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O uso do valor justo e suas relagcdes com os valotEsmercado das instituicdes
financeiras

RESUMO

Polémico. E assim que se pode qualificar o con¢eitor justo”. A discussio acerca
da contabilizacdo plena ao valor justo, principaiteeno tocante aos instrumentos
financeiros ganha forga nos normatizadores intéwnais (IASB e FASB). O objetivo
principal desse artigo foi estudar as relacfesvdtmes de mercado, dos patrimonios
liguidos contabeis e da utilizacdo do valor jusi;mo base Unica de mensuracdo para
ativos e passivos financeiros nos bancos listadosr@&s importantes bolsas de valores
que requerem ou permitem o0 arquivamento de denaqdsts financeiras no padréo
IFRS, a BM&FBOVESPA, a LSE e a Euronext no periatho 2004 a 2011. Mais
precisamente, sob a seguinte 6tica: se 0 uso decamabilidade plena ao valor justo
torna os patriménios contabeis mais proximos désres de mercado das instituicoes.
Os resultados apontam que o uso do valor justo cbase de mensuracdo Unica
aproxima os valores contabeis dos patrimbnios de pares de mercado, porém sem
significancia. Isto é, contabilizar ou ndo todosnssrumentos financeiros ao valor justo
nao impacta o patriménio liquido e o aproxima, pome maneira muito discreta ao
valor de bolsa.

Palavras-chave Valor Justo; Bancos; Instrumentos FinanceirodRSF Valor de
Mercado.

1. INTRODUCAO

Sempre houve grande discusséo sobre as bases derat@o empregadas para
a contabilizacdo de ativos e passivos. Um dos dwmscanais discutidos em
contabilidade nos ultimos anos, muito ainda em kténoia da crise financeira iniciada
no fim da década passada € o valor justo, que gerddefinido inicialmente como um
valor de saida em uma transacdo justa, sem fawmgath — um valor de mercado —
mesmo muitas vezes nem existindo mercado (ativodo) para um determinado item,
por isso, sua denominagcao de “justo”; neste casm p determinacdo do valor séo
utilizados modelos de precificacdo. Inclusive,ASB identificou o valor justo como
base mais relevante para instrumentos financemdsando que uma de suas metas de
longo prazo seria a contabilizacdo de todos o®®tes passivos financeiros ao valor
justo; assim como seu par norte-americano, o IASBbE&m reiterou esta ideia.
(BARTH; HODDER; STUBBEN; 2008).

Os desdobramentos da crise financeira de 2008alevargdos do mundo inteiro
a discutir a questdo do fair value accountingu@ este era tido como um dos culpados
pela disseminacdo da crise, ao contaminar os ngnterdodas as empresas, quando
estas marcavam seus ativos e passivos a mercaohm €mercado estava nervoso, 0s
respectivos valores justos também foram impactategativamente, que geraram
perdas para algumas instituicbes, mesmo que muiez®es “ndo0 merecidas”.
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(PENMAN; 2007). Comegaram 0s questionamentos: “gaeao valor justo é tdo justo
assim?” Inumeros debates foram dispostos a épagada nos dias atuais, dado que a
crise financeira ainda ndo passara o que tornaausbdo muito atual e pertinente a
usuarios, reguladores, preparadores de demonsiragigdbeis, auditores e demais
interessados. Segundo Laux e Leuz (2009) ha dopogrdistintos: os defensores e 0s
contrarios ao uso do valor justo. Os defensoresadiease de mensuragdao argumentam
que o valor justo reflete condicdo de mercado ataalecendo, assim, informac¢éo mais
tempestiva, aumentando a transparéncia e encooagandrrecao imediata de qualquer
incoeréncia. Ja aqueles que séo contrarios aoaugalar justo argumentam que o valor
justo ndo é relevante e que pode gerar informacgdienpialmente enganosa,
principalmente quando se trata da mensuracao desajue sao mantidos por longos
periodos. Aléem disso, os precos podem estar didomqor ineficiéncias de mercado,
irracionalidade do investidor e problemas de ligaid Outro ponto contrario
corresponde a utilizacdo de modelos para a mer@ues; valor justo, que possibilitam
a manipulacao de valores, o0 que faz com que essesras possam nao ser confiaveis.
Cabe destacar o risco de litigio aumentado, ja quedquer desvio de valores entre
preparadores, auditores e reguladores € baseagldgamento e sua avaliacdo torna-se
alvo de varios aspectos, dado que os julgamentsslidersos envolvidos podem ser
divergentes. H4 um grande questionamento da wiiizao fair value accounting para
as instituicbes financeiras, ja que este ndo squadia ao modelo de negdcios da
maioria das entidades, visto que grande parte detae a carregar seus titulos, a fim
de coletar ou pagar os fluxos de caixa referentes anstrumento. Assim sendo, ndo
faria sentido levar aos livros dessas instituicAgsossivel volatilidade causada pela
marcacao ao valor justo, dado que ndo ha a intethg@@gociacdo do ativo ou passivo
financeiro em questéo.

