de titulos
hibridos. Em uma primeira tentativa o Discussion Paper sobre os instrumentos financeiros
hibridos foi publicado porque a distin¢do entre titulos financeiros passivos e patrimoniais
fornecem informac@es importantes nas demonstracdes financeiras, e estdo diretamente ligadas
com o desempenho financeiro da empresa.

O IASB buscou através do Discussion Paper, emitido em junho de 2018, tendo ficado
aberto para consulta até janeiro de 2019, identificar quais os principais desafios em relacao a

elaboracdo dos relatorios financeiros com a emissdo desses titulos; as possiveis abordagens



para tratar do assunto; e se a abordagem preferida pelo Conselho deve ser desenvolvida como
um padrdo a ser seguido.

Em 23 de outubro de 2019, ap6s o encerramento da consulta publica, que contou com
0 envio de 128 cartas com comentarios, novamente o Conselho se reuniu, em particular, para
discutir questBes praticas que poderiam ser abordadas no escopo do projeto e um cronograma
indicativo para o inicio esperado das delibera¢es da Diretoria sobre cada questao.

Novamente, o conselho ndo tomou nenhuma decis@o sobre a classificacdo dos titulos
hibridos, aguardando pelas proximas reunifes, as quais ainda nao tiveram 0 cronograma
liberado, para tomarem decisGes baseadas nas anélises elaboradas através dos comentarios do
Discussion Paper.

O documento de discussao trata dos desafios apresentados na aplicacdo do IAS 32; das
melhores abordagens quanto a classificacdo dos instrumentos financeiros com base nas
reivindicacbes e efeitos nas financas e desempenho da entidade; e das informacgoes
necessarias sobre os instrumentos financeiros passivos e patrimoniais para uma apresentacdo
correta.

Embora a IAS 32 estabeleca os principios para a apresentacdo dos instrumentos
financeiros como patrimoniais ou passivos, no entendimento do Conselho do IASB, nem
sempre ela apresenta de forma clara a base de critérios para a classificagdo desses
instrumentos, gerando dificuldades quando se trata de titulos com caracteristicas mais
complexas. Além disso, a organizacdo também compreende que a IAS ndo fornece
justificativas claras para os critérios exigidos no momento da classificacdo, e a norma também
falha em proporcionar informacgdes sobre os instrumentos financeiros patrimoniais (IFRS,
2018).

2.3. Evidéncias Empiricas no Reconhecimento de Titulos Hibridos
No ambito internacional, buscando entender qual o impacto no risco sistematico das
entidades emissoras de titulos hibridos, Kimmel e Warfield (1995) buscaram fornecer
evidéncias empiricas sobre o entendimento do mercado em relacdo aos riscos ligados a
emissdo destes titulos, pois, se 0 mercado considerar as caracteristicas de titulos hibridos
semelhante a divida, o risco enxergado para este titulo também deve ser considerado 0 mesmo

que o risco de uma divida.



Foram feitos testes em 239 empresas com agdes preferenciais resgataveis entre o
periodo de 1979 e 1989 e as evidéncias encontradas apontam que estes titulos hibridos néo
possuem um impacto semelhante ao de divida no risco sistematico das empresas. Também foi
possivel inferir que o julgamento do mercado esta ligado diretamente com as caracteristicas
que este titulo possui, por exemplo, acBes preferenciais resgataveis com direito a voto
remetem a acdes ordinarias que na percep¢do do mercado o risco sistematico é equivalente a
patrimonio liquido (KIMMEL; WARFIELD, 1995).

Levi e Segal (2014) analisaram qual o impacto das classificacbes na decisdao da
empresa de emitir titulos hibridos, testando a influéncia da classificagdo desses titulos nos
indicadores financeiros. A andlise foi feita a partir da adocdo do Statement of Financial
Accounting Standards - SFAS 150, norma emitida pelo FASB que estabeleceu a
obrigatoriedade das empresas, nos Estados Unidos, de reconhecerem esse titulo com
caracteristicas hibridas como um passivo financeiro.

Os autores analisaram empresas emissoras de titulos hibridos, entre 1981 e 2011,
periodo que engloba o antes e ap6s a SFAS 150. Para analise foram utilizadas as variaveis:
relacdo entre divida e ativo; indice de cobertura de juros; aliquota de imposto de renda;
compensacao de prejuizo fiscal; tamanho da empresa e EBIT.

Apos a adogdo da SFAS 150, que obriga a classificagdo como passivo nos Estados
Unidos, houve uma diminuicdo no nimero de emissfes desses titulos com a perda da
possibilidade de reconhecimento como patriménio. Os resultados da pesquisa demonstraram
que os administradores preferem titulos que possam ser classificados como instrumentos
patrimoniais, visto que essa classificacdo tem um efeito redutor na alavancagem financeira,
reducdo dos tributos e evitou 0 aumento da divida da empresa com essa captacdo de recursos.

Pesquisas empiricas retratando o reconhecimento de titulos hibridos ainda sao
insipientes e poucos trabalhos no Brasil se debrucam sobre esse tema.

No Brasil, com o objetivo de analisar como a estrutura de capital e indicadores
econdmicos de uma empresa emissora de titulos hibridos ¢é afetada pelo reconhecimento dos
mesmos Gaspar, Gaspar e Lopes (2013) analisaram como o reconhecimento de debéntures
conversiveis, que possuem caracteristicas de titulos hibridos, influenciaram na estrutura de
capital de uma empresa de capital aberto brasileira, que atua no setor de alimentos no Brasil e
no exterior.

