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O Dilema da Marcacgédo a Mercado de Passivos em Instices Financeiras: uma Analise
do DVA (debit valuation adjustmentsob a Perspectiva da Relevancia Informacional
para o Investidor

RESUMO

O artigo avalia a relevancia do reconhecimentoamwhtio DVA (debt valuation adjustment
para a explicacdo do preco e retorno das acOebatm®s americanos e europeus. O DVA é
um ganho contébil que surge da reducéo do valonateado de passivos registrados a valor
justo associados com a deterioragcdo no propria rike crédito da instituicdo, e tem se
tornado um importante componente do lucro dos mfepresentou $9,35 bilhdes de lucro
nos cinco maiores bancos americanos no terceimestre de 2011). Enquanto alguns autores
criticam o controverso reconhecimento de um redalf@ositivo decorrente da deterioracéo de
um passivo, outros acreditam que a medida é ne@epsda a existéncia de simetria contabil
nos balancos. A amostra € composta por 16 bantas@gsiros (8 europeus e 8 americanos),
e 0s dados séo coletados trimestralmente no pededd3/2009-09/2012 (15 trimestres),
resultando em 240 observacdes. Testa-se a relav@lncconteudo informacional do lucro
com e sem o reconhecimento do DVA por meio de ss@es lineares com dados em painel
efeito fixo. Os resultados sugerem que o mercauaié sensivel ao efeito do DVA no preco
da acdo quando o lucro é negativo. Na explicacaeiono da acdo, as evidéncias indicam
gue o efeito contra intuitivo do DVA é precificadodependente do lucro no retorno,
indicando que a variagcao do DVA exerca efeito imlial relevante.

1. INTRODUCAO

Desde o colapso do Lehman Brothers ha cinco an®shamcos, reguladores e
especialistas em riscos e financas tém avaliaddaagtpara garantir que os riscos de crédito
das partes em um contrato estejam devidamentdipaglds e divulgados nas demonstracoes
financeiras. Na perspectiva do risco da contrapatse termo ficou conhecido como
ajustamento de avaliacdo de crédito (em inglés]it valuation adjustmentCVA), enquanto
gue na perspectiva do risco préprio da instituiggotermo mais controverso), como
ajustamento de avaliacdo de débito (em inglébit valuation adjustmertDVA)’. Em geral,

a razao para introduzir o risco de crédito de ematrte na avaliacdo de uma transacao esta
associada com o fato de que muitos contratos feias sdo negociados na modalidade
balcdo, podendo a qualidade do crédito de ambpartes adquirir essencial importancia na
precificacado (Brigo e Capponi, 2009). Por este wooto risco de crédito de contraparte tem
sido especialmente relevante para instituicoesé@i@as sediadas nos EUA e Europa, onde
muitos contratos derivativos séo negociados na hdadiz balcao.

O CVA pode ser definido como a expectativa de petdavalor de um ativo
decorrente do risco de quebra da contraparte eidaoho contrato (Gregory, 2010). Para fins
praticos, o CVA é calculado pela diferenca entxalor livre de risco do ativo e o seu valor
na presenca do risco de crédito da contraparte.[04A é o analogo oposto do CVA, visto
sob a perspectiva da contraparte, ou seja, a etpectde perda no valor do passivo
decorrente da deterioracdo do proprio risco deitoréld instituicdo (Hull e White, 2012). O
DVA reflete o custo para a contraparte que residtpossibilidade de que o emissor possa vir
a falir. Essa possibilidade €, em teoria, um beitegxistente para o emissor decorrente de
sua propria capacidade de inadimplir em um conffategory, 2010).

Y Em virtude de auséncia de traducdo amplamenteaddi para o portugués, doravante, o artigo seréefas termos apenas como “CVA”
e “DVA".
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A razdo central que torna o DVA controverso é o e uma entidade poder registrar
um ganho em seu resultado contabil decorrente deag#@# a mercado de seu passivo, em
um cendrio de deterioracdo de seu proprio riscarédito percebido pelo mercado. Esse
tratamento contabil advém danancial Accounting Standar(6FAS) 157, a regra americana
sobre mensuragao a valor justéaif Value Measurementsque requer que 0S passivos
marcados a mercado reflitam o préprio risco deitwéda instituicdo. Adicionalmente, o
SFAS 159 Fair Value Option estende o uso da avaliagcao de ativos e passiva®iajusto,
permitindo que mais instrumentos passivos sejancadas a mercado no resultado. A regra
internacional (IAS 39/ IFRS 9) adota posicéo seargl, permitindo que toda a volatilidade
na avaliacdo daoating da instituicdo seja transmitida para seus respdtambntabeis. Em
direcdo oposta, o Comité de Basileia, por meiordggs de Basileia llIBasel Committee,
2011, determinou para fins prudenciais, que as vaescio DVA ndo devem ser
reconhecidos no capital da instituicao, exiginde geja excluido da conta.