O objetivo geral do trabalho € estudar se a utifinado valor justo como base de
mensuragdo Unica para ativos e passivos financeposxima o valor contébil do
patrimoénio liquido das instituicbes financeiras c@@u valor de mercado. Nesse
aspecto, a pesquisa nao aponta “contras” e “pr@s, sim, objetiva verificar se a
utilizacdo do valor justo como base de mensuracéca(gltera significativamente os
nameros contabeis “oficiais”, isto € aqueles meslipelas normas contabeis vigentes,
neste caso, as IFRS. Ou seja, busca entender a@ded discussao € de fato cabivel,
pois se o valor justo ndo muda os “numeros corggdbpbde-se entender que sua
utilizacdo (plena) ou ndo pouco importa na pratessim sendo, o problema principal
da pesquisa é sentenciado como:

A utilizacdo da mensuracdo ao valor justo torna o g@riménio liquido
contabil mais préximo do valor de mercado das entaldes estudadas?

A hipétese do estudo para seu objetivo geral estaida abaixo:

A mensuracao ao valor justo ndo torna o patriménidiquido contébil mais
proximo do valor de mercado das instituicdes no pédo analisado.

Esse tema se torna relevante para os reguladoredbeds, que diante desta
situacdo, se véem pressionados pelos usuarios aglarteressados ao maior uso da
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mensuragcdo ao valor justo para os mais diversoseal®s contabeis, a fim de retratar
mais adequadamente as posicoes financeiras e daseospdas entidades.

Este trabalho, corroborando com as ideias de lmuacé Martins (2007), Barth
(2006) e Pennan (2007), visa mostrar que a coittablé do jeito que é desempenhada
hoje, isto é, oferecendo uma base particular (Umicdnais adequada”) de mensuragao
para os diversos itens de ativos e passivos, &thalcancar seu principal objetivo, que
é fornecer informacgdo relevante para o usuarioomsada de decisdo econdmica.
Enquanto a contabilidade e os responsaveis paeguéacao tiverem a visdo de que um
determinado elemento deve ser contabilizado porvafar (apenas), a informagéo
contabil ndo alcancara seu objetivo.

2. REFERENCIAL TEORICO

Valor justo é definido nas normas internacionaigemtes sobre instrumentos
financeiros (IAS 39), como o montante pelo qual atimo poderia ser trocado ou um
passivo liquidado entre partes interessadas, nicioradas e com conhecimento
suficiente sobre a transacédo, ndo havendo nestaumefavorecimento para qualquer
uma das partes. Dado que é um valor de saida,depasse uma aproximacao ao que
seria 0 valor de mercado daquele instrumento. Pod&sta definicAo ocorrem
problemas de ordem operacional, tais como faltandecado ativo, informacdes néo
objetivas e dados de modelos, ja que boa partatilass e passivos financeiros néo
estdo cotados em mercados organizados e liquidesaddrdo com a norma, nao
havendo valor justo observavel, deve-se apura-lo mpeio de estimativas, que
envolvem tanto premissas ndo observaveis quantmateado. Sem a obtencédo de
valores confiaveis, existe a permissdo do custo, éate ndo permitido mais com a
emissdo da IFRS 9, futura norma de instrumentamdeiros, vigente a partir de 2015.

Em Maio de 2011, foi publicada a IFRS 13 — Mensiwag Valor Justo, vigente
em janeiro de 2013, que trouxe uma nova definigheatbr justo e servira com um guia
deste assunto tdo presente nas demais normasatiterais de contabilidade, além de
requerimentos especificos de evidenciacdo. A nosfniddo € semanticamente
semelhante aquela contida na IAS 39 e praticamé@tica aguela contida nas normas
americanas (SFAS 157 — Fair Value Measurementgjugaé definida como “o preco
gue seria recebido para vender um ativo ou paga pansferir um passivo em uma
transacao ordinaria entre participantes de mergadtata de mensuracao.”