No ano de 2010 a empresa analisada pelo estudo emitiu debéntures conversiveis que

foram contabilizadas como patrimdnio, mas ap6s decisdo da CVM teve que reclassificar os
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titulos como passivos financeiros, causando alteracdo nas demonstragdes financeiras e indices
financeiros da entidade. A participacdo de capital de terceiros obteve um aumento,
demonstrando uma piora do indice com um aumento de 124,24% no endividamento da
empresa, embora a qualidade do capital tenha melhorado, com uma diminuicdo do indice de
Composicgéo de endividamento de 38% para 28%, demonstrando maior folga financeira para a
empresa.

Os autores puderam concluir que a forma como a empresa do estudo de caso
reconhece a emissdo das debéntures conversiveis resultou em alteracBes na estrutura de
capital da empresa. E que a reclassificacdo estabelecida pela CVM foi correta, visto que apos
a reclassificagdo como um passivo financeiro a entidade passou a evidenciar de maneira mais
fidedigna os recursos aplicados na empresa.

De maneira complementar, Flores (2016) buscou avaliar a relevancia informacional
que a contabilizacdo dos instrumentos financeiros hibridos como patriménio possuem. O
estudo analisou os efeitos do registro patrimonial de instrumentos financeiros hibridos no
mercado internacional, considerando uma amostra cross-country, ou seja, analisando como o
reconhecimento desses titulos hibridos se diferenciam entre os paises e quais os efeitos.
Foram utilizadas empresas emissoras de titulos com caracteristicas hibridas como “grupo de
interesse” e empresas similares, mas ndo emitentes de titulos hibridos para compor o “grupo
de controle”. No total obteve-se uma amostra de 146 empresas, sendo 39 do grupo de
interesse e 107 do grupo de controle, as quais foram analisadas entre dezembro de 2005 e
dezembro de 2015, de forma trimestral.

Foi empregado pelo autor, para embasar 0s aspectos relevantes para emissao destes
titulos, trés elementos: otimizacdo da estrutura de capital; melhoria dos indicadores
financeiros e obtencdo de beneficios tributarios (LEE E FIGLEWICZ, 1999 apud FLORES,
2016). Esses aspectos buscaram responder qual o impacto nos precos das acfes dos emissores
de titulos hibridos; quais as variacfes nos retornos das agcdes apos a emissdo destes titulos;
efeitos da emissdo no custo e estrutura de capital das empresas; se houve inferéncias quanto a
tributacdo sobre o lucro; e por Gltimo, analisar a capitalizacdo de mercado pelas empresas
emitentes do titulo.

Em linhas gerais, Flores (2016) concluiu que o reconhecimento dos titulos hibridos
como instrumento patrimonial sdo relevantes na definicdo dos precos e retornos acionarios.

Dessa forma, pode inferir que a elucidagdo da emissdo e forma de classificacdo dos titulos é
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de relevancia para o IASB, bem como para os 6rgdos reguladores de cada jurisdi¢do, como a
CVM no caso do Brasil.

Dessa forma, foi possivel identificar através dos resultados obtidos nas pesquisas
realizadas tanto no ambito nacional quanto no internacional, que a forma escolhida para a
classificacdo dos titulos hibridos adotadas pelas empresas emissoras podem gerar alteracGes
nos indicadores e assim, nas informagdes fornecidas aos usuarios das demonstracdes
contabeis.

Relacionando estes estudos a essa pesquisa, ela busca analisar os efeitos da
reclassificacdo dos titulos hibridos, como realizado no estudo de caso de Gaspar, Gaspar e
Lopes (2013), para analisar qual o efeito e se ha alteracGes na estrutura de capital das
empresas emitentes de titulos hibridos. Levi e Segal (2014), também analisaram o impacto das
classificacbes nos indicadores financeiros e adicionalmente se essa classifica¢do influenciou
no nimero de emissdes. 1sso porque como Flores (2016) constatou, é importante retratar de
forma verdadeira a natureza do titulo para que ndo gere interpretacdes erréneas por parte dos

usuarios.

3. METODOLOGIA

Com o intuito de identificar os efeitos da forma de reconhecimento dos titulos hibridos
no indicadores de desempenho, foi verificado através de noticias e matérias em sites
financeiros e de orgdos reguladores quais empresas brasileiras ndo financeiras de capital
aberto possuiam titulos perpétuos reconhecidos em suas demonstracdes contabeis no periodo
de 2010 a 2017.

Para a busca foram utilizados os seguintes termos, que se referem aos titulos hibridos:
titulos perpétuos; perpetual bonds; bonds perpétuos; divida perpétua; bénus perpétuos; notas
perpétuas; e notas perpétuas hibridas. Foram identificadas 8 (oito) empresas emitentes desses
titulos: Energisa; BR Malls; Gol; Braskem; Minerva; General Shopping; BR Properties; e
Lupatech. A fim de identificar os valores e caracteristicas dos titulos hibridos, foram
analisadas as notas explicativas das referidas empresas.

As empresas BR Malls e Lupatech, emitiram os titulos perpétuos no ano de 2007,
enquanto a Gol e Braskem, emitiram em 2006 e 2005, respectivamente, periodos anteriores a

adogdo do IFRS no Brasil. Com o intuito de proporcionar maior confiabilidade na andlise, 0s
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saldos considerados para essas empresas foram aqueles apresentados no ano de 2010, quando

a aplicagdo das normas internacionais contabeis no pais estava completa.