No periodo da crise financeira de 2008, a mensardQaDVA resultou em elevados
montantes de ganhos e perdas nédo realizados recomieno balanco de alguns bancos
internacionais. Por exemplo, grande parte do mdoldos grandes bancos americanos foi
influenciado pelos ganhos com o DVA. No caso dad@ain Sachs, metade de seu lucro de $
2,3 bilhdes seria eliminado se o DVA nao fosse nbeoido. O DVA do Morgan Stanley
reverteu a perda de $ 3,3 bilhdes do banco em g&@Bum lucro de $ 1,7 bilhdes. O prejuizo
do Citigroup de $ 53,1 bilhdes seria ainda maioasdosse o0 seu ganho de $ 4,6 bilhdes com
o DVA. O oposto ocorreu em 2009, quando o riscccielito percebido das instituictes
diminuiu. O prejuizo do Citigroup de $ 7,8 bilh&@esia reduzido em mais da metade apds a
eliminacéo da perda de $ 4,2 bilh6es do DVA. Aaeginda afetou negativamente o Morgan
Stanley em $ 5,5 bilhdes e o Goldman Sachs emilbdok{Chen, 2012).

Considerado a importancia do DVA para os demomgbsacontabeis das instituicbes
financeiras, este artigo objetiva avaliar a releil@mformacional do DVA, ou seja, o efeito
do reconhecimento do risco de crédito proprio masiltados contabeis nos retornos e precos
de mercado das instituicdes financeiras. A liteeatle risco e finangas esta concentrada na
precificacdo, mensuracdo e apuracao do risco dusatos, sendo consideravelmente escassa
na avaliagdo empirica de seus potenciais efeitegrsos contdbeis. O presente artigo
pretende contribuir para esta lacuna.

Os defensores do DVA, principalmente os organiscoogabeis, argumentam que (1)
a regra faz parte do conceito de marcacao a mersaddo importante para o reconhecimento
tempestivo do resultado e por reduzir o descasamemtabil (‘accounting mismatch’entre
operacdes ativas e passivas em alguns casos et(@gamento contabil do DVA deve ser
simétrico, entdo se € requerido o reconhecimenfedia no ativo decorrente da deterioracdo
do risco de crédito da contraparte (CVA), o sedaguaoposto, o DVA, também deve ser
permitido (ou criado a possibilidade de apreseotgigElo “liquido”) (SFAS 157; IAS 39;
IFRS 9; Carver 2012a, 2012b; Ferry, 2010; Bart,2008).

Os criticos, principalmente analistas de mercadérgéios reguladores (inclusive
Bancos Centrais), argumentam que (1) os ganhosilrecwmlos sdo ficticios, por serem
dificilmente realizaveis (o0 efeito caixa ocorresamente no evento akefaultdo banco ou
recompra dos titulos) éédgeaveis pois exigiria que o banco vendesse derivativaraelito
contra si préprio (abordagem que apresenta evisepteblemas de implantacdo) ou
realizasse negociacfes correlatas (vendendo pooteggtra bancos similares), que
usualmente ndo sao 100% efetivas; (2) criam ineestadversos, pois permite a instituicao
evidenciar um resultado menos desfavoravel em unaricede deterioracéo de seting; (3)
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sao antiprudenciais, pois permitiriam um aument@alencial de alavancagem do banco em
decorréncia de um ganho néo realizavel; (4) crimbatMdade para o resultado contabil,
podendo contribuir ainda mais para o risco de die@auinstituicdo e (5) cria um custo de
gerenciamento @edgedo resultado, que pode ser computacionalmente leamg exigir
sistemas de risco sofisticados para as pequenatligiges (Carver 2012a, 2012b; Ferry,
2010; Chen, 2012; Basel Committee, 2011a).