Mesmo com algumas pesquisas indicando que o vadbo € mais relevante,
como Barth (2006), Barth (1994) e Paananen e Paf@@09), dentre outros, a
confiabilidade, neutralidade, verificabilidade enesentacdo fiel ficam sob suspeita
quando este valor justo estd baseado em modelogretdficacdo, especialmente
naqueles casos onde séo utilizados inputs ndo wdbe®ss no mercado, sendo
introduzido, assim, muita subjetividade e viés. é@satadores enfrentam sempre o
dilema do balanceamento entre relevancia e cohflabe. (KOHLBECK; 2008).
Entretanto nos anos recentes, tanto o FASB quari#S8 optaram por dar maior
énfase na relevancia, em detrimento da confiabiédguando da opcao da extenséo na
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utilizagé@o do valor justo sobrepujando outras roasi (CHRISTENSEN; NIKOLAEV;
2010).

Barth (2006) destaca que usando uma Unica basemsunac¢do, no caso o valor
justo, alguns dos problemas decorrentes da misiosanétodos e bases de avaliagcéo
dos ativos e passivos estariam corrigidos, ja qualor justo é identificado como o
mais abrangente e internamente consistente congedndo comparado com outras
formas de mensuracdo. A autora destaca que ess& néna caracteristica do valor
justo per si”, mas decorrente da falha das outiaed

Segundo um Estudo do Banco Central Europeu de Abrit004 focando na
adocdo do FFVA e suas implicacdes potenciais sabrestabilidade do sistema
financeiro, destacando cinco pontos que merecemcate quando se fala de uma
contabilidade plena ao valor justo: (i) o uso ddsige aumenta a volatilidade dos
resultados das instituicbes, sendo que para afiuassivos que serdo mantidos até o
seu respectivo vencimento, a volatilidade criada palor justo é apenas artificial e
pode ser em Ultima instancia enganoso; (ii) a &lantre os vencimentos e a liquidez
dos ativos e passivos dos bancos, que tem casdict&si diferentes; (iii) o papel dos
bancos como pretendentes de resultados uniformel; (potencial queda de
comparabilidade e confiabilidade das demonstragegabeis entre as instituicoes
financeiras e (v) o0 uso de estimativas de prolddiie de default bem limitadas em
questdo de confiabilidade. Como qualidades deste e mensuracdo, pode-se
observar um escopo melhor para a disciplina deadere para acdes corretivas, ja que
mais interessados teriam acesso a essa informagizindo a assimetria
informacional, pois estas estariam mais transpasent((BANCO CENTRAL
EUROPEU, 2004).

Barth, Landsman e Wahlen (1995) demonstraram qugankos baseados nos
valores justos sdo mais volateis que 0s seus paresisto historico, porém o0s precos
das acOes das instituicdes financeiras analisadas refletiam esta volatilidade
adicional; também mostraram que os bancos violame@serimentos de capital mais
frequentemente do que sob a contabilidade baseaigtnica do custo histérico.

Penman e Nissim (2007) através do estudo dos banods-americanos
concluiram que a utilizagdo plena do valor just@reptemente ndo melhora sua
qualidade e em alguns casos inclui distorcbesimasdguz a qualidade do reporte.

Evans, Hodder e Hopkins (2010) dao evidéncias quelativa habilidade do
valor justo em predizer a receita reportada de iprdx periodos € um fator que
aumenta o vinculo entre o uso desta métrica ear dalmercado da empresa, indicando
que o uso do valor justo em titulos de investiménpmsitivamente associado a receita
realizada no periodo seguinte, sugerindo que or yakio tem capacidade preditiva
sobre a receita futura a ser realizada.

Meeks e Amel-Zadeh (2011) apontam que duas daspr@sninentes quebras
bancarias ndo podem ser atribuidas ao valor jestmo no caso do banco britanico
Northern Rock e do caso mais famoso, do LehmarhBrst Os autores destacam que
as evidéncias promovidas pelo modelo criado pa ieldicam que a alavancagem dos
bancos de fato diminui quando da introducéo daicaétto valor justo, contrariando a
percepcéao geral.
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J& o estudo de Badertscher, Burks e Easton (20id9neia que ha indicagbes
de que o valor justo ndo afetou a industria baacdurante a crise de 2008 como
arguido pelos seus criticos; o fato, € que estdtarido achar um culpado, quando este
ja é conhecido, ou seja, o culpado foi a ganammsahdmens de negocios, que buscam a
qualquer custo um aumento de sua remuneragao,pquana de bdnus ou de outras
maneiras.

Barth (1994) examinou o valor justo e o histérioot@ulos patrimoniais detidos
pelas instituicdes financeiras e efetuou estudelg®ancia destes no preco de mercado
das acdes das entidades, concluindo que a congaéib a valor justo é mais relevante
guando comparada aquela efetuada pelo custo.