Para investigar os impactos decorrentes da classificacdo desses titulos nos indicadores

econémicos financeiros das empresas emissoras, os titulos hibridos classificados como

passivo, foram reclassificados como patriménio liquido no ano de emissdo, de modo que foi

possivel analisar os impactos nos indicadores, decorrente da reclassificacao.

Em relacdo aos indicadores a serem analisados para as duas op¢des de classificacdo, o

trabalho propde usar aqueles utilizados nas pesquisas de Gaspar, Gaspar e Lopes (2013); e

Levi e Segal (2014), buscando diminuir falhas no cumprimento do objetivo da pesquisa. Os

indicadores selecionados para anélise séo apresentados no Quadro 1.

Quadro 1 - Indicadores financeiros

(Continua)

Indicadores

Formulas

Descricao

Justificativa

Participacdo de
capital de
terceiros (PCT)

Capital de Terceiros

Patrimonio Liquido

x 100

Indica qual o
percentual a
empresa tomou
de capital de
terceiros, em
relagéo ao
capital préprio.

Busca analisar se a forma de
captacdo € impactada pela
reclassificacdo, visto que se a
empresa capta recursos de
terceiros de forma excessiva
ela pode estar se colocando em
uma posicdo vulneravel no
mercado, (GASPAR;
GASPAR; LOPES, 2013).

Composicdo de
endividamento
(CE)

Passivo Circulante

X
Capital de Terceiros

100

Indica qual o
percentual de
obrigacbes a
curto prazo, em

relacao as
obrigacdes
totais da
empresa.

Verifica as consequéncias da
reclassificacéo no
endividamento da empresa e
verifica a concentracdo das
exigéncias a curto prazo, visto
que quanto menor for o indice
maior folga financeira a
empresa apresentara.
(GASPAR; GASPAR; LOPES,
2013; LEVI; SEGAL, 2014).

Endividamento
Geral (EG)

Passivo Total
Ativo Total

x 100

Indica qual a
participacdo de
terceiros no
financiamento
dos ativos da
entidade.

Mede quanto dos investimentos
da empresa sdo financiados
pelos credores e como essa
captacdo é afetada com a
reclassificacéo dos titulos como
patriménio liquido (GITMAN,
1997).
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Liquidez Geral
(LG)

AC + ARLP
PC + PELP

Indica quanto
das dividas de
curto e longo
prazo séo
cobertas pelos
ativos da

empresa sem 0
comprometime
nto dos ativos

Demonstra a relacdo entre a
divida e o ativo da empresa e
revela a capacidade da empresa
de saldar suas obrigacdes tanto
no curto quanto no longo
prazo, verifica se  sua
capacidade de pagamento sofre
alteracdes com a
reclassificacdo (ASSAF, 2005).

permanentes da
entidade.

Lucro Liquido

Retorno sobre Indica qual o] Apresenta a capacidade das

Patriménio Patriménio Liquido retorno gerado | empresas de agregar valor e

(ROE) pelo gerar lucro através de seus
investimento do | recursos  préprios (ASSAF,
acionista. 2005).

Onde: AC: Ativo Circulante; ARLP: Ativo Realizvel a Longo Prazo; PC: Passivo Circulante; PELP: Passivo
Exigivel a Longo Prazo.
Fonte: Autoria prépria, 2018

Foi utilizado o editor de planilhas Microsoft Office Excel para realizar a estatistica
descritiva dos dados e analise do impacto da reclassificacdo dos titulos hibridos no ano de
emissdo. Em seguida, atraveés do Programa STATA 13 foi analisado a forma de distribuicédo
dos indicadores através do teste de Shapiro-Wilk, que resultou em uma distribuicdo néo
normal para todos os indicadores, exceto para o indicador de Participacdo de Capital de
Terceiros. Assim, foi possivel identificar que o teste adequado para verificar a significancia da
diferenca entre as médias dos indicadores foi o teste paramétrico T de Student para a
Participacdo de Capital de Terceiros e o teste ndo paramétrico de Wilcoxon para os demais
indicadores.

O teste estatistico D de Cohen (1988) foi utilizado para medir o tamanho do efeito
(Size Effect) das diferencas encontradas na reclassificacdo. Com o uso deste teste estatistico
foi possivel verificar o grau em que a reclassificacdo afeta os indicadores selecionados para
analise.

De acordo com Cohen (1988) o tamanho do efeito possui graus, que séo classificados
em pequeno, médio e grande. O grau de efeito pequeno é representado pela estatistica D <
0,20; o efeito médio pelos valores entre 0,21 < D <0,79; e quando obtiver um grande efeito a
estatistica sera de D > 0,80. O teste D de Cohen pode ser expressado na forma da seguinte
equacio (FAVERO et al., 2009):
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Onde:
m, = Média da populacdo A
mp = Média da populagdo B

o = Desvio padréo da populagédo
4. APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

4.1. Analise Descritiva dos Titulos Hibridos
Com o intuito de realizar uma andalise comparativa este estudo analisou os efeitos nos
indicadores, da reclassificacdo dos Titulos Hibridos de Passivo para Patrimdnio Liquido, para
as oito empresas brasileiras emitentes identificadas.
A primeira parte da analise realizada com os dados obtidos pela pesquisa constituiu
em uma estatistica descritiva, a fim de se apresentar, qual o valor dos titulos emitidos e sua
participagdo no Passivo das empresas emitentes, bem como as taxas de juros desses titulos

conforme a Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva dos Titulos Hibridos Emitidos e Taxas de Juros

