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RESUMO

Esta dissertacdo busca identificar a utilizacdo de operagdes off-balance e instrumentos
hibridos pelas empresas brasileiras. Seu objetivo é, alem da utilizag&o, verificar se o indice de
transnacionalidade e o rating de crédito influenciam na decisdo de utilizar ou nédo tais
operacdes e instrumentos. Para isso, foram observadas as demonstracdes financeiras e ratings
das empresas participantes do indice IBrX-100 no periodo dos ultimos trés anos (2009, 2010 e
2011). Ja para considerar o efeito da utilizacdo das operagdes e instrumentos em razdo do
quao internacionalizadas sdo as empresas, este trabalho utiliza como critério a participacao
das empresas no ranking das transnacionais brasileiras no mesmo periodo acima citado. A
analise revela que as empresas brasileiras mais internacionalizadas sdo mais sofisticadas que
as menos internacionalizas e consequentemente se utilizam mais de instrumentos hibridos e
operacdes off-balance. Ainda nesta linha, quando se divide as empresas por quartil, se chega
ao resultado esperado que quanto mais internacionalizada a empresa, mais ela se utiliza destas
operacdes e instrumentos. Além disso, também conclui que o rating influencia na utilizacéo
destes instrumentos e operagdes; quanto pior, mais a empresa se utiliza. Isso ocorre quando a
métrica € o rating nacional, e ndo foram encontradas fortes evidéncias em relacdo ao rating

estrangeiro.

Palavras chave:

1. Instrumentos hibridos. 2. Operacdes off-balance. 3. Rating de crédito. 4.

Internacionalizacdo. 5. Transnacionais Brasileiras



ABSTRACT

This dissertation aims to identify the Brazilian companies’ use of off-balance sheet
transactions and hybrid instruments. Its main objective is to verify if the transnationality index
and the credit rating have any effects over the decision of the companies to make use or not of
the mentioned transactions and instruments. For this purpose, we observe financial statements
and credit ratings of the companies included in the IBrX-100 index in the last three years
(2009, 2010 e 2011). In order to consider the effects of the utilization of the transactions and
instruments by the most internationalized companies, we use as a criteria the participation of
the companies in the Brazilian transnational companies ranking in the same period
aforementioned. The results show that the more internationalized the more sophisticated is a
Brazilian company and, as a consequence, these companies use more hybrid instruments and
off-balance sheet transactions than the less internationalized companies. The same conclusion
is obtained when the companies are divided by quartiles: the more internationalized the
company, the more it uses these transactions and instruments. In addition, the results show
that the worst the credit rating of a given company, the more it uses these transactions and

instruments.

Keywords:

1. Hybrid instruments. 2. Off-balance sheet transactions. 3. Credit rating. 4.

Internationalization. 5. Brazilian Transnationals
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1. INTRODUCAO

A utilizacdo de operagdes off-balance sheet e de instrumentos hibridos pode ser
extremamente vantajosa para empresas, de maneira a otimizar sua capacidade fiscal ou

gerenciar seus indicadores financeiros para melhor atender necessidades especificas.

Segundo Tang (2005), alta carga tributaria tem como efeito baixo desempenho apds os
impostos para as empresas e, desta forma, menor vantagem competitiva em virtude do
menor fluxo de caixa das empresas e, consequentemente, menor retorno do investimento.
Assim, dentro do estabelecido pela lei, € intuitivo que os administradores sempre busquem

minimizar a carga tributaria aplicavel as empresas.

Ademais, desde Modigliani e Miller (1963) é sabido que existe valor agregado a
dedutibilidade dos juros, e é objetivo das empresas trabalhar neste ponto 6timo, de modo a
sempre obter o maximo valor da dedutibilidade de juros, fugindo do menor nivel de
aproveitamento do tax shield que é obtido com 100% de capital proprio — vide Modigliani
e Miller (1958) e Miller (1977). Como ja estabeleceu Myers (1984), ndo se sabe a resposta

para a pergunta como as empresas escolhem suas estruturas de capital.

Observa Engel, Erickson e Maydew (1999), a utilizacdo de instrumentos hibridos se
desenvolveu na déecada de 90 no mercado estadunidense, com a exploracdo do tratamento
diferenciado dado ao pagamento de juros feitos pelas empresas em decorréncia da
utilizacdo destes instrumentos. Deste modo, 0s juros eram ao mesmo tempo tratados como
dividendos - segundo aspectos contabeis - e como despesas dedutiveis - de acordo com 0s
aspectos fiscais. Ou seja, estes instrumentos séo reportados na se¢do do mezanino em vez
de serem contabilizados como divida. Mills e Newberry (2005) observam que as
operacgdes off-balance sheet sdo usualmente estruturadas de forma que as empresas nao
reportem nenhuma divida ou despesas de juros em suas demonstracdes financeiras
consolidadas, ainda que as despesas de juros sejam deduzidas de suas declaragdes de

impostos.
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No mercado de capitais brasileiro ndo ha estimativa concreta da quantidade total destas
operacgdes. Contudo, existem alguns indicativos do vigor deste tipo de transagdo, como € o
exemplo das debéntures de infra-estrutura (com tratamento fiscal diferenciado), que
tiveram seus pardmetros legais estabelecidos nos ultimos meses e, na seqiiéncia, ja se

verificou a existéncia de transagoes.

No Brasil, praticamente a totalidade dos trabalhos prévios que incluam de alguma maneira
instrumentos hibridos e operacfes off-balance sheet concentravam-se nos aspectos de
gestdo de riscos e adequacdo de capital, como pode-se observar no trabalho de Lopes,
Carvalho e Teixeira (2003). Assim, o presente trabalho contribui para a academia

brasileira ao sair do campo especifico da gestdo de risco.

Portando, o objetivo deste trabalho é identificar a utilizacdo das operagdes off-balance
sheet e dos instrumentos hibridos pelas empresas brasileiras, e verificar se o indice de
transnacionalidade e o rating de crédito influenciam na decisdo de utilizar ou néo tais

operacdes e instrumentos.