Barth, Landsman e Wahlen (1995) verificaram quebascos violam os
requerimentos regulatorios de capital mais freqeraphte sob a contabilidade a valor
justo quando comparada aquela vinculada ao custi@rico.

Hodder, Hopkins e Wahlen (2005) destacam os impat#aima contabilidade a
valor justo para os bancos norte americanos, ganfilo maiores volatilidades nos
lucros no periodo entre 1996 e 2004, quando adatadtrica do valor justo.

Song, Thomas e Yi (2010), utilizando um conjunto 52 demonstracdes
financeiras trimestrais dos bancos americanos, ta@on que 0s ativos e passivos
financeiros aos valores justos de niveis 1 e 2nsdie relevantes que aqueles apurados
por técnicas de precificacdo em que ndo se utilidanos observaveis de mercado
(nivel 3), principalmente nas empresas com fortegpogitivos de governanca
corporativa. Segundo o modelo desenvolvido na pesga relevancia da mensuracéo
ao valor justo € reduzida nas entidades que apegsemecanismos de governanca
corporativos menos robustos. Os autores indicamatguns trabalhos que mesclam
value-relevance e valor justo apontam resultadstintbs, como, por exemplo, Nelson
(1996) que determinou que os valores justos dasagipes de crédito, dos depodsitos e
das captacdes de longo prazo néo sao relevanteerdemente de Barth et al. (1996)
que indicaram que os valores justos das operagdedito séo relevantes; ja Eccher et
al. (1996) apontam que os valores justos destas@jes sdo relevantes em apenas
algumas situacdes limitadas.

Como a norma vigente sobre a evidenciagdo de mstitos financeiros requer
a divulgacdo do valor justo de todos os instrungenfinanceiros, porém estes
adicionalmente com as notas sobre a sensibilidadevdlores contabilizados, nao
tiveram capacidade preditiva em fornecer qualquéicio nas demonstracdes contabeis
futuras. Com isso, podem surgir questionamentasedas nimeros evidenciados eram
confiaveis. Outro tipo de pergunta seria: e sen&és de apenas divulgados em notas
explicativas, estes estivesses contabilizados &wr yasto? Sera que seria 0 mesmo
valor? Ahmed, Kilic e Lobo (2006) estudaram tal sjfie apoiando-se na evidenciacéo
e contabilizacdo dos derivativos ao valor justo empresas americanas e suas
conclusdes indicam que quando um numero requeaapivulgacao, este nao seria tao
confiavel quanto aquele que esta contabilizadgeeas contabeis.
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3. METODOLOGIA

Inicialmente, foram efetuadas visitas aos siteslgemas das principais bolsas
gue permitem ou requerem o arquivamento das demagisst financeiras das empresas
listadas em IFRS (LSE, Euronext e BM&FBOVESPA) ntelinet a fim de identificar
as instituicbes financeiras que seriam utilizadas analises. Os dados foram obtidos
atravées de consulta as demonstracdes financeiras bamcos que publicaram
demonstracdes contabeis consolidadas em IFRS ensisesina Internet.

Para a confeccéo dos balancgos patrimoniais ajustadaliferencas entre o valor
justo e o custo amortizado dos diversos ativosssiyas financeiros séo langadas contra
lucros acumulados ou reserva de lucros, liquida efegos fiscais, assumindo a
constituicdo do respectivo imposto diferido:

PLj= PLc+ {(1 —%IR) X [(Afvj — Afca) + (Pfca — Pfvj)]}
Sendo:
PLj: Patriménio liquido ajustado ao valor justo na data
PLc: Patriménio liquido contabil apurado de acordo @sFRS na data
%IR: Aliguota de imposto de renda vigente na data

Afvj: Total dos ativos financeiros mensurados ao custwrtizado ajustados aos valores
justos na data

Afca: Total dos ativos financeiros mensurados ao custot&zado na data
Pfca: Total dos passivos financeiros mensurados ao emstotizado na data

Pfvj: Total dos passivos financeiros mensurados ao custrtizado ajustados aos
valores justos na data

Esta métrica também fora utilizada no trabalho delbeck (2008).