Por ultimo, as instituicdes financeiras, os agedietamente afetados pelas regras, se
dividem entre os que defendem a inclus&o do DVA fias regulatorios (indice de Basileia)
ou 0 nao reconhecimento do DVA no resultado coh{@arver 2012c), que resulta em uma
clara opinido convergente: para fins de consistéémcicoeréncia, independente da regra
adotada, bancos centrais e organismos contabesmdewoncordar com um tratamento
equanime para o DVA. A posicdo € defendida pelo AS@nternational Swaps and
Derivatives Associatiort... E ilogico que o balanco contabil reportadoigévdo [calculo da
apuracdo do] capital. Ou ambos devem inclui-loxmlué-lo [DVA]” ? (Carver, 2012c).

Diante deste contexto de divergéncias quanto aantento contébil/ regulatério do
DVA, a presente investigacdo contribui especificaimeé questdo de natureza informacional
para o investidoro DVA, como componente do lucro contabil, € relevam na explicagdo
dos retornos e precos das agfes dos bancd¥drtanto, o artigo ndo busca responder a
guestao regulatéria se o DVA pode, de fato, infliena solvéncia das instituicdes, ou se
para fins de precificacdo ele deve ou sdo serdersio nos contratds

Para tanto, coleta-se uma amostra de 8 bancoscamesi e 8 bancos europeus. Os
valores do DVA sdao obtidos trimestralmente no pkride 03/2009 a 09/2012 (15 periodos)
em seus demonstrativos financeiros divulgados ites de relagbes com investidores e/ou
disponibilizados no sistema EDGAR da SExecurities of Exchange Comissio@®s dados
séo avaliados por meio de regressoes lineares adose@m painel.

A contribuicdo do trabalho estd em avaliar a quedtirelevancia do DVA sob uma
Otica estritamente empirica. Mesmo que os banassléiros ndo sejam afetados pela medida
na mesma intensidade que seus pares internacipoagsie acordo com o Cosif 0os passivos
sdo em geral avaliados por seus valores historeagjestdo se torna importante quando
avaliada a convergéncia das instituicoes finansebeasileiras para o IFRS, processo
atualmente em curso. Ademais, considerando a m&vado tema para 0s bancos
internacionais, o artigo contribui para o mercadasiteiro oferecendo evidéncias para o
regulador local dos potenciais efeitos do DVA paraercado de capitais.

O artigo esta dividido nos seguintes topicos: Z &aa breve revisdo da literatura
sobre o DVA e das principais pesquisas sobre avaetéa da informacdo contabil. 3.
Apresenta a metodologia utilizada para avaliaca@uistao de pesquisa. 4. Apresenta 0s
resultados das analises econométricas empregadAprésenta as conclusdes e principais
consideragoes finais.

2. Revisdo da Literatura
2.1 Valor de Mercado da Divida e o Risco de CréditgoContraparte

2 Tradugao livre do autorlt's illogical to separate the capital from the meed balance sheet like this. Either
both should exclude it or both should include it
% para estes temas, consultar os artigos
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Merton (1974) sugere que mudangas no valor das agsmciadas com alteracdes no
risco de crédito possuem efeitos diretos e indite@® efeito direto é a relacdo um-para-um
entre o valor dos ativos e o valor das agfes exéstea auséncia de divida. O efeito indireto €
a mudanca no valor da divida associada com a madamgisco do ativo. Assim, o efeito
indireto representa a mudanca no valor do ativooralma pelos credores, ou seja, a
transferéncia de riqueza transferida dos credaes @s acionistas decorrente da mudanca no
risco do ativo. Os efeitos diretos e indiretos gatncialmente contra intuitivos, pois o valor
patrimonial iguala necessariamente ao ativo menuassivo. O efeito indireto no patriménio
do acionista associado com mudancas no risco déagéo foco primario deste estudo.

Para Barth et al (2008), entender como as mudangaisco de crédito afeta o valor
as acdes e do passivo € relevante para o debateassalilizacdo da mensuragdo a valor justo
na contabilidade. Assim, se a divida € reconhexidgalor justo, o efeito indireto resultaria no
reconhecimento de ganhos (perdas) associados corésdienos (aumentos) no valor de
mercado da divida. Este conceito contra intuitigm tgerado controvérsias a respeito da
mensuracdo do passivo a valor justo, e € exatansemtiscussdo que concerne o DVA.
Adicionalmente, o ativo e 0 passivo sdo mensuraddzando diferentes convencdes,
podendo criar, de acordo com Barth et al (2008)reatias para as demonstracoes financeiras.
Essas anomalias ocorreriam na medida em que aodat@io da divida ndo fosse compensada
por decréscimos no valor do ativo, permitindo a rsg@ reconhecer ganhos liquidos no
resultado. No caso das operagBes com derivativaestituicdes financeiras, a discusséo é
ainda mais complicada, pois o decréscimo no vabsr @krivativos passivos decorrente da
deterioracé@o do risco de crédito pode ndo serrtrid® de maneira semelhante aos demais
ativos do banco. Este tema é largamente inexplaradiberatura contabil.