As principais hipoteses sdo de que as empresas com um nivel de sofisticacdo maior se
utilizam mais de instrumentos hibridos e operacdes off-balance sheet; assim, assumimos
gue quanto mais transnacional a empresa brasileira, mais sofisticada ela é e, por
consequéncia, mais ela se utilizaria desses instrumentos e operagdes. Ja em relacdo ao
rating de crédito, a hipotese é a de que quanto pior o rating, mais cara seria uma linha de
crédito para esta empresa. Isso levaria as companhias a buscar alternativas fora do negécio
principal da operagdo e, consequentemente, mais se utilizariam destes instrumentos e

operacoes.

Desta forma, este trabalho pretende contribuir na analise da utilizacdo de instrumentos
hibridos e operagdes off-balance sheet pelas empresas brasileiras, verificando se o fato da
empresa ser uma transnacional tem influéncia sobre a decisdo de se utilizar destas

operacdes e instrumentos.
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O estudo se encontra dividido em cinco se¢Bes. Na secdo 2 é apresentada uma breve
revisao da literatura sobre o tema aqui abordado. Na terceira se¢do sdo apresentados 0s
dados utilizados no trabalho e a metodologia de estudo. Na secdo 4 sdo apresentados 0s

resultados obtidos. Por fim, na secdo 5 conclui-se o trabalho.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Utilizacao de Instrumentos Hibridos e Operacdes Off-Balance Sheet nas

Empresas

As primeiras pesquisas sobre instrumentos hibridos e off-balance sheet tratavam de
estruturas para manter as obrigacdes fora do balangco patrimonial. Exemplos disso s&o os
estudos de Bowman (1980), Imhoff e Thomas (1988) e Ely (1995), os quais focavam nos
efeitos do reporte de operacdes de leasing. Posteriormente, seguiram na mesma linha
Pollert e Glickman (2002), falando sobre os efeitos dos leasings sintéticos, e também
Tunnick (2002), o qual afirma que a faléncia de determinada companhia néo a exime das
obrigagdes originadas off-balance sheet.

Por sua vez, Shevlin (1987) analisa operacbes off-balance sheet de financiamento no
contexto de partnerships estabelecidas para pesquisa e desenvolvimento. Beatty, Berger e
Magliolo (1995) aprofundam o estudo ao analisar os custos de informacao para a empresa
ao formar as mencionadas partnerships. Por fim, Schackelford e Shevlin (2001) voltam ao

tema para uma analise mais detalhada.

No que se refere a instrumentos hibridos, vale mencionar Kimmel & Warfield (1995) que
afirmar que a dicotomia na classificacdo por vezes ndo reporta adequadamente a
substancia econémica dos instrumentos hibridos, quais sejam, terem caracteristicas tanto
de divida quanto de capital. No presente trabalho estas caracteristicas sdo realgadas pelo
tratamento fiscal, que nos hibridos por vezes é diferente daquele estabelecido em um

instrumento analogo que fosse em sua totalidade divida ou equiy.

Antes da analise dos instrumentos em si ja existiram estudos para verificar quais os efeitos
que investidores com tratamento fiscal diferenciado tem sobre determinado ativo;

contudo, os trabalhos de Dyvbig e Ross (1986) e Scholes et al (1992) ndo permite concluir
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exatamente os efeitos de investidores taxados diferentemente, ficando como uma questao

empirica.

Focando-se nos intrumentos hibridos per se, destacam-se os estudos de Poterba (1996) e
Mankiw e Poterba (1996) sobre o mercado de bonds municipais isentos nos Estados
Unidos da América; Guenther (1994), que trata de maneira empirica dos Treasury bills; e
Erickson e Maydew (1998), estudando os high-dividend-yield equity securities). Por fim, a
referéncia no tema é Engel, Erickson e Maydew (1999), os quais concluem que a
utilizacdo de instrumentos hibridos efetivamente traz economias para as empresas e

reduzem sua carga tributéaria.

Mills e Newberry (2005) fazem um detalhado estudo sobre as evidéncias do uso de
operacOes off-balance sheet e de instrumentos hibridos nas demonstracdes financeiras das
empresas. Ao observar as evidéncias, analisam a influéncia de fatores tais como os ratings
de crédito das empresas, seu indice de alavancagem, caixa livre, entre outros, para a

utilizacdo das operacgdes e instrumentos.

No Brasil, vale citar o trabalho de Formigoni, Antunes e Paulo (2011), os quais afirmam
sobre 0 book-tax difference (BTD) que “...uma parte da literatura sugere que BTD pode
indicar tax management. A intuicdo decorrente dessa previsdo € que a inconsisténcia
entre a contabilidade financeira e a contabilidade tributaria pode ser uma caracteristica
do gerenciamento tributario, sendo que o objetivo € reduzir o desembolso financeiro com
tributos”. Ja Ferreira, Martinez, Costa e Passamani (2011) seguem a mesma linha ao
afirmar que o incentivo do gestor € maximizar o lucro contabil da companhia e reduzir o

lucro tributavel.

Contudo, os estudos no Brasil se focam em gestdo de risco, como Lopes, Carvalho e
Teixeira (2003), ou ainda em gerenciamento de resultados, como Formigoni, Antunes e
Paulo (2011) e como Ferreira, Martinez, Costa e Passamani (2011). Assim, ndo se pode

afirmar que a literatura brasileira chega a mesma conclusdo que a literatura estrangeira,
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vez que o foco dos estudos pretéritos ndo Brasil ndo eram os mesmos daqueles

anteriormente citados no exterior.

2.2. Gestdo Financeira de Empresas Internacionalizadas

Com o escopo de identificar o comportamento das companhias mais internacionalizadas
ao redor do mundo, bem como relaciona-las a sofisticacdo em sua gestéo financeira, este
estudo abordou tanto as empresas internacionalizadas quanto o0s investidores
internacionais, vez que o critério de investimento destes ultimos muitas vezes ajudam a

destacar as empresas mais sofisticadas.