A amostra utilizada nesta pesquisa é nao probtdjdgsto é, quando néo se
conhece a probabilidade de todos os elementos palgpdio, constituida pelos 32
bancos listados na Bolsa de Valores da ComunidadapEia (Euronext), na Bolsa de
Valores de Londres (London Stock Exchange — LSBEadBolsa de Valores de Sé&o
Paulo (BM&FBOVESPA). Foram utilizadas as demongtescfinanceiras anuais para
os exercicios findos em 31 de dezembro de 200414 @@ra a andlise da Euronext e
LSE e para os exercicios findos em 31 de dezemb20d1, 2010, 2009 e na data de
balanco quando disponivel para os dados da BM&FBERA:
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Quadro 1 — Bancos utilizados na pesquisa segregadas Bolsa em que estéo listados

BM&FBovespa London Stock Exchang: Euronext

Banco Bradesco S. Barclays PLC Banco Espirito Sant
Banco Cruzeiro do Sul S.; HSBC Holding PLC Banco Popular Espar
Banco Daycoval S.A VTB Bank Banco Banif SGP!
Banco do Brasil S.A Royal Bank of Scotland PL | BNP Pariba

Banco Banrisul S.A Sberban CreditAgricoleToulos
Banco Pine S.A Standard Chartered PL CIC Banque

Banco Sofisa S.A Lloyds PLC CreditAgricole Alpe Provence
Banco Industrial e Comercial S. CreditAgricole

Banco Indusval&Partners S.. DexiaGrouy

Banco Banestes S., KBC Groug

Banco Ital Unibanco S./ SocieteGenera
Banco Santand Van Lanschc

Esta amostra foi selecionada, pois os balancosmuatiais das instituicoes
financeiras sdo compostos essencialmente por metnos financeiros, entéao ter-se-ia
uma proxy razoavel dos valores justos dos patrio®riquidos medidos pelos
respectivos de valores de realizagcdo (justos) dossae passivos financeiros
individualmente. Esta situacdo € possivel, ja goe,definicdo, o patrimonio liquido é
definido como um valor residual, isto €, a difeeemptre ativos e passivos de uma
entidade. O quadro abaixo mostra a relacéo entrabde ativos e passivos financeiros
sobre 0s ativos e passivos totais (médias hisg)ricaspectivamente.

4. ANALISES DE RESULTADOS

As respectivas analises sao efetuadas com os ssguparametros: (i)
considerando a amostra como um todo: nesta cadegerbancos das trés bolsas séo
estudados conjuntamente nos periodos anuais e kxonuii) por bolsa: nesta
categoria as analises serdo mostradas por bolsalales (BM&FBOVESPA; LSE e
Euronext). Porém devido a restricdes na quantidad#gados, os respectivos resultados
tratam apenas de periodos acumulados, ou sejapimanado todos os periodos do
estudo; (iii) por porte: as andlises e resultads segregados por duas categorias,
classificadas de acordo com o patriménio liquidat&boil da instituicdo: (a) grande
porte e (b) médio e pequeno porte. Similarment&ean anterior, como a amostra €
restrita, os resultados foram apurados utilizandeedodo de tempo acumulado. A
técnica estatistica aplicada foi a confeccdo deeTds Hipoteses Ndo Paramétrico de
Médias para Amostras Emparelhadas (Teste de Wifdoxo
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4.1.

Analise da amostra como um todo

Quadro 2 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis Vm_3112 e PLc_3112 e Vm_3112 e

PLj_3112 (dados aglutinados)

Comparagéo Vm_3112 x PLc_3112

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Acum.
(n=16) (n=19) (n=20) (n=20) (n=25) (n=30) (n=30) (n=32) (n=186)
Estatistica -2,688 -3,037 -3,061 -1,904 -4,002 -0,542 -1,272 -2,786 -1,555
P-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,003 0,000
Concluséo 1 p diferentes p diferentes p diferentes p diferentes p diferentes p diferentes p diferentes p diferentes p diferentes
Conclusédo2 Vm>PLc  Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc
Comparagéo Vm_3112 x PLj_3112
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Acumulado
(n=16) (n=19) (n=20) (n=20) (n=25) (n=30) (n=30) (n=32) (n=186)
Estatistica -2,501 -2,501 -2,501 -2,501 -2,501 -2,501 -2,501 -2,501 -2,501
P-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Concluséo 1 p diferentes p diferentes p diferentes p diferentes p diferentes p diferentes p diferentes p diferentes p diferentes