Uma extensa literatura em finangas se concentragticar o valor dos passivos,
particularmente na relacdo entre o valor do passigorisco de crédito. Nessa literatura, os
modelos de avaliagdo de passivos tipicamente sée@atlas sdo baseados na analogia de
Merton (1974) que o PL pode ser visto como uma@plgdcompra no valor dos ativos com o
preco de exercicio igual ao valor de face dos pasgDuffee, 1998; Duffie e Singleton 1999,
Huang e Huang, 2003). Os modelos de precificaci@belecem uma relacdo negativa entre o
risco de crédito e o valor do passivo. Strong (1992estiga empiricamente as mudancas no
valor do passivo associadas com mudancas no rescoédito mensuradas pelos ratings dos
titulos de 190 empresas em 1983. O autor procstiagliir as mudancgas no valor do passivo
associadas com mudancas no risco de crédito dagasdaciadas com o risco de mercado, e
encontra que ambas explicam as mudancas no vajmassivo. No entanto, esta literatura ndo
relaciona as mudancas no valor do passivo com ngadaro valor das acoes.

Hand et al (1992) investigam as mudancgas no vadsr atdes associadas com 0s
anuncios de mudancas daing dos titulos emitidos e encontram que ambos osesldo
passivo e das acdes decaem com a deterioracadirtp das titulos. Consistentemente com
essas evidéncias, Vassalou e Xing (2004) mostraenugua porcao relevante do risco de
default € sistematica e, portanto, precificado alovdas a¢gdes. No entanto, estes estudos ndo
distinguem os dois efeitos contra intuitivos assdos com mudancas no risco de crédito.
Poucos estudos associam mudancgas no valor doggsmassociados com mudancgas no risco
de crédito as alteracdes no valor das acdes. Kdigearig (2000) examinam as mudancas no
valor das acdes e dos titulos decorrente de adte@iova metodologia dating da Moodys
em 1982. Os autores encontram que decréscimodicagnbs no valor do passivo para
empresas com que sofrem downgrades, mas nao earcorgsultados significantes para as
empresas com upgrades. Bagh al (2008) avalia se as mudancas no valor das acfes
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associadas com mudancas no risco de crédito shoadis pelas mudancas no valor do
passivo e encontram resultados que validam a lspatde Merton (1974). No entanto, o
estudo utilizgproxiesindiretas para o DVA, e ndo 0 montante em si rieeoitlo no resultado
da instituicéo.

Uma extensa literatura de risco se concentra mafipegdo e modelagem do CVA e
DVA. Bielecki e Rutkowski (2010) € um dos primeirtextos a tratar da modelagem,
valuation e estratégias de hedge para o riscoétbtar Brigo e Masetti (2005) demonstram
como precificar o risco de crédito da contrapanteadguns produtos financeiros especificos,
e se concentram em particular nos swaps de tayarake e acdes. Brigo e Capponi (2009)
introduzem um modelo geral de precificacdo parsaprde crédito da contraparte derivado
por zero-arbitragem incluindo a possibilidade diawdlé de ambas as partes no contrato. Os
autores ainda apresentam um exemplo da aplicacamadielo para contratos deredit
Default Swaps(CDS), se consolidando, provavelmente, entre omemos a tratarem
formalmente o DVA na modelagem de contratos. Owspectos do risco bilateral, como por
exemplo, onrong-way-risk existéncia de garantias e contagio sdo examinaiosabalhos
posteriores por Brigo et al (2011a, 2011b).

2.2 Aspectos Regulatorios: o Dilema do DVA

Os organismos contabeis querem que os bancoseespodmo ganhos o impacto da
deteriorac&o de seus riscos de crédito nos passnassos reguladores, especialmenBank
of International Settlementsestdo caminhando em direcdo oposta. A divergépoie
resultar em elevadas deducdes do capital dos bamoestabelecer dois conjuntos bem
distintos de incentivos.