Em primeiro lugar, vale mencionar o estudo de Kwok & Tadesse (2006), no qual eles
discorrem sobre as diferencas dos diferentes mercados financeiros, mencionando a
existéncia de mercados baseados em bancos e no mercado de capitais e, como
consequéncia desta diferenciacdo, ha influéncia sobre a decisdo das empresas por atuar ou

nao em determinado mercado.

Para Piccioni, Sheng e Lora (2012), investidores estrangeiros tem preferéncia por
companhias com listagem internacional, maior cobertura de analistas e mais exportadoras,
0 que reduziria a assimetria de informacdo. Esta conclusdo esta em linha com a premissa

de que companhias mais internacionalizadas sdo mais sofisticadas.

Dois outros trabalhos seguem na linha de que é preferivel investir em uma empresa que
possuam maior contato com o exterior e, portanto, mais visibilidade e maior sofisticacédo:
tanto para Dahlquist e Robertsson (2001) — ao verificarem este comportamento de
investidores estrangeiros ao selecionar artigos suecos entre 1993 e 1997 — quanto para
Kang e Stulz (1997) — que concluiram o mesmo ao analisarem o comportamento de

investidores estrangeiros para a aquisi¢cdo de ativos do Japéo entre 1975 e 1991.
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No tocante a estreita relagdo que se pode fazer ao afirmar que quanto mais
internacionalizada é a empresa mais sofisticada ela é, pode-se afirmar que o0s autores mais
categoricos nesta afirmacdo sdo Grinblatt e Keloharlu (2000). Segundo eles, ndo ha um
player mais sofisticado no mercado financeiro que aquele que tem experiéncia
internacional (tanto investidores quanto empresas). Inclusive, fundamentam sua afirmacao
ao rebater teorias diametralmente opostas. Exemplos desta posi¢do contraria sdo Brennan
e Cao (1997) — os quais afirmam que investidores estrangeiros tem pior retorno porque
sdo menos informados e menos sofisticados que os locais — e Coval e Moskowitz (1999),
segundo o qual a proximidade geografica entre companhias e investidores é mais
importante que outros fatores.

Por fim, elucidativo é o trabalho de Bouguet, Morrison e Binkinshaw (2009). Eles tratam
daquilo que ¢ denominado “atencdo internacional” dada pelos executivos das empresas —
mensurada pelo tempo e esforcos efetivamente dedicados pelos executivos aos assuntos
internacionais de suas empresas; vale ressaltar a diferenca da atencdo internacional para o
global mindset, que no entendimento de Levy et al. (2007) é um arcabougo cognitivo que
promove a atitude cosmopolita. Segundo aqueles autores, a atencdo internacional tem sim
relacdo positiva com a performance das empresas, ou seja, quanto mais internacionalizada

ela é, melhores sdo seus resultados.

2.3. Efeitos dos Diferentes Ratings de Crédito

Em relacdo ao rating de crédito, a literatura ja ha algum tempo estabelece que ele tem
efeito sobre a taxa da divida, como estabelece Weinstein (1977) ao discorrer sobre os
efeitos de um anuncio na mudanca de rating de crédito no preco de determinado titulo de
divida. Na sequéncia, Ederington, Yawitz & Roberts (1987) concluem que h& relacéo
positiva entre o rating de crédito e o preco dos titulos ao analisarem a relagédo entre a taxa

de juros e o rating de crédito.

Ao concluirem que o principal fator que explica o spread é o rating de crédito, John,

Lynch & Puri (2003) avangaram na questdo. Obviavamente o rating ndo captura tudo,
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haja vista as infindaveis varidveis que possivelmente possam existir na constituicdo de

dividas, como garantias e prazo de vencimento.

No mercado brasileiro existem menos trabalhos que tratam especificamente da relacdo
entre a remuneracdo e o rating de crédito das emissGes. Nesta seara, vale mencionar o
trabalho de Valle (2002), que verificou a existéncia de uma correlagdo negativa entre 0s

ratings e o custo de captacdo das empresas.

No que se refere a diferenca de origem entre os ratings de crédito — se nacionais ou
internacionais — existe pouca diferenca de ordem préatica para os spreads de emissdes
internacionais, conforme Sheng e Saito (2004). Destarte, espera-se a mesma concluséo

para o uso de operacgdes off-balance sheet e operacdes estruturadas.

2.4. Especificidades da Literatura

Na literatura brasileira o trabalho que mais se aproxima do conceito de que quanto mais
internacionalizada é uma empresa mais sofisticada é a empresa é o ja mencionado trabalho
de Piccioni, Sheng e Lora (2012). N&o obstante, faz-se necessario o esclarecimento das
diferencas entre aquela abordagem e esta. Naquele trabalho o foco é verificar a hipotese
de que gestores preferem as companhias que tem maior visibilidade e, assim definem
aquelas que listagem internacional, maior cobertura de analistas e fazem parte do setor de

exportadores.

Ja neste trabalho, o objetivo é verificar a hipdtese de que as empresas mais
internacionalizadas se utilizam mais de operacdes off balance sheet e de instrumentos
hibridos. Para tanto, utiliza-se o indice de transnacionalidade das empresas brasileiras®,
gue considera ndo apenas se as empresas sdo exportadoras ou listadas no mercado
internacional, mas também qual percentual de receita e de trabalhadores sdo oriundos do

exterior, aspectos de sustentabilidade, gestdo de stakeholders no exterior, entre outros. Ou

! No Brasil usualmente publicado pela Fundagdo Dom Cabral.
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seja, uma visdo muito mais holistica do conceito de transnacionalidade da empresa

brasileira.

Segundo Bartlett & Gloshal (1989), faz-se necessario ressaltar as diferentes estratégias
que as empresas podem se utilizar para 0 avango em mercados que ndo 0 mercado
doméstico: a multidoméstica, a global e a transnacional. A primeira foca na competicéo
pais a pais e enfatiza a segmentacdo dos mercados estrangeiros tendo em vista suas
respectivas fronteiras. Na estratégia global, assume-se total parametrizacdo nos produtos e
servicos através dos diferentes mercados. Por fim, a estratégia transacional pode ser
considerada uma hibrida, vez que busca a eficiéncia global mantendo as peculiaridades de

cada pais.