Concluséo 2

Vm>PLj  Vm>PLj Vm>PLj Vm>PLj  Vm>PLj

Vm>PLj

Vm>PLj

Vm>PLj

Vm>PLj

Os resultados dos testes de comparacdao de médmseathadas mostram que
para todos os periodos analisados, a hipGtesdstistatnula é rejeitada, isto é, os
valores dos patrimonios liquidos contabeis apuraggsindo as IFRS e os valores de
mercado das instituigcdes financeiras analisadasgsi@bisticamente diferentes, pois os
p-valores sdo menores que 0 nivel de significaradatado na pesquisa (5%).
Analogamente aos resultados obtidos comparandoor g@a mercado (Vm) com o
patrimoénio contabil apurado segundo as IFRS (Paa)tilizacdo do valor justo como
base de mensuracdo Unica para instrumentos fimasdgtLj) ndo causou efeitos na
analise dos testes de comparativas de médiasquira ©s periodos, dado que os Vm e
os PLj também sédo significativamente diferentesquyé os p-valores apurados séo
menores que o nivel de significancia utilizado eaqoisa. Como 0 objetivo principal
da pesquisa visa determinar se o uso do valor pmtwo base Unica de mensuracao
torna o patriménio contabil mais proximo do valerrdercado, sdo mostrados abaixo os
testes de médias emparelhadas para as variavess PlLjc

Quadro 3 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis PLj_3112 e PLc_3112 (dados
aglutinados)

Comparacgéo PLj_3112 x PLc_3112
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Acumulado
(n=16) (n=19) (n=20) (n=20) (n=25) (n=30) (n=30) (n=32) (n=186)
Estatistica -1,165 -0,444 -0,897 -0,556 -0,197 -0,487 -0,862 -0,546 -0,625
P-valor 0,096 0,983 0,322 0,065 0,233 0,633 0,199 0,213 0,856
Conclusdo 1l piguais piguais piguais piguais piguais piguais  piguais  piguais p iguais
Concluséo 2 PLj>PLc PLj>PLc PLj>PLc PLj>PLc PLj>PLc PLj>PLc PLj>PLc PLj>PLc PLj>PLc

Os testes de médias apontam que ndo h& difereggéicsitiva entre os
patrimoénios liquidos contabeis apurados segundonasnas internacionais de
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contabilidade e aqueles ajustados ao valor just toalos os periodos da andlise, visto
que os p-valores sdo maiores que o nivel de si@nifia adotado no presente estudo.
Este fato apdia a hipétese metodoldgica da pesqpaisa este objetivo especifico, de
que nao ha diferenca entre tais variaveis. Porémoatemonstrado acima, os PLj sao
maiores que os PLc quando efetuadas as andlisemralhgulas das amostras. Assim,
pode-se concluir que o resultado estad parcialmame linha com a hipotese
metodoldgica do estudo para seu objetivo principatjue, como demonstrado acima,
tem-se o seguinte ordenamento: PLc < PLj < Vm, eja,so uso do valor justo
aproximou o patrimoénio contébil do valor de mercaBorém, cabe destacar que a
comparacdo PLc e PLj evidencia que essas variav@éis apresentam diferencas
estatisticas significativas, isto é, sdo signifigahente iguais.

4.2. Analise por bolsa de valores

Quadro 4 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis Vm_3112 e PLc_3112 e Vm_3112 e
PLj_3112 (dados estudados por Bolsa)

Comparacdo Vm_3112 x PLc_3112 Comparagéo Vm_3112 x PLj_3112
Acumulado Acumulado
BM&FBOVESPA (n=37) BM&FBOVESPA (n=37)
Estatistica -3,5633 Estatistica -3,113
P-valor 0,001 P-valor 0,001
Concluséo 1 p diferente§ | Concluséo 1 u diferentes
Concluséo 2 Vm>PLc Concluséo 2 Vm>PL¢
LSE (n=64) LSE (n=64)
Estatistica -3,344 Estatistica -3,611
P-valor 0,001 P-valor 0,000
Concluséo 1 p diferentes | Concluséo 1 p diferentes
Concluséo 2 Vm>PLc Concluséo 2 Vm>PL
Euronext (n=91) Euronext (n=91)
Estatistica -3,830 Estatistica -4,447
P-valor 0,000 P-valor 0,000
Concluséo 1 p diferente§ | Concluséo 1 u diferentes
Concluséo 2 Vm>PLc Concluséo 2 Vm>PL|

O teste de Wilcoxon mostra que os patriménios dmiséapurados segundo as
IFRS e os valores de mercado das instituicbes daieas sao estatisticamente
diferentes, pois 0s p-valores sdo menores quea dé/significancia adotado. Assim
sendo a hipdtese nula do teste estatistico € adgeitcorroborando com a hipétese
metodoldgica para este objetivo do trabalho. Adigimente, percebe-se que na analise
das médias emparelhadas, os valores de mercadma@&oes que 0s patrimonios
contébeis. Os resultados do teste mostram quelaesale mercado e os patrimbnios
liquidos ajustados ao valor justo também séo ss8taimente diferentes, visto que o0s p-
valores sdo menores que o nivel de significanejaitando a hip6tese nula do referido
teste e apoiando, em decorréncia disso, a hipdtesstudo para seu objetivo principal.
Verifica-se que os valores de mercado também gaarisuves ao patriménio ajustado ao
valor justo de ativos e passivos financeiros. Abagéo evidenciados os testes de
médias para PLc e PLj.
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Quadro 5 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis PLj_3112 e PLc_3112 (dados
estudados por Bolsa)