Nos anos recentes, o FASB vem mudando em diregdenauracao a valor justo. O
Financial Accounting Standar(SFAS) 157 [Fair Value Measurementsadotado em 2007,
requer que mudancas no valor justo de passivosréates de mudancas no risco de crédito
proprio sejam reconhecidas no resultado. No entantwrmativo ndo exige nada novo em
termos de mensuracdo além do escopo ja presenteonass, mas apenas estabelece uma
estrutura de avaliagdo Unica (anteriormente diapersexpande os elementos de divulgagéo
(Chen, 2012). Ja o SFAS 13%afr Value Option expande o uso da mensuracéo a valor justo
permitindo que a instituicdo possua uma opcao desumar novos conjuntos de instrumentos
financeiros a valor justo.

A mensuragdo a valor justo em outros paises, mibtuitoda a Unido Europeia, €
atualmente governada pdinternational Accounting StandardAS) 39, que adota a mesma
posicdo da regra americana, mas produziu uma sériénterpretacdes em virtude de
diferencas de nomenclatura: a regra internaci@wakontrario do SFAS 157, requer que 0s
passivos a valor justo sejam mensurados pelo daltiquidagdogettiement pricee nao pelo
valor de transferénciatr@nsfer pricg®. Assim, pelo IFRS, poder-se-ia construir um
argumento que o DVA nédo precisaria ser incluidomensuracdo, resultando em alguns
bancos europeus adotando o DVA, e outros n&o (Brifstung, 20125.

* Em termos simples, se um banco esta fora do dmkeil um contrato derivativo, liquidar o derivatpode significar pagar a obrigagédo
em sua totalidade — ndo é direto que o valor sggtado pelo risco de crédito proprio do banco. démtraste, se uma negociacéo é
transferida para outro banco — assumindo-se de angsmlidade de crédito — qualquer mudanca no decorédito do primeiro banco
precisa ser refletida no preco de transferénciavg€2012c)

° Esta divergéncia deve ser resolvida a partir d820m a adog&o do IFRS 13, uma vez que o normaifiee o valor justo de passivos a
partir de precos de transferéncia e nao liquidagao.
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Entretanto, os bancos centrais tem adotado posigésta. Em 2004, o Comité de
Basileia emitiu um Press Releaseque demonstrava preocupacdo com 0s ganhos esperda
contabeis dos bancos gerados pela mensuracaorgusttode passivos, e que eles deveriam
ser excluidos para fins de apuracdo do capitdizadio como referéncia para a alavancagem)
dessas instituicbedBasel Committee2004). Seguindo oPress Releaseem 2006, o BIS
(Bank of International Settlementivulgou um documento final que reforcava a oaeéb
(Basel Committee2006). Apesar da posi¢do do BIS, muitos bancagais, como o FED
(EUA) e FINMA (Suico) continuaram permitindo que lmEncos reconhecessem o DVA em
seus indices de capital. Mas o Comité de Basilef@aste na posicdo, e acrescentou
recentemente nas regras de Basileia Il uma reggaegige que as variacbes no DVA sejam
ser excluidas do Capital Princip@dmmon Equily— e ja planeja ir além. No final de 2011
publicou um documento consultivo propondo que aud&d seja composta ndo somente da
variagao trimestral do DVA, mas sim de todo o motgadesde a concepc¢do do contrato
(Basel Committee2011a).

Entretanto, a questdo nao parece ser tratada camodivergéncia entre os bancos
centrais e 6rgaos reguladores contabeis. Em dodordanComissdo Europeia que publica a
extingdo de parte docarve out do IAS 39 para o fair value optiori (Commission
Regulation 1864/2005), a autoridade menciona:

“... 0 proprio IASB reconhece que certas divulgacaaxiliariam as
autoridades de supervisdo prudencial na sua a&alidgs requisitos
de capital, sendo especialmente o caso do reconbe de
eventuais ganhos decorrentes da deterioracdo didagleado crédito
da prépria entidade”.