O mencionado indice de transnacionalidade das empresas brasileiras foi elaborado em
metodologia baseada desenvolvida pela United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD)? utilizada em mais de uma dezena de paises. Para Luo &
Shenkar (2006), segundo a UNCTAD uma corporacdo transnacional é aquela que controla
ativos de outras entidades em economias que ndo a sua economia natal, usualmente por
possuir certo pedaco do capital daquela entidade. Um pedaco de capital de 10% ou mais
das acBes com poder de voto é normalmente considerado um threshold para o controle de
ativos. Vale ressaltar os ensinamentos de Zander & Kogut (1995), segundo o0s quais as
transnacionais mantém maior integracdo intra-unidade para conjuntamente explorar 0s

conhecimentos existentes hem como desenvolver novos conhecimentos.

O indice brasileiro se utiliza dos seguintes indicadores das empresas: receitas (receita
bruta de subsidiarias no exterior/receitas totais), ativos (valor dos ativos no exterior/valor
total dos ativos da empresa) e funcionarios (nimero de funcionarios no exterior/nimero
de funcionérios total). Para cada um dos indicadores é calculado um indice para,
posteriormente, realizar a juncdo dos trés e obter o indice de transnacionalidade de cada

empresa.

2 Oficialmente UNCTAD Transnationality Index (UNCTAD TNI)
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Deste modo, estabelecendo-se esta clara diferenga entre os dois trabalhos, resta claro que
0 presente tem como intuito avangar na opinido de que quanto mais internacionalizada a
empresa, mais sofisticada ela €, e este conceito € muito mais proximo daquele

estabelecido por Grinblatt e Keloharlu (2000) do que o defendido por Piccioni, Sheng e
Lora (2012).
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3. DADOS E METODOLOGIA

3.1. Amostra e Base de Dados

A base de dados utilizada no presente estudo foi estruturada com base nos demonstrativos
financeiros® obtidos junto as empresas de capital aberto com agdes registradas no indice 1BrX-
100 da BOVESPA. O espaco temporal contemplado neste trabalho foi os exercicios sociais de
2009 a 2011, desta forma totalizando trés ciclos operacionais completos. Originalmente este
estudo planejava utilizar dos ultimos cinco anos completos; contudo, verificou-se que muitas
das empresas presentes no 1BrX-100 ndo tinham ratings, possuiam poucas demonstracGes
financeiras abertas ou mesmo ndo existiam nos anos de 2007 e 2008. Assim, para focar nos
dados mais relevantes do ponto de vista econométrico, este estudo concentrou-se nos Ultimos

trés anos.

Logo apds esta primeira triagem, as empresas do setor financeiro, empresas que tem como
atividade principal a participagdo em outras sociedades e aquelas que néo tinham suficientes
demonstraces financeiras disponibilizadas foram excluidas. Vale dizer que foram utilizados
os dados consolidados das empresas e que, quando ndo disponiveis, foram utilizados os dados
da controladora. Ressalta-se que tais critérios de exclusdo sdo usuais na literatura

internacional e no Brasil, conforme registra Ferreira, Martinez, Costa e Passamani (2011).

Além do mencionado, para identificar quais as multinacionais brasileiras presentes na
amostra este trabalho se baseou no ranking das transnacionais brasileiras e assim se estimando
0 grau de transnacionalidade (GT). J& para o ratings de crédito, foram utilizadas as
informacdes disponiveis na Bloomberg para cada empresa e ano. O criterio foi utilizar, de
acordo com a disponibilidade, o rating estabelecido pela Standard & Poor’s, Fitch € Moody s,

nesta ordem, para cada um dos anos, tanto para o rating estrangeiro quanto para o nacional.

® Foi necessario localizar cada uma das notas explicativas das empresas envolvidas neste trabalho para se chegar
ao book-tax difference, conforme se verifica nas proximas paginas.
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A amostra final foi composta pelas informagOes de 246 balangos e demonstracfes de
resultados, com o total de 82 empresas para o periodo estabelecido.

3.2. Metodologia

O modelo empirico elaborado para o estudo foi baseado no trabalho de Mills e Newberry
(2005). No modelo desenvolvido por elas para 0 mercado norte americano eram utilizados
dados confidencias da declaragdo de imposto de renda das empresas, principalmente no
tocante a diferenca de juros pagos para fins contabeis e o0s juros assim considerados para fins
fiscais, sendo a diferenca entre os dois a varidvel dependente. A variavel dependente no
modelo de Mills e Newberry (2005) é uma estimativa para a utilizagdo de operacdes off-
balance sheet e instrumentos hibridos, vez que ao se analisar as demonstragdes financeiras
das empresas e se retirar todas as explicacdes para as diferencas entre os juros pagos para fins
contabeis e para fins fiscais, por exclusdo as autoras concluem que a diferenca ainda existente

somente pode ser explicavel pela utilizacdo destas operacgdes e instrumentos.

Vez que este dado ndo estd disponivel para as companhias brasileiras (haja vista a ndo
abertura das declaraces de imposto de renda, diferente do que ocorre no érgdo equivalente a
receita federal norte-americana), este estudo teve que identificar uma proxy para a variavel
dependente. Apds verificar véarios trabalhos sobre o mercado brasileiro, aquele que se
utilizava da alternativa mais adequada era o estudo de Ferreira, Martinez, Costa e Passamani
(2011), o qual estabelece uma metodologia para conhecer a composicao da diferenca entre 0s

resultados contabeis e 0s resultados tributaveis (book-tax difference — BTD).

Desta forma, como proposto por eles, este estudo analisou as demonstragdes financeiras de
cada uma das empresas para chegar ao BTD em cada ano proposto. Para tanto, identificou-se
a conta resultado antes de impostos (A) de cada uma das empresas. Usualmente este nimero é
obtido dentro das notas explicativas, dentro do item reconciliagdo da aliquota efetiva do
imposto de renda e contribui¢do social sobre o lucro. Na sequéncia, observou-se o valor de
imposto de renda e contribuicdo social corrente (B), que esta disponivel na demonstracéo de

resultado. Com o intuito de se estimar o lucro real (C), divide-se o valor obtido em B pela
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aliquota nominal de imposto de renda e contribuicdo social - usualmente 34% no Brasil,
aliquota que foi ajustada empresa a empresa. Por fim, o BTD é obtido coma subtragdo do
valor estimado de lucro real pelo valor obtido na conta resultado antes de impostos. A

equacao (i) abaixo representa 0 modelo para obten¢édo do BTD.