Comparacéo PLj_3112 x PLc_3112

Acumulado
BM&FBOVESPA (n=37)
Estatistica -0,233
P-valor 0,594
Concluséo 1 p iguais
Concluséo 2 PLj>PLc
LSE (n=64)
Estatistica -1,332
P-valor 0,165
Concluséo 1 w iguais
Concluséo 2 PLj>PLc
Euronext (n=91)
Estatistica -0,953
P-valor 0,256
Concluséo 1 p iguais
Concluséo 2 PLj>PLc

O teste de Wilcoxon aponta que para todas as hasgmtrimonios contabeis e
aqueles ajustados ao valor justo de instrumentasdeiros sao estatisticamente iguais,
dado que os p-valores sdo maiores que o nivel gigfisancia (5%). E verificado
adicionalmente que os patrimonios ao valor justorsaiores que o patriménio apurado
segundo as IFRS quando do estudo das amostras ethagias. Logo, pode-se
averiguar que o resultado obtido estd parcialmeste linha com a hipotese
metodoldgica da pesquisa para seu objetivo prihgéogue, como demonstrado acima,
tem-se a sequéncia: PLc < PLj < Vm, ou seja, o dsovalor justo aproximou o
patrimoénio contabil do valor de mercado. Contugmmda-se que a comparacéo PLc e
PLj mostra que esses dados s&o significativamegteis quando estudados
emparelhadamente.

4.3. Analise por porte

Quadro 6 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis Vm_3112 e PLc_3112 e Vm_3112 e
PLj_3112 (dados estudados por Porte)

Comparagdo Vm_3112 x PLc_3112 Comparagdo Vm_3112 x PLj_3112
Acumulado Acumulado
Grandes (n=86) Grandes (n=86)
Estatistica -1,539 Estatistica -1,597
P-valor 0,001 P-valor 0,001
Concluséo 1 u diferenteg | Concluséo 1 u diferentes
Concluséo 2 Vm>PLc Concluséo 2 Vm>PL¢
Médios e Pequenos (n=90) Médios e Pequenos (n=90)
Estatistica -2,985 Estatistica -2,895
P-valor 0,003 P-valor 0,000
Concluséo 1 p diferentes | Concluséo 1 p diferentes
Concluséo 2 Vm>PLc Concluséo 2 Vm>PL|
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O Teste de Wilcoxon apontou que os valores de mereaos patrimonios
liquidos contabeis sdo estatisticamente diferepias, 0os p-valores deste teste também
sdo menores que o referido nivel de significangfa)( Este resultado estd em linha
com a hipotese do estudo, apontando patriménio&gloeis diferentes dos valores de
mercado das instituicdes, quando da andlise pde.paiém disso, é verificado que os
valores de mercado sédo superiores aos patrimépwsdos segundo as IFRS tanto
para as instituicbes de grande como aquelas deonggliequeno porte quando as
amostras sdo emparelhadas (contrariando a analisgedia). O teste ndo paramétrico
de Wilcoxon também apontou diferencas significatigatre os valores de mercado e 0s
patrimoénios liquidos contabeis aos valores justws podos os portes e periodos de
tempo estudados, dado que os p-valores sdo memquueas nivel de significancia (5%).
Analogamente a andlise do Vm x PLc, os valores decado sdo maiores que 0S
patriménios ajustados ao valor justo quando efetuad andlise das amostras
emparelhadas tanto para as instituicbes de gramde as de médio e pequeno porte.

Quadro 7 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis PLj_3112 e PLc_3112 (dados
estudados por Porte)

Comparagédo PLj_3112 x PLc_3112

Acumulado
Grandes (n=86)
Estatistica -0,539
P-valor 0,623
Concluséo 1 w iguais
Concluséo 2 PLj>PLc
Médios e Pequenos (n=90)
Estatistica -0,985
P-valor 0,233
Concluséo 1 p iguais
Concluséo 2 PLj>PLc