Ano de . S . % d_o Tl Taxa de
Empresa - Titulo Hibrido Passivo Total Hibrido sob o
emissao : Juros a.a
Passivo Total
BR Malls 2010* 295.691 4.780.369 6% 9,75%
Gol 2010* 297.944 6.134.678 5% 8,75%
Braskem 2010* 1.102.143 24.069.205 5% 9,75%
Lupatech 2010* 466.939 1.260.921 37% 9,88%
General Shopping 2010 326.636 799.719 41% 10%
BR Properties 2010 327.661 2.373.195 14% 9%
Energisa 2011 372.010 2.954.128 13% 9,50%
Minerva 2014 801.769 6.766.805 12% 8,75%
Média 498.849 6.142.378 16% 9%
Mediana 349.836 3.867.249 12% 9,63%
Maximo 1.102.143 24.069.205 41% 10%
Minimo 295.691 799.719 5% 8,75%
Desvio Padrdo 296.028 7.562.695 14% 1%

*Emissdo anterior a 2010, porém considerados os saldos do ano de 2010 para evitar efeitos de mudancas de
regulacdo contabil. Fonte: Dados da pesquisa.

Todas as emissoes, exceto a da empresa Minerva de 2014, ocorreram antes de 2011,

ano em que, apos a emissdo dos titulos perpétuos pela Energisa, a SEP, com posterior
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concordancia da CVM, determinou que os titulos devessem ser classificados no passivo, nao
mais havendo possibilidade de classificagdo como instrumento patrimonial.

As empresas BR Malls e Lupatech emitiram seus titulos em 2007; e a Gol e Braskem
em 2006 e 2005 respectivamente, no entanto, para evitar o efeito da mudanca da regulacdo
contébil sobre os indicadores, para essas empresas considerou-se o saldo dos titulos no ano
de 2010, primeiro ano de adogdo completa das IFRS.

O numero reduzido de emissdes verificadas no periodo analisado, sobretudo apds
2010, pode ter como motivo a restricdo imposta pela Comissdo de Valores Mobiliarios na
classificacdo dos titulos hibridos, que possivelmente funcionou como um inibidor desse tipo
de transacdo. Essa constatacdo corrobora com os resultados obtidos por Levi e Segal (2014)
de que com a perda da possibilidade da classificacdo dos titulos hibridos como instrumentos
patrimoniais, hd uma diminuicdo no interesse, por parte das entidades, da emissdo dos
mesmos.

Todas as empresas emissoras captaram os titulos perpétuos fora do pais, porém,
enquanto as empresa BR Malls; Lupatech; Minerva; e General Shopping foram através de
subsidiarias no exterior, as demais fizeram a captacdo por meio do mercado de capitais.

Conforme a Tabela 1 é possivel inferir que as empresas BR Malls, Gol e Braskem
possuiam a menor representatividade de valores de titulos hibridos, em relacdo ao total da
divida, com até 6% de parcela da divida das empresas, um valor de 10 pontos percentuais
menor que a média de 16% identificada.

Enquanto a BR Malls e Gol apresentam ndo s6 a menor representatividade sobre o
passivo, mas também os menores valores emitidos, o titulo hibrido emitido pela empresa
Braskem possui o maior valor entre todos, sendo 2,20 vezes maior que a média dos titulos
emitidos pelas empresas pesquisadas e a taxa de juros de 9,75% a.a também é superior taxa de
juros média de 9% a.a, sendo a empresa com maior oneracdo quanto a emissdo dos titulos
hibridos.

Em seguida, com representatividade mais proxima da média de 16% do valor do
passivo, estdo as empresas BR Properties, Energisa e Minerva, que possuiam uma parcela
maior de titulo hibrido sobre a divida total das empresas, sendo de até 14% do total, com
diferenca de 2 pontos percentuais da média.

As empresas com maior representatividade de titulos hibridos em relagéo ao total do
passivo foram a Lupatech e General Shopping, ambas justificaram a emissdo dos titulos com
finalidade de investimento para expansao de negocios. A parcela da divida correspondente aos
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titulos para a empresa Lupatech é de 37%, enquanto para a General Shopping é de 41%,
valores 21 pontos percentuais acima da média das empresas.

A Lupatech e General Shopping além de possuirem as maiores representatividades em
relacdo a divida, também possuem as maiores taxas de juros estabelecidas entre todas as
emitentes, com 9,88% a.a e 10% a.a, respectivamente, superior a média de 9% a.a, mesmo
tendo obtido as captacGes com suas subsididrias no exterior e ndo no mercado de capitais

internacional como a Gol, com a menor taxa de juros de 8,75% a.a.

4.2. Efeito da Reclassificagdo no Indicador de Participacdo de Capital de Terceiros
A segunda parte da analise constituiu em verificar os efeitos da reclassificacdo dos
titulos hibridos nos indicadores das empresas, detectando se o efeito é diferente de zero
devido a alterabilidade, com aumento, diminuicdo ou ndo alteracdo dos indicadores
selecionados. Conforme é possivel verificar na Tabela 2, houve diferenca com a
reclassificacdo para o indicador Participacdo de Capital de Terceiros (PCT) para todas as

empresas analisadas.