BTD = A - C, sendo C = B/34% (I)*

A obtencdo de uma proxy para a variavel dependente faz este estudo voltar a se basear no
trabalho de Mills e Newberry (2005), e replicar o modelo empirico estimado por estas autoras
de acordo com a realidade brasileira, conforme pode se verificar na tabela 3.1 na sequencia.

As primeiras variaveis explicativas utilizada neste estudo foram os ratings de crédito, tanto
estrangeiro - conforme explicitado por Mills e Newberry (2005) e Hand, Holthausen e
Leftwich (1992) — quanto os ratings de crédito nacionais — conforme dicotomia explicitada
por Sheng e Saito (2004). Detalhadamente, utilizou-se das trés maiores agéncias de rating do
mundo, sempre na seguinte ordem (de acordo com a disponibilidade por empresa-ano):
Standard & Poor’s, Fitch e Moody’s. E 0 rating de crédito foi utilizado nas regressbes de
duas maneiras (sempre aplicavel tanto para o rating nacional quanto para o estrangeiro): uma
aplicando um valor a cada um dos ratings de maneira linear (ex: 1 para AAA, 2 para AA, e
assim sucessivamente); e outra na qual foram utilizadas dummies para cada uma das notas
aplicadas pelas agéncias para as empresas. Contudo, pela ndo significancia estatistica deste
ultimo método, ndo se discorre sobre os efeitos destas dummies na secdo resultados do

presente trabalho.

* Verificar no Anexo | detalhes do método para obtengéo do BTD.
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A tabela abaixo apresenta a variavel dependente, variaveis teste e variaveis controle do estudo. Além da descricdo, apresenta os sinais
esperados das variaveis segundo a bibliografia anterior (fontes).

| VARIAVEL DESCRICAO SINAL ESPERADO FONTES
Variavel
Dependente | BTD Log da variavel book-tax difference Ferreira, Martinez e Passamani (2011).

rating de crédito estrangeiro: 0 é o melhor Positivo: empresas com ratings piores obtem crédito
Variavel rating, 1 é o segundo melhor e assim mais caro e, portanto, buscariam mais as alternativas Mills e Newberry (2005); Hand, Holthausen e
Teste re sucessivamente como estes instrumentos e operagbes Leftwich (1992); Sheng e Saito (2004).

rating de crédito nacional: 0é o melhor Positivo: empresas com ratings piores obtem crédito
Variavel rating, 1 é o segundo melhor e assim mais caro e, portanto, buscariam mais as alternativas
Teste rn sucessivamente como estes instrumentos e operagdes Mills e Newberry (2005); Sheng e Saito (2004).
Variavel presenca no ranking de transnacionalidade (0 Positivo: empresas presentes no ranking sdo mais Mills e Newberry (2005); Piccioni, Sheng e Lora
Teste GT ndo esta presente; 1 estd presente) transnacionais e mais sofisticadas. (2011); Grinblatt e Keloharju (2000).

presenca no ranking de transnacionalidade
Variavel dividido por quartil (1 esta no primeiro; 2 estd Negativo: empresas no primeiro quartil sdo mais Mills e Newberry (2005); Piccioni, Sheng e Lora
Teste quartil no segundo, e assim sucessivamente) sofisticadas que aquelas nos quartis inferiores (2011); Grinblatt e Keloharju (2000).

participacdo de capital estrangeiro na
Varidvel K empresas (0 ndo esta presente; 1 esta Positivo: empresas com participagdo estrangeira Mills e Newberry (2005); Piccioni, Sheng e Lora
Teste estrangeiro presente) seriam mais sofisticadas. (2011); Grinblatt e Keloharju (2000).

Positivo: quanto maior a perda operacional no

Variavel periodo anterior maior incentivo as empresas teriam Mills e Newberry (2005); Erickson (1998); Keating e
Controle INOL Log da varidvel net operating loss (em t-1) para se utilizar destas operagdes e instrumentos Zimmerman (2000).
Variavel Mills e Newberry (2005); Myers e Majluf (1984);
Controle | Ativo Log do ativo das empresas Positivo: quanto maior a empresa, mais sofisticada. Breuer (2002).
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A segunda variavel explicativa é o indice de multinacionalidade. Este ponto é tratado por
Piccioni, Sheng e Lora (2012) ao afirmarem que gestores preferem companhias com maior
visibilidade, sendo assim definidas aquelas que possuem listagem internacional, maior
cobertura de analistas e aquelas que fazem parte do setor de exportadores. Ja para Grinblatt e
Keloharlu (2000), quanto mais internacionalizada, mais sofisticada é a empresa. Assim, para
testar este conceito na realidade brasileira, utilizou-se a presenca das empresas no ranking das
transnacionais brasileiras, o GT. Deste modo, as empresas presentes no indice em
determinado ano foi aplicado o valor 1, e as empresas que ndo estavam presentes no indice foi
aplicado o valor 0. Mais uma vez, a hipdtese € de que o qudo mais multinacional é a empresa
mais sofisticada ela é e, assim, mais se utiliza destas operacfes e instrumentos. Uma
subvariavel foi criada para verificar se ndo apenas a presenca no ranking, mas também sua
posicdo no ranking possuia significancia ou ndao. Assim, foi introduzida a variavel quartil, a
qual estabelecia que as empresas ausentes no ranking eram 0, aquelas no primeiro quartil

eram 1, no segundo 2, e assim sucessivamente até o nimero 4.