O teste de Wilcoxon mostra que tanto para os batkeagande porte como 0s
pequenos e médios, os Plc e os Plj sdo signifaratnte iguais, em linha com a
hipotese destacada para este objetivo secundapesdmisa, dado que os p-valores em
tal testes serem sempre superiores ao nivel déicigia de 5%. Também é verificado
que os patrimbnios ajustados ao valor justo samnemique 0s contabeis apurados
segundo as IFRS quando do teste de emparelhamentaabs. Como concluséao,
verifica-se que o resultado obtido estd parcialmeain linha com a hipotese
metodoldgica da pesquisa para o objetivo princjpalue, como verificado acima, tem-
se a ordem: PLc < PLj < Vm, isto &, o uso plenovdior justo (FFVA) aproximou o

patriménio contabil do seu par de mercado. Contddstaca-se que a comparacéo PLc
e PLj mostra que esses dados néo sao significaiviendiferentes quando tomados
emparelhadamente, isto €, sédo distantes do Vm.

www.congressousp.fipecafi.org



Sdo Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013
Congresso . R .
@ Desafios e Tendéncias
T e da Normatizacdo Contabil

Contabilidade

5. CONCLUSOES

A discussdo acerca da contabilizacdo plena ao valktio (FFVA) para
instrumentos financeiros ganha cada vez mais faleatro dos normatizadores
internacionais, FASB e IASB. Esta base de mensardgé amplamente testada e
discutida pelo mercado, principalmente durantase ¢émanceira de 2008, conquistando
defensores e criticos, que se utilizam dos maisrsids argumentos para sustentar sua
posicdo. A discussao nos meios académicos e pooigss da “revolucéo valorativa”
carecia de mais elementos quantificaveis e foienaspecto que a presente pesquisa
tentou se encaixar.

Os resultados refutaram parcialmente a hipéteseduolgtyica levantada para o
objetivo da pesquisa. Todas as analises foramsfaitidlizando-se um nivel de
significancia ¢) de 5%, sendo estudadas as amostras globalmegtegada por bolsa
e por porte. Assim, os resultados determinaramoqugo do valor justo como base de
mensuracao aproxima o valor contabil do patrim@loiceu par de mercado, porém sem
torna-lo significativamente proximo, ja que os jpaémios liquidos contabeis e aqueles
ajustados ao valor justo para todos as amostragsatsticamente iguais e que 0s
valores de mercado das instituicdes financeiradisadas sao significativamente
diferentes de seus patrimonios contabeis apuraggsndo as IFRS e também dos
patriménios liquidos ajustados ao valor justo. Roocdmo verificado nas andlises de
resultados os patriménios ao valor justo (PLj) s&@bores que os patriménios contabeis
(PLc) e os valores de mercado (Vm) sdo superioseduas variaveis em todas as
amostras; assim sendo, tem-se 0 seguinte ordenanfmt< PLj < Vm.

Algumas das razdes para os resultados listadosgmatem ser inferidas: (i) as
normas contabeis em IFRS ndo capturam um ativoassiyp relevante da entidade
(goodwill, inclusive se negativo —badwill’) que o mercado reconhece, tais como
marcas, pessoal qualificado, sistemas mais efegenantagens competitivas, etc; (ii)
talvez como apontando por Ahmed, Kilic e Lobo (20G6& empresas nao teriam “o
mesmo cuidado” na mensuracdo de valores quands s&teapenas divulgados em
notas explicativas quando comparado ao “cuidadgiesnado quando um numero vai
constar no balango patrimonial ou na demonstragashultados e (iii) os critérios de
impairmentpara ativos mensurados ao custo amortizado captasaefeitos de uma
possivel queda nos valores de mercado destes dipomstrumentos. Esta Ultima
informacé&o carece de maiores elementos conclusidagdp que as perdas por
impairmentem ativos mensurados ao custo amortizado depeddamm evento-gatilho
para serem contabilizadas, geralmente quando dsoatro pagamento de principal ou
juros, ndo quando observada uma queda nos pregies destrumentos no mercado.

Como limitagbes da pesquisa, aponta-se o fato gqestquisa ter trabalhado
apenas com bancos e com a mensuracao ao valodgisgus instrumentos financeiros,
0 que faz com que suas conclusdes nao se apliquenias setores econdmicos e aos
demais tipos de ativos e passivos, respectivamekitan disso, trabalhou com
instituicdes financeiras de apenas trés bolsasldees, fato este que pode ndo estender
os resultados a outras entidades deste tipo ao deddaneta.
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Como sugestao para estudos futuros, pode-se deatacasideracdo de outros
tipos de entidades e de elementos patrimoniaisgsasmalises. Pode-se adicionalmente
efetuar o estudo com instituicées financeirasdmssaem outras bolsas de valores nao
contempladas nesta pesquisa, inclusive considerandqgoeriodo de tempo maior.
Também é sugerido o0 uso de outras técnicas estistomo analise de dados em
painel e regressoes.
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