Tabela 2 — Reclassificacdo dos Titulos Hibridos na Participacdo de Capital de Terceiros

Classificagdo como Passivo Classmca(;aq para Patrimonio Diferenga
EMPRESAS Liquido

PCT
BR Malls 2010 83% 74% -9%
Gol 2010 209% 181% -29%
Braskem 2010 231% 200% -32%
Lupatech 2010 684% 122% -562%
General Shopping 2010 215% 68% -148%
BR Properties 2010 88% 67% -20%
Energisa 2011 226% 154% -12%
Minerva 2014 1408% 465% -943%
Média 393% 166% -227%
Desvio Padrdo 451% 131% -320%
D-Cohen da diferenca
entre as medias 0,682
Mediana 221% 138% -83%
Maximo 1408% 465% -943%
Minimo 83% 67% -15%

Sendo: *** sig < 0,01; ** sig 0,05; * sig 0,10 para o teste de diferencia de médias paramétrico de T de Student
Fonte: Dados da pesquisa.

16



Tendo em vista que o PCT indica quanto de capital de terceiros a empresa possui em
relacdo ao seu capital proprio, a interpretacdo é de que quanto menor for, melhor. Observou-
se que houve diminuicdo do indice com a reclassificacao dos titulos hibridos como patriménio
liquido para todas as empresas, demonstrando uma melhora desse indicador.

O indicador de PCT se mostrou sensivel as mudangas na reclassificacdo, tendo a
média da participacdo de capital terceiros diminuido de 393% para 166%, totalizando 227
pontos percentuais e refletindo o efeito que ocorreram nas empresas apos a reclassificacéo e
demonstrando que a dependéncia delas atrelada a participacao de terceiros diminuiu.

A empresa com maior alteracdo de PCT ap0s a reclassificacdo de Passivo para PL foi
a Minerva, no cenario original a participacdo do terceiros representava 1408% do capital
préprio da empresa, tendo diminuido para 465% devido a reclassificacdo dos titulos hibridos
que representavam 12% de seu passivo total no cenario original. Essa diminuicdo relevante no
indice demonstra uma melhora no endividamento da empresa, que anteriormente era
excessivamente onerada com 1015 pontos percentuais a mais que média de 393%. A empresa
Lupatech também apresentou uma melhora significativa do indicador, com uma diminui¢éo
de 562 pontos percentuais de um cenario para o outro.

A PCT apresentou que com a reclassificacdo as empresas teriam tomado menos
recursos de terceiros em relacdo ao seu capital proprio, diminuindo assim, a sua exposi¢ao ao
risco de mercado e melhorando a percep¢do do usuario da informacdo contabil sobre a
situacdo financeira da entidade.

Na analise estatistica a participacdo de capital de terceiros ndo obteve significancia no
teste de diferenca de médias entre o cenario original e de reclassificacdo dos titulos hibridos,
portanto a estatistica de D-Cohen que apresentaria o tamanho da diferenca, neste caso ndo

significativa, ndo foi analisado.

4.3. Efeito da Reclassificacdo no Indicador de Composigéo de Endividamento
O indice de Composicdo de Endividamento (CE) aponta quanto das dividas estdo no
curto prazo em relacdo as obrigacOes totais. A interpretacdo para esse indice também € de
guanto menor, melhor, em razdo de que quanto maior for o valor das dividas a pagar no curto
prazo, maior sera o risco da empresa e menor serd 0 tempo que tem para gerar recursos para
cumprir com esses pagamentos. Com a reclassificacdo dos titulos, a CE teve aumento para

todas as empresas analisadas, conforme exposto na Tabela 3.
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Tabela 3 — Reclassificagdo dos Titulos Hibridos na Composi¢do do Endividamento

EMPRESAS Classificagdo como Passivo ClassﬁlcagaL(?q%a};a:)Patrlmonlo Diferenga
CE

BR Malls 2010 10,6% 11,3% 0,7%
Gol 2010 28% 29% 1%
Braskem 2010 35% 37% 2%
Lupatech 2010 20% 31% 12%
General Shopping 2010 22% 36% 15%
BR Properties 2010 18% 21% 3%
Energisa 2011 25% 29% 4%
Minerva 2014 29% 33% 4%
Média 23% 28% 5%**
D-Cohen da diferenca
entre as medias -0,606
Mediana 23% 30% 7%
Maximo 35% 3% 2%
Minimo 11% 11% 0,7%
Desvio Padrdo 8% 9% 1%

Sendo: *** sig < 0,01; ** sig 0,05; * sig 0,10 para o teste de diferencia de médias ndo paramétrico de Wilcoxon
Fonte: Dados da pesquisa.

O aumento na média decorre da diminuicdo das obrigacGes totais das empresas, tendo
em vista que no cendrio original, os titulos perpétuos sdo classificados como passivos ndo
circulantes e da ndo alteragédo do passivo circulante com a reclassificacgao.

Dessa maneira, 0 grau de endividamento a curto prazo em relacdo ao total das dividas
registrou um aumento, sendo a média no cenario original de 23% da divida de curto prazo em
relacdo ao total, enquanto no cenario de reclassificacdo a média de endividamento a curto
prazo em relagdo ao total foi de 28%, um aumento de 5 pontos percentuais da média das
empresas.

As empresas que obtiveram o aumento mais significativo da composicdo de
endividamento foram a Lupatech e General Shopping, com 12 e 15 pontos percentuais a mais
de diferenca, respectivamente. 1sso ocorreu porque como demonstrado na analise descritiva,
os titulos hibridos emitidos pelas empresas representavam parcelas maiores e mais
significantes da divida total que as outras empresas emitentes dos titulos, com 37% e 41% do
total do passivo.