A insatisfacdo dos bancos é no sentido de que pakss tratamentos distintos para o
DVA significa que o mesmo portfolio poderia ser l@ado diferentemente dependendo de
gual lente esta sendo utilizada: a regulatoria cardaabil. Um frader’ avaliaria o resultado
de um derivativo, que seria afetado por mudancaguafidade do crédito do banco e seria
encorajado a se proteger contra a volatilidadeodacfo. Por outro lado, um gerente de risco
avaliando o capital regulatério teria que deduzefeito do DVA, e, portanto, enxergaria
qualquer posicdo deedgecomo uma operagdo descasada, exigindo capitamgar do
incremento nos ativos ponderados pelo risco (Car2éd2c). Como consequéncia, a
divergéncia pode ter pelo menos dois efeitos adsef§ criar um conflito entre a gestao de
risco e as areas de negaocio e (ii) exigir capkabe

3. Metodologia

Uma quantidade relativa de estudos examinam aamdév dos nimeros contabeis em
instituicbes financeiras, por exemplo, Choi (20@3yth et al (1996), Eccher et al (1996),
Nelson (1996) e Barth (1994).

Avaliar a associagéo entre a informacédo contéloilvalor da empresa demanda um
modelo de avaliacdo. Recentemente, entre os modeas utilizados pela literatura esta o
modelo de Ohlson. O modelo de Ohlson expressaar galempresa como fung¢ao do lucro e
valor patrimonial (PL). Dependendo da formulacaonadelo do preco e o do retorno séo
derivados, tendo eles se tornado os mais utilizadssmodelos de regressao nos estudos de
relevancia da informacéo contabil (Anandarajar,e2Gd0).

50 FED permitiu a inclusdo do DVA originados deivBivos, mas exigiu a exclusdo do DVA de outragrinmentos passivos (Carver
2012c)
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Enquanto o valor da acéo é regredido pelo lucré ed®modelo do preco, o retorno
da acao é regredido pelo lucro (PL) e variacdoudool ALL) no modelo de retorno. A
metodologia do trabalho utiliza as trés abordagapis;ando uma formulacdo apropriada para
testar a relevancia do lucro com e sem o DVA pagapicacdo do preco e retorno da acao.
Sao utilizadas regressdes com dados em painebefeibs, que permitem controlar o efeito
de eventuais variaveis omitidas relevantes fixal®ago do tempo.

(12) Pic = war + witLLpvait + W2tF1pvaic + W3tF1pvaie LLpvait + WatNEGi. LLpyaic
+wst. NEGye. FlpyaitLLpyait

(1b) Pyt = Wit + WetPLpyait + W7tF2pyait + WetF2pvait- PLpvait + WotNEG;r. PLpyait
+Wiot- NEGy¢. F2pyaitPLpvait

Sendo, Llpya € Plpya 0s valores do lucro liquido e PL incluindo o efeito DVA,
NEG uma variavetlummyigual a 1 quando o lucro é negativo e 0 quanddipose Flya €
F2ova dois fatores que multiplicados pelo dJa € Plpva, respectivamente, retornam os
valores do LL e PL excluindo o efeito do DVA, comfee as relagcdes a seqguir:

) DVA
(i) Flpya = 1 — Lova
.. DVA

(i) F2pya = 1 — PLovn

(iii) LLexpva = F2pya.LLpya
(V) PLexpva = F2pya. PLpya

A segregacdao entre lucro e prejuizo a partir deavelr NEG é€ incluida para permitir a
analise do efeito do DVA quando os resultados s&oréveis ou desfavoraveis. Espera-se
gue o mercado tenderia a suspeitar de resultad@divies que se tornam positivos devido ao
efeito favoravel do DVA.

A segunda especificacdo € utilizada para avalipapgel do DVA na explicacdo dos
retornos das acdes. Ambas sdo importantes pararagalelevancia da informacao contabil
para os valores de mercado.

_ LLpvat LLpvait ALLpvait
(2) RETie = aor + aye 5 ~= + azeFlpyaic + oatFlpyaie =5 = + te =5 =
1= 1= 1t—

ALLpyait

+0se- F3pvaie + e F3pvaie —5
it—-1

Sendo, além das variaveis descritas has equacfesoms,ALLpya a variagdo do
lucro liquido em relacdo ao periodo anterior,ftincluindo o efeito do DVA presente nos
dois periodos e Ibga um fator que multiplicado poALLpya retorna o valor doALL
excluindo o efeito do DVA presente nos dois pergp@donforme as relacdes a seguir:

ADVA
(V) F3pya =1 - ALpva
-\ ALLexpvait _ ALLpyait
(v) === =F3pya—
it—1 it—1

A amostra é composta inicialmente por 25 bancasjs@ue para apenas 16 sao
obtidas informag@es suficientes em seus demonaisafinanceiros trimestrais para a analise
do DVA. Séo 8 bancos americanos e 8 europeus: MoRjan, Citigroup, Goldman Sachs,
Bank of America, HSBC USA, Morgan Stanley, BankN#w York Mellon, Capital One,
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Barclays PLC, BNP Paribas, UBS, Credit Suisse Gr&myal Bank of Scotland Group,
Societe Generale, ING Group e Lloyds Banking Gradpperiodo avaliado compreende os
trimestres entre 03/2009 e 09/2012, totalizandod@rvacoes.