Além disso, foi utilizada uma variavel para controlar a diferenca do tamanho das empresas —
como estabelecido por Mills e Newberry (2005), Myers e Majluf (1984) e Breuer (2002); para
tanto, utilizou-se o total do ativo como controle. Por fim, foi utilizada uma variavel para
mensurar os efeitos das perdas operacionais sobre as empresas, como estabelece Erickson
(1998) e Keating e Zimmerman (2000), além de Mills e Newberry (2005). Para mensura-la,

utilizou as perdas operacionais (NOL — net operating losses).

Vale ressaltar que ndo foi utilizada nenhuma variavel para a mensuracdo dos efeitos do
regime tributario de transicdo (RTT) instituido pela Lei n. 11.638/07, vez que a base de dados
foi obtida ap6s a aprovacdo da lei. Ademais, trabalhos anteriores como Ferreira, Martinez,
Costa e Passamani (2011) concluiram que ndo ha relacdo entre o inicio do RTT e efeitos no
BTD.

3.3. Estruturacédo do Modelo
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Como ja mencionado no subtdpico anterior, as variaveis do modelo aqui proposto seguem o
modelo estabelecido por Mills e Newberry (2005), com alguns ajustes para a realidade

brasileira.

A primeira diferenca, conforme mencionado, € a ndo utilizacdo da diferenca dos juros
efetivamente pagos (conforme estabelecido nas demonstragdes financeiras das empresas) e 0s
gastos de juros declarados para a autoridade fiscal em virtude da falta de abertura deste ultimo

dado pelo fisco brasileiro. Deste modo, utilizou-se 0 BTD como alternativa.

Outra variavel que ndo era aplicavel no caso brasileiro era a Debt Rating Covenant. Esta
variavel consiste em um indicador se as firmas possuem dividas que tem preco alterado caso o
rating de crédito caia abaixo de determinado nivel. Para elucidar com um exemplo: existem
contratos que estabelecem que a empresa remunera aquele que lhe empresta recursos
corrigidos por uma benchmark rate acrescido de um spread X, desde que a citada empresa
permaneca com determinado nivel de rating de crédito; o mesmo contrato pode estabelecer
que a referida empresa, caso tenha um downgrade em seu nivel de crédito, pague a mesma
benchmark rate acrescida ndo mais de um spread X, mas agora de 2X. A despeito de sua
relevancia, como atesta Dennis, Nandy e Sharpe (2000), ndo era possivel obter base de dados
com estas informacdes no Brasil e, portanto, ndo foi utilizada. Entendeu-se que a auséncia

desta varidvel especifica ndo compromete os outros resultados obtidos neste trabalho.

Além daquelas citadas acima, existem ainda duas varidveis aplicadas por Mills e Newberry
(2005) que nédo foram utilizadas em virtude de auséncia de dados parametrizados com estas
informacBes sobre as companhias brasileiras: o nivel de alavancagem parametrizado por

segmento da industria e o percentual de renegociacdo das dividas das empresas.

Entende-se que a retirada das varidveis acima mencionadas ndo prejudica a conclusdo do
trabalho vez que as varidveis mais relevantes no estudo de Mills e Newberry (2005) ou foram

incluidas nos testes, ou foram substituidas por alternativas avalizadas pela literatura.



25

Os testes foram conduzidos utilizando-se um modelo que relaciona o BTD ao rating de
crédito de cada uma das empresas, seu indice de multinacionalidade e as varidveis de
controle, utilizando do método dos minimos quadrados generalizados (GLS). Assim, este

trabalho estima dois modelos empiricos:

Modelo 1:
BTD = c + Blre + B?rn + B3l nol + B*l ativo + B>gt + B%k estrangeiro
Modelo 2:

BTD = ¢ + B're + B?rn + B3l nol + B*l ativo + B°quartil + B®k estrangeiro

E a utilizacdo dos dois modelos se da em virtude da busca por um melhor entendimento do
nivel de internacionalizacdo das empresas brasileiras. Enquanto no primeiro modelo busca-se
avaliar se o simples fato de uma empresa brasileira considerada transnacional tem influéncia
no uso destas operagdes e instrumentos. Contudo, ap6s a formulacdo desta hipdtese, ato
continuo vem o questionamento: em tendo, uma empresa “mais transnacional que outra” se
utiliza ainda mais destas operaces? Com o intuito de responder este segundo
questionamento, se formula a segunda hipdtese dividindo-se as empresas transnacionais em
quartis, e assim se verifica também esta segunda hipétese. Esta é a razdo da existéncia dos

dois modelos.

Nos quais as variaveis sdo detalhadas da seguinte forma:

Variavel Dependente

BTD = hook-tax difference

Variaveis Teste

re = rating de crédito das empresas brasileiras para emissdes de dividas realizadas no

exterior
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rn = rating de crédito das empresas brasileiras para emissfes de dividas realizadas no

Brasil

GT = dummy para a presenca ou ndo das empresas no indice de transnacionalidade,

atestando assim o grau de transnacionalidade

k estrangeiro = dummy para a presenca de capital estrangeiro na composicéo acionaria

das empresas

quartil = divide as empresas presentes no indice de transnacionalidade em quartis. As

que ndo estdo presentes no ranking tem indice 0

Variaveis Controle
I nol = logaritmico das perdas operacionais liquidas (net operating losses)

| ativo = logaritmico do total de ativo das empresas.
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4. RESULTADOS

Nesta secdo os resultados referentes a utilizagdo de operagdes off balance sheet e instrumentos
hibridos sdo apresentados. Em virtude da base de dados considerar varios dados de empresas
em trés anos diferentes, este estudo utiliza-se de painel. Para cada uma das estimac0es, €
realizado o teste de Hausman para verificar se sera utilizado o efeito fixo — assumindo que o
erro idiossincratico € correlacionado com as variaveis explicativas — ou o efeito aleatério —
assumindo a ndo correlacdo entre o erro e as variaveis. Vez que nos dois modelos o teste de
Hausman teve como resultado mais que 0,1 (0,134 e 0,5247 para os modelos 1 e 2,

respectivamente), em ambos foram utilizados testes com efeitos aleatorios.