Ja as empresas com a menor representatividade também foram aquelas em que os
titulos representavam uma parcela menor do total da divida das entidades, sendo elas, BR
Malls, Gol e Braskem, que obtiveram aumentos de 0,7; 1 e 2 pontos percentuais,
respectivamente.
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Dessa forma, pode-se observar que a alteracdo da composicao de endividamento, com
0 seu aumento, pode ser considerada uma piora na qualidade do endividamento das empresas
e essa diferenca apresentou significancia estatistica. Essa aparente piora, pode ter efeito
negativo no momento de captacdo de crédito com terceiros, tendo em vista que o se obteve
um aumento da divida & curto prazo.

No entanto, mesmo considerando que a composicdo do endividamento apresentou
alteracdes significantes estatisticamente, o efeito econdmico dessa alteracdo ndo €
considerado relevante, constatado valor obtido de -0,606 do D-Cohen, que considera esse

valor como um efeito reduzido, conforme classificagéo estabelecida por Cohen (1988).
4.4. Efeito da Reclassificacdo no Indicador de Endividamento Geral
A Tabela 4 demonstra os resultados encontrados na reclassificacdo do indice de

Endividamento Geral (EG).

Tabela 4 — Reclassificacao dos Titulos Hibridos no Endividamento Geral

e . Classificacdo para Patrim6nio .
EMPRESAS Classificagdo como Passivo gLinLido Diferenga
EG
BR Malls 2010 45,2% 42,4% -2,8%
Gol 2010 68% 64% -3%
Braskem 2010 70% 67% -3%
Lupatech 2010 87% 55% -32%
General Shopping 2010 68% 40% -28%
BR Properties 2010 47% 40% -6%
Energisa 2011 69% 61% -9%
Minerva 2014 93% 82% -11%
Média 68% 56% -12%**
D-Cohen da diferenca
entre as médias 0,753
Mediana 69% 58% -11%
Maximo 93% 82% -11%
Minimo 45% 40% -5,0%
Desvio Padrédo 17% 15% -2%

Sendo: *** sig < 0,01; ** sig 0,05; * sig 0,10 para o teste de diferencia de médias ndo paramétrico de Wilcoxon
Fonte: Dados da pesquisa.

O indice de EG demonstra qual a participacdo do capital de terceiros no financiamento
dos ativos das empresas. Com isso espera-se que quanto menor, melhor, pois é preferivel que

a empresa consiga gerar valor a partir do investimento dos socios e ndo so atraves de dividas
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que também oneram as entidades. Como efeito da reclassificacdo, o indice demonstra uma
queda na participacao de terceiros no financiamento dos ativos das entidades.

No cenario de classificacdo como passivo a média da participacdo de terceiros da
geracdo de ativos é de 68%, enquanto no cenario de reclassificacdo para PL, a média se reduz
para 56%, uma diferenca de 12 pontos percentuais, demonstrando a diminui¢do do
endividamento de terceiros com a alteracdo do reconhecimento dos titulos perpétuos.

Novamente é possivel observar que a alteracdo da estrutura de capital foi mais
significativa para empresas em que os valores de titulos hibridos tinham maior
representatividade do total da divida, Lupatech e General Shopping. As diminui¢es foram de
32 pontos percentuais para a Lupatech e de 28 pontos percentuais para a General Shopping,
diferencas acima da diferenca da média do cenario de reclassificacdo de 12 pontos
percentuais.

A diminuicdo do EG ocorre tendo em conta que a estrutura de capital das empresas
séo alteradas, fazendo com que a captacao de terceiros para financiamento das empresas seja
menor do que no cenario original onde os titulos hibridos eram classificados como passivo.

Segundo a estatistica D de Cohen pode-se inferir que as diferencas significativas
obtidas através do novo cenario de classificacdo dos titulos hibridos possui um grau de efeito
muito proximo ao limite entre uma diferenca média e grande, demonstrando assim, que a
alteracdo na forma de financiamento que ocorre nas entidades com a reclassificacdo dos

titulos € economicamente relevante para analise.

4.5. Efeito da Reclassificacdo no Indicador de Liquidez Geral
Com o indice de Liquidez Geral (LG) conseguimos analisar a saude financeira das
empresas tanto a curto quanto ao longo prazo, verificando a sua capacidade de cumprir suas
obrigacBes (ASSAF, 2005). Em razdo disso, a interpretacdo que se tem do indicador é de que
quanto maior, melhor, visto que ele elucida quanto de ativo circulante e realizavel a longo
prazo a empresa possui para cobrir a divida total. A Tabela 5 expde os resultados encontrados

a partir dos dados obtidos.
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Tabela 5 — Reclassificacdo dos Titulos Hibridos na Liquidez Geral

e . Classificacdo para Patrimdnio .
EMPRESAS Classificacdo como Passivo Qqupuido Diferenca
LG

BR Malls 2010 0,182 0,194 0,012
Gol 2010 0,707 0,743 0,036
Braskem 2010 0,491 0,515 0,024
Lupatech 2010 0,432 0,687 0,254
General Shopping 2010 0,528 0,892 0,364
BR Properties 2010 0,140 0,163 0,022
Energisa 2011 0,750 0,858 0,108
Minerva 2014 0,708 0,803 0,095
Média 0,492 0,607 0,114*
D-Cohen da diferenca

entre as médias -0,425

Mediana 0,509 0,715 0,205
Maximo 0,750 0,892 0,142
Minimo 0,140 0,163 0,022
Desvio Padrdo 0,234 0,289 0,055

Sendo: *** sig < 0,01; ** sig 0,05; * sig 0,10 para o teste de diferencia de médias ndo paramétrico de Wilcoxon
Fonte: Dados da pesquisa.