Os valores do DVA séao obtidos dos demonstrativeaniteiros divulgados nos sites
de relacbes com investidores das instituicoes disponibilizados no sistema EDGAR da
SEC Gecurities of Exchange ComissioA tabela a seguir resume as fontes das inforesacd
coletadas para o estudo:

Tabela 1 — Fontes de Informacédo

Informacao Fonte Moeda
Lucro liquido Bloomberg uUsD
Patriménio Liquido Bloomberg UsD

Preco da Acéo Bloomberg uUsD
Retorno da Agéo Bloomberg UsD
Numero de Acdes Bloomberg -

DVA Resultados Trimestrais / Sistema EDGAR/SEC Moledal
Conversédo de Moeda - CHF/USD Séries Temporais -BAC -
Converséo de Moeda - €/USD Séries Temporais - BACEN -
Converséo de Moeda - £/USD Séries Temporais - BACEN -

Fonte: autor.
Um dos grandes destaques do estudo esta na amiottia coletada manualmente, e
gue requer analise individual dos demonstrativearniteiros de cada banco e de cada periodo.

4. Resultados

7

Inicialmente é realizada uma analise da estrutosa dhdos a partir da estatistica
descritiva.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva

Variavel Obs Média Desv. Padrao Minimo Maximo

Preco 240 31,19 33,76 0,40 183,86
LLpva 229 0,71 1,28 -3,30 9,01
Retorno 240 -0,5% 28,4% -99,6% 78,0%
PLlova 210 47,08 43,49 1,03 285,52
DVA 224 -0,070 0,483 -2,689 1,845

Fonte: Calculado pelo autor.

Observa-se que o lucro por acao varia de -3,3 @& @nquanto o DVA por acao
varia de -2,69 até 1,84, o que ressalta a relex@wiajuste da variagdo do risco de crédito
préprio da instituicdo para os resultados contalideés média, se fossem descontados o0s
efeitos do DVA no lucro por acdo, a medida variange -0,61 até 7,17.

A seguir apresenta-se a variacdo do DVA por iriglituao longo do tempo. Separa-se
entre bancos americanos (Grafico 1) e europeudi¢Gi@d). Os dados séo coletados na moeda
de apresentacdo de cada instituicdo e posterioenuemivertidos para o délar americano de
acordo com a cotacdo de cada periodo para asemndis regressao. As tabelas a seguir
apresentam os valores divulgados do DVA ainda exs swoedas de origem.
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Graf. 1: Debit Valuation Adjustment - Bancos America  nos Milhdes
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Fonte: Calculado pelo autor.

Graf. 2: Debit Valuation Adjustment - Bancos Europeu s Milhdes
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Fonte: Calculado pelo autor.

Observa-se elevada volatilidade no efeito do DVAresultado contabil conforme o
periodo de divulgacdo, o que reflete a grande g@oiana percepcdo do mercado quanto a
mudanca do risco de crédito das instituicbes. Cadresstatacdo importante é que ha relativa
correlacdo no aumento ou estreitamento do spreactétito dos bancos, inclusive entre
bancos americanos e europeus, o que reflete a delewafluéncia das condicoes
macroecondémicas na percepcao de risco de credstondttuicbes. Este efeito é relevante,

pois permite a construcdo de posi¢des de hedgeacoriréprio DVA a partir da venda de
protecao (CDS €Eredit Default Swapcontra bancos correlatos.

A analise a seguir apresenta a analise da regrdegd@co, a partir da Equacao la:
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Tabela 3 — Equacéo la

Painel Efeitos Fixos
Num. de obs. 221
F(5,15) 7,87 Pt = wae + wiLLpyaic + W2cFlpvaic + WacF1pyaice LLpvaie +
PI’Ob >F 0.0008 W4tNEGit. LLDVAit + Wit NEGit. FlDVAitLLDVAit
corr(u_i,xb) 0.7082
R-sq: overall 0.6272
W Coeficientes Desvio PadrécL t P>|t] Intervalo Confianca
a 95%
LLpyva Wy 4,152 2,335 1,78 0,094 -0,82 9,13
Flova W -0,124 0,083 -1,48 0,154 -0,30 0,05
F1*LLpya W3 2,882 2,228 1,29 0,214 -1,87 7,63
NEG * LLpya W,y -8,838 1,601 -5,521  0,00( -12,24 -5,42
NEG * Flpva * LLDVA W g 0,519 0,237 2,19 0,044 0,01 1,02
constante W 27,398 1,304 21,01 0,000 24,64 30,18

Fonte: Calculado pelo autor.