Como os resultados dos modelos apresentados no item 3.3 tiveram poucas diferencas entre si,
esta secdo estd estruturada da seguinte maneira: apresentacdo das tabelas de resultado nos
itens 4.1 e 4.2 e analise dos resultados no item 4.3.

4.1. Estimacédo com GT

Tabela 2 — Resultados do Modelo 1

A tabela abaixo apresenta os resultados do modelo 1 descrito no item 3.2 acima, no qual se
inclui a dummy participacdo no ranking de transnacionalidade, de acordo com o método GLS.
Modelo é o que segue: BTD =c + Blre + B?rn + B3l nol + B*l ativo + B°GT +
B%k estrangeiro

Teste de Hausman =0,1173. Teste realizado com efeitos aleatdrios

Variavel Coeficiente Desv Pad P-Valor VIF
re -0,2963783 0,2795282 0,289 3,7
rn 0,5079777 0,1887685 0,007 3,39
I nol 1,011471 0,1737864 0 4,69
| ativo 0,236337 0,1844717 0,2 4,09
GT 1,07626 0,3393378 0,002 1,36
kestrangeiro  0,3640028 0,3298987 0,27 1,08

o -4,443475 2,771118 0,109
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4.2. Estimacdo com Quartis de GT

Tabela 3 — Resultados do Modelo 2

A tabela abaixo apresenta os resultados do modelo 2 descrito no item 3.2 acima, no qual se
inclui a dummy quartil, a qual estabelece quatro dummies para as diferentes posicdes das
empresas em quatro quartis no ranking de transnacionalidade, de acordo com o método GLS.
Modelo é o que segue: BTD = c + Blre + B?rn + B3l nol + B*l ativo + B°quartil +
Bk estrangeiro

Teste de Hausman = 0,14. Teste realizado com efeitos aleatdrios.

Variavel Coeficiente Desv Pad P-Valor VIF

re -0,2483162 0,292006 0,395 3,71
rn 0,5575137 0,1982826 0,005 3,44
I nol 1,043884 0,1811982 0 4,69
| ativo 0,1592852 0,1914368 0,405 4,07
quartil 0,2170857 0,1259889 0,085 1,32
kestrangeiro  0,2730504 0,3404822 0,423 1,07
C -4,306257 2,932691 0,142

4.3. Estimacdo com Interacdo entre GT e K Estrangeiro

Tabela 4 — Resultados do Modelo 1 com Interacdo Entre Variaveis

A tabela abaixo apresenta os resultados de uma variacdo do modelo 1, no qual é realizado
uma interacdo entre o grau de transnacionalidade e a presenca de capital estrangeiro. Desta
forma, a variagcdo do modelo 1 com interacdo é o que segue: BTD = ¢ + B're + B?rn +
B3l nol + B*l ativo + B°GT + B®k estrangeiro + B’ int

Teste de Hausman = 0,1357. Teste realizado com efeitos

Variavel Coeficiente Desv Pad P-Valor
re -0,3200934 0,2791637 0,252
rn 0,5020272 0,1875009 0,007
I nol 1,018496 0,1710509 0
| ativo 0,164918 0,1840052 0,37
GT 2,114192 0,7415306 0,004
kestrangeiro 0,1272146 0,3464647 0,713
intl 1,332544 0,8333942 0,11

o -4,443475 2,771118 0,109
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4.4.Andlise de Resultados

Antes da anélise de resultados per se, vale ressaltar que tanto a variavel dependente quanto as
independentes foram objeto de teste para mensurar sua correlacdo. Este trabalho buscou tirar
as duvidas em relacdo a correlacdo principalmente das variaveis mais préximas entre si (como
rating nacional e estrangeiro, entre outras), e para tanto se baseou nos estudos de Stewart
(1987) e Sengupta & Bhimasankaram (1997) para aplicar o teste de VIF para elucidar a
questdo. Como se verifica tanto na tabela 4-1 quanto na tabela 4-2, todas a variaveis

obtiveram VIF menor que 5, indicando a ndo correlagdo entre as variaveis.

A variavel rating estrangeiro ndo obteve significancia estatistica em quaisquer dos modelos;
por sua vez a variavel rating nacional é relevante tanto no modelo 1 quanto no modelo 2. Isso
estd em linha com a bibliografia, vez que Sheng e Saito (2004) demonstraram a existéncia de
efeitos praticos na diferenca entre os ratings nacional e estrangeiro. Por sua vez, Mills e
Newberry (2005) observaram os efeitos na alteracdo no rating sobre a utilizacdo de
instrumentos hibridos e off-balance: com o coeficiente positivo, quanto pior o rating de
crédito, mais as empresas se utilizam destes instrumentos e operacGes. Na pratica, observa-se
que as companhias tem este comportamento para manter a classificacdo daquele instante,
buscando diferentes possibilidades para evitar prejuizos que eventual downgrade do rating de
crédito causaria. Em relacdo a ndo significancia estatistica do rating estrangeiro, podemos
concluir as empresas brasileiras tem como maior foco de preocupacdo a manutencdo o rating
nacional e que downgrade deste indicador seria mais prejudicial do que se ocorresse 0 mesmo

que com o estrangeiro.

Também é significante a variavel | nol, com o sinal esperado positivo, como visto em Kate e
Zimmerman (2000). Pode-se inferir deste resultado que a partir do momento que a empresa
tem perdas operacionais esta se torna bastante mais suscetivel a utilizacdo de operacdes off-
balance e instrumentos hibridos, haja vista que varios deles se aplicam perfeitamente a estes
casos, como é o exemplo da tomada de divida via emissdo de acBes preferencias com

pagamentos de dividendos isentos de impostos, por exemplo.
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Diferentemente de Mills e Newberry (2005) e Breuer (2000), o ativo da empresa ndo foi
estatisticamente significante nos modelos. Pode-se concluir que no Brasil néo
necessariamente as maiores empresas sdo as mais sofisticadas e que mais se utilizam destas
operacdes e instrumentos (como se Vvé nos trabalhos no exterior); potencialmente este
resultado esteja relacionado ao menor dinamismo das grandes empresas estatais (ou de capital
misto e controladas pelo estado) que, em virtude do rigor da legislacdo, tem menor potencial
para exercer em sua plenitude todas as estratégias financeiras disponiveis para as empresas

privadas.