No cenario original de classificacdo dos titulos como passivo por parte das entidades,
a média obtida foi de 0,49 centavos para cada 1,00 de divida, enquanto no cenario de
reclassificacdo a média é 0,60 centavos para cada 1,00 de divida.

Em nenhum dos cenarios é apresentado uma folga financeira, ou seja, as empresas
conseguem cumprir suas dividas sem o comprometimento do seu ativo imobilizado, embora
todas as empresas tenham obtido uma melhora com o aumento de seus indicadores de liquidez
geral no cenario de reclassificacao.

A melhora na capacidade de pagamento das empresas ocorre tendo em vista que com a
reclassificagdo como patriménio liquido, os titulos hibridos ddo enfoque as suas
caracteristicas patrimoniais e ndo mais de divida, diminuindo assim o endividamento das
entidades e apresentando uma melhora na salde financeira das mesmas.

Na estatistica de Cohen, ¢é possivel inferir que mesmo que a liquidez geral apresente
uma diferenca significante, o tamanho dessa diferenca ndo é relevante para a analise, pois 0
efeito que ela tem é considerado nulo pela classificacdo dada por Cohen (1988).

4.6. Efeito da Reclassificacdo no Indicador de Retorno sobre Patriménio Liquido
Voltando a andlise para a ética da rentabilidade, o indice de Retorno sobre Patriménio
Liquido (ROE) busca demonstrar a taxa de retorno gerada pelo capital proprio das empresas.
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A interpretacdo para esse indice € de que quanto maior, melhor, pois a empresa estaré criando
ativos a partir do capital investido pelos acionistas.

Dessa forma, com o aumento do PL pelas reclassificaces o efeito esperado seria de
diminuicdo do ROE, levando em considera¢do que com o aumento no denominador e a ndo
alteracéo do valor do lucro liquido, as empresas teriam gerado menor valor com 0 aumento do
Patrimonio Liquido gerado pela reclassificacao.

No entanto, é relevante apontar que no cenario de prejuizo, o aumento do PL tem um
efeito inverso ao tradicional, que seria de diminuicdo do ROE. Isso ocorre porque com 0
aumento do patriménio liquido com a reclassificacdo dos titulos perpétuos, o prejuizo é
“diluido” fazendo com que o ROE aumente e transmita ao usudrio da informagao contébil que
o0 retorno sobre o capital investido esta maior do que no cenario original. Esse é o efeito que
podemos observar nas empresas Lupatech, General Shopping e Minerva, demonstrado na
Tabela 6.

Tabela 6 — Reclassificacao dos Titulos Hibridos no Retorno sobre Patrimdnio Liquido

e . Classificacdo para Patrim6nio .
EMPRESAS Classificagdo como Passivo gLinLido Diferenga
ROE

BR Malls 2010 0,110 0,104 -0,005
Gol 2010 0,073 0,066 -0,007
Braskem 2010 0,182 0,164 -0,017
Lupatech 2010 -0,397 -0,112 0,285
General Shopping 2010 -0,031 -0,016 0,014
BR Properties 2010 0,300 0,268 -0,032
Energisa 2011 0,163 0,127 -0,036
Minerva 2014 -0,870 -0,326 0,544
Média -0,059 0,034 0,093***
D-Cohen da diferenca
entre as médias -0,308
Mediana 0,091 0,085 -0,006
Maximo 0,300 0,268 -0,032
Minimo -0,870 -0,326 0,544
Desvio Padrdo 0,388 0,185 -0,203

Sendo: *** sig < 0,01; ** sig 0,05; * sig 0,10 para o teste de diferencia de médias ndo paramétrico de Wilcoxon
Fonte: Dados da pesquisa.

Para todas as empresas analisadas, exceto, Lupatech, General Shopping e Minerva
houveram diminui¢cbes do ROE devido as empresas da amostra apresentar resultados

positivos no periodo de emissdo dos titulos hibridos.
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A média foi afetada pelo efeito de aumento do ROE gerado pela aparente melhora do
indicador nas empresas que tiveram prejuizo, saindo de uma média negativa, onde para cada
R$ 1,00 de capital proprio, se perdia R$ 0,05, para uma meédia positiva, onde para cada R$
1,00 de capital proprio é gerado R$ 0,03.

A maior diminuicdo do ROE, efeito esperado na reclassificacdo dos titulos sem a
ocorréncia de prejuizos, € apresentada pela Energisa, onde no cenario original a média de
retorno sobre o capital proprio é de 16%, indicando que as empresas estdo gerando valor a
partir do investimento dos acionistas, enquanto no cenario de reclassificagdo como aumento
do PL esse retorno cai para 12%, revelando uma diminui¢cdo de 4 pontos percentuais na
rentabilidade.

O retorno sobre o patriménio liquido analisado sob a Otica da estatistica, nédo
apresentou significancia nas diferencas das medias, efeito que pode ter como causa a
suavizacao dos prejuizos que gerou uma aparente melhora do indice de trés das oito empresas

emissoras.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo investigar os efeitos da reclassificacdo dos titulos
hibridos classificados originalmente como passivos, para patrimonio liquido, nos indicadores
de desempenho das empresas brasileiras que possuiam titulos perpétuos reconhecidos em suas
demonstracdes contabeis no periodo de 2010 a 2017.