Os resultados indicam inicialmente que o lucro &boih relevante para a explicacédo
do preco das acdes, principalmente quando os gaklpessentados sdo negativos; (&
significante ao ne yao nivel de 10% de significancia estatistica)efuitado converge com
a literatura sobre a relevancia das informacdetabers e tempestividade do reconhecimento
de perdas (Barth et al, 2001).

Os parametros a e ws ndo sao significantes estatisticamente, sugeriqde,
controlado o efeito existente do lucro liquido, eroado néo reflete variagdes relevantes do
DVA no preco da acdo das instituicbes. No entantgarametro ¥ € estatisticamente
significante ao nivel de 5%, indicando que quandocoo é negativo, 0 mercado € mais
sensivel ao efeito do DVA no resultado, conformgeesdo. Todavia, o presente resultado
pode ser influenciado por propriedades da disglmuiestatistica do prego, sendo importante
avaliar a equacao 2 do retorno, que se aproximendedistribuicdo normal, desejavel para os
tratamentos econométricos utilizados no trabalho.

A analise do efeito do DVA no PL é realizada aipdda Equacao 1b:
Tabela 4 — Equacéo 1b

Painel Efeitos Fixos
Num. de obs. 206
F(5,185) 331 Pit = Wyt + WetPLpyait + W7tF2pyaic + WetF2pvait- PLpvaic +
Prob > F 0,0069 WgtNEGit. PLDVAit + Wiot- NEGit. FZDVAitPLDVAit
corr(u_i,xb) -0,0888
R-sq: overall 0,0001
-~ Desvio Intervalo Confianca a
W Coeficientes Padrio t P>|t| 95% &
PLova We -5,530 3,531 -1,57 0,119 -12,50 1,44
F2ova Wy -57,568 133,759 -0,48 0,66 -3214563,00206,32
F2 * Plpya Wg 5,522 3,501 154 0,116 -1,39 12,43
NEG * Plpya Wq -1,529 4,246 -0,36 0,719 -9,91 6,85
NEG * F2ya * PLDVA Wig 1,442 4,239 0,34 0,734 -6,92 9,80
constante W 91,256 134,758 0,68 0,49 -174,6( 357,12
Fonte: Calculado pelo autor.
Neste caso, nenhum dos parametros sao significardstatisticamente

individualmente, apesar da regresséo ser signiéceomo um todo. Esse resultado sugere
gue, apesar da evidéncia de relevancia do luctodbig o PL ndo possui o mesmo poder

explicativo.
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A analise do retorno € apresentada a partir dagagu, no quadro a seguir:
Tabela 5 — Equacéo 2

Painel Efeitos Fixos
Num. de obs. 213 L .
F( 5,185) 21,48 RET;, = g + alt% + o Flpyaic + 3cFlpyaic PF’VAlt
Prob > F 0 AL ALLeos.
DVAit DVAit

corr(u_i,xb) -0,1402 + gt - + a5t F3pyait + et F3DVAitT
R-sq: overall 0,3548

o Coeficientes Desvio Padrag t P>|t| Conlfri];:;\:lf%%
LLpya/ Pt ay -4,656 0,825 -5,64 0,000 -6,41 -2,90
Flova 0 0,001 0,003 0,44 0,664 -0,01 0,01
F1*LLpya /B o3 5,159 0,724 7,12  0,00( 3,61 6,70
ALLpya /! Py 0y -1,059 0,353 -3 0,009 -1,81 -0,31
F3ova Os 0,000 0,004 0,07] 0,944 -0,01 0,01
F3*ALLpya /P g 0,887 0,410 2,16] 0,047 0,01 1,76
constante 0 -0,049 0,011 -4,44 0,00( -0,07 -0,03

Fonte: Calculado pelo autor.

Observa-se que, assim como para a explicacao go,wducro e a variacao do lucro
foram estatisticamente significantes (ao nivel #eel5%, respectivamente) para a explicacao
do