Por seu turno, a variavel k estrangeiro resultou como nao significante estatisticamente. Este
resultado é diferente daquele obtido por Piccioni, Sheng e Lora (2011), quando analisam
investimento feito em empresas mais internacionalizadas. Contudo, ndo utilizaram exatamente
a variavel capital estrangeiro como métrica, mas sim se as empresas sdo exportadoras, se tem
exposicdo ao mercado de capitais internacional e tinham cobertura de analistas. Comparando-
se aquele trabalho ao presente, podemos concluir que de fato temos aspectos bastante
diferentes: ao se analisar a listagem internacional e se esta no setor de exportacéo, nada ha que
se comparar se a empresa tem participacdo estrangeiro no seu capital (que aqui foi utilizada
como uma dummy; consequentemente, 1% de participagdo ou total controle tiveram 0 mesmo

peso).

Por sua vez, as duas varidveis teste apresentam significancia estatistica e os resultados
esperados conforme a tabela 3-1. Consequentemente, conclui-se que tanto 0 modelo 1 quanto
0 modelo 2 da embasamento a hipétese de que quanto mais internacionalizada a empresa mais
ela se utiliza de instrumentos hibridos e operaces off-balance, conforme resultados da

variavel gt na tabela 4-1.

Ademais, os resultados da variavel quartil da tabela 4-2 nos permite ir afirmar ainda mais:
verifica-se que h& fundamentos para a hipétese de quanto mais alta a posi¢do no ranking de
transnacionalidade (e consequentemente mais sofisticada é a empresa), mais ela se utiliza

destes instrumentos e operagoes.
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Por fim, ao analisarmos os resultados do modelo 1 com a variagdo da interacdo entre as
variaveis GT e kestrangeiro, podemos verificar que os principais resultados obtidos no
modelo permanecem, quais sejam, todas as varidveis estatisticamente significantes desta
forma permaneceram, além de manterem o sinal. Por sua vez, aquelas que ndo eram
significantes estatisticamente no modelo original também n&o o s&o no modelo com interacéo.

Em relag&o a variavel interacdo em si, esta € ndo significante estatisticamente.
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5. CONCLUSAO

O presente estudo conclui que as empresas brasileiras mais internacionalizadas séo mais
sofisticadas que as menos internacionalizas e consequentemente se utilizam mais de
instrumentos hibridos e operacdes off-balance. Esta conclusdo estd em linha com Grinblatt e
Keloharju (2000). Ainda nesta linha, quando se divide as empresas por quartil, se chega ao
resultado esperado de que quanto mais internacionalizada a empresa, mais ela se utiliza destas
operacdes e instrumentos. Vale dizer que este ponto ndo € coberto por Mills e Newberry, vez

que elas se utilizam apenas de empresas americanas e ndo analisam sua composicao acionaria.

Este trabalho também conclui que o rating influencia na utilizacdo destes instrumentos e
operacdes; quanto pior, mais a empresa se utiliza. Isso ocorre quando a métrica é o rating
nacional, e ndo foram encontradas fortes evidéncias em relacédo ao rating estrangeiro. 1sso esta
em linha com Sheng e Saito, que afirmam ter diferenca entre nacional e estrangeiro. O
coeficiente do rating nacional foi positivo como esperado, seguindo a concluséo de Mills e
Newberry (2005), ou seja, quanto pior o rating, mais as empresas se utilizam destes

instrumentos e operacdes, vez que se esforcam para ndo cair no limite de investment grade.

Em relacdo as duas variaveis de controle (tamanho do ativo e perdas operacionais) utilizadas
por Mills e Newberry, os sinais foram iguais. Contudo, tamanho do ativo foi ndo significante,
muito provavelmente em virtude da particularidade brasileira de as maiores empresas terem
presenca de capital estatal e consequentemente menor liberdade ao adotar estratégias para o
seu gerenciamento financeiro. J& para as perdas operacionais foram exatamente como
disposto no trabalho de Mills e Newberry, ou seja, empresas que estdo nesta situacdo se

tornam mais tendenciosas a se utilizar de instrumentos e operacoes.

No que se refere aos instrumentos e operacdes efetivamente utilizadas pelas empresas, apesar
de ndo se evidenciar nos modelos economeétricos, entende-se que as mais utilizadas devam ser
aquelas que se aproveitam do modelo brasileiro em que ainda se sobrepde a forma sobre o
conteddo, em mudanca para a forma sobre a substancia a passos lentos. Exemplos classicos
sdo estruturas de pagamento de dividendos via emissdo de acdes preferenciais e operacdes de

receita isenta baseadas em tratados internacionais de dupla tributagéo.



33

A limitacdo do presente trabalho é claramente a disponibilidade de dados. Para futuras
pesquisas, indicamos obter dados de declaracdo de impostos das empresas; realizar os testes
com mais empresas e com diversos critérios de internacionalizacdo; e utilizar varios niveis de

composic¢do aciondria do capital estrangeiro.
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ANEXO |

Parametros para a formagéo do banco de dados®:

1 — Valor da Conta Resultados Antes da Tributacéo

2 — Aliquota Nominal de IR e CSLL

3— IR e CSLL nominal (item 1 multiplicado pelo item 2)

4 — Ajustes de IR e CSLL por diferengas permanentes

5 — Adicdo/Excluséo oriundas de diferencas permanentes (item 4 dividido pelo item 2)
6 — IR e CSLL diferida

7 — Adicdo/Excluséo oriundas de diferencas temporarias (item 6 dividido pelo item 2)
8 — IR e CSLL corrente

9 — Lucro Real (item 8 dividido pelo item 2)

10 — Efeitos de IR e CSLL no resultado do exercicio (soma dos itens 8 e 6)

11 - BTD (item 1 subtraido do item 9)

12 -RTT

13- NOL

® Conforme metodologia de FERREIRA, F. R.,, MARTINEZ, A. L., COSTA,F. M., &
PASSAMANI, R. R. (2011).
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