A limitacdo imposta pela CVM na classificacdo dos titulos hibridos pode ter
contribuido para o reduzido nimero de emissdes verificado no periodo analisado e, além de
inibir a emissdo do mesmo, pode ter prejudicado as empresas na apresentacdo do seu
desempenho. Nesse sentido, observa-se a necessidade de uma analise dos critérios utilizados
pela empresa para classificar os referidos titulos a fim de melhor apresentar o desempenho da
empresa. Isso porque a reclassificacdo dos titulos hibridos como patriménio liquido alterou os
indicadores das empresas analisadas.

Analisando os resultados sob a oOtica do endividamento, dentre os indicadores
selecionados, a Composicdo de Endividamento e Endividamento Geral apresentagdo
significativa sensibilidade a reclassificacdo dos titulos hibridos como patriménio liquido,

embora apenas o Endividamento Geral tenha obtido uma sensibilidade considerada relevante
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quanto ao teste estatistico D de Cohen, com efeito de médio para grande, apresentando
melhora no endividamento das empresas.

Ja o indicador de Participacdo de Capital de Terceiros, ainda que tenha apresentado
diferencas nas medias, demonstrando a alteracdo favoravel na estrutura de endividamento
com a diminuigdo da oneracdo por terceiros, ndo disp0s de diferenca considerada significante.
A alteracdo favoravel da estrutura de capital de terceiros das empresas revalida os achados de
Gaspar, Gaspar e Lopes (2013) ao analisarem o efeito da reclassificacdo de titulos com
caracteristicas hibridas, embora a pesquisa ndo tenha verificado se a alteracdo tenha sido
significativa.

A Liquidez Geral ainda que tenha apresentado alteragdo significante nas médias com a
reclassificacdo dos titulos, ndo obteve um efeito relevante quanto ao tamanho desta diferenca.
Ainda assim, as empresas no cenario de reclassificacdo apresentaram melhora na saude
financeira a longo prazo com a reducdo da parcela da divida correspondente ao titulo hibrido.

Na perspectiva da rentabilidade das empresas a reclassificagcdo causou diminui¢do do
retorno sobre os investimentos dos acionistas, tendo em vista que ndo houve alteracdo do
valor monetario do lucro, sob o novo valor aumentado do investimento realizado com a
reclassificacdo. Levando em consideracdo que o ROE é um indicador relevante na analise por
parte dos investidores, é valido analisar qual o retorno minimo que se espera obter com um
investimento no PL da empresa, para que ndo haja uma perda de criacdo de valor com estes
recursos préprios (ASSAF, 2005).

Foi verificado adicionalmente se as empresas emitentes de titulos hibridos possuiam
contratos de dividas com clausulas restritivas (covenants). Essas clausulas sdo criadas como
forma de acompanhamento do desempenho das empresas, intencionando dar mais seguranca
ao credor, definindo condicBes a respeito do titulo de divida emitido. Caso as condicdes
estabelecidas ndo forem cumpridas, o credor pode obter direito a antecipacdo do valor da
divida (KONRAHT; VICENTE, 2017).

Uma das ferramentas utilizadas sdo os chamados covenants financeiros, que séo
baseados em dados financeiros, como é o caso de indicadores de desempenho, que proveem
tanto de dados do Balango, como de dados de Resultado (BORBA; MARAGNO; NEIS,
2016). Dessa forma, a melhora desses indicadores de desempenho estabelecidos como

covenants nos contratos de dividas das empresas, causada pela reclassificacdo do titulo
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hibrido pode ter como efeito o impedimento do pedido de antecipacdo de divida por parte dos
credores das entidades.

Entre as 8 empresas emitentes de titulos hibridos, 5 delas apresentam contratos com
covenants financeiros, utilizando principalmente indicadores de divida e liquidez como
restricdo, sendo elas Minerva, Lupatech, Gol, Braskem e BR Malls. A empresa General
Shopping apresenta contrato com covenants, mas nédo financeiros, enquanto as empresas BR

Properties e Energisa ndo possuem restri¢cbes contratuais.

Os resultados desta pesquisa demonstram que a forma de classificagdo dos titulos
hibridos impacta, mesmo que ndo de maneira significativa para todos os indices, nos
indicadores financeiros selecionados para essa andlise. Por esta razao, os resultados despertam
a atencdo para a necessidade de uma classificacdo acertada dos titulos hibridos, que leve em
consideracdo as caracteristicas e esséncia do titulo financeiro emitido, buscando dar maior
fidedignidade a informacéo contabil e ndo simplesmente proibir a escolha contébil por parte

das empresas, como foi feito no Brasil ao contrario do estabelecido nas normas internacionais.

Esta pesquisa contribui para as discussdes sobre a melhor forma de reconhecimento de
titulos hibridos, buscando auxiliar a academia e 6rgdos reguladores na analise da melhor
tratativa sobre o tema. A pesquisa limitou-se a estudar os efeitos da reclassificagdo nas
empresas brasileiras, com foco no titulo perpétuo hibrido, obtendo como amostra 8 empresas
emitentes, um nimero de empresas que pode ser considerado baixo. Para estudos futuros
sugere-se a aplicacdo ndo sO para empresas de outras jurisdigdes, mas também para analise de

outros titulos financeiros com caracteristicas hibridas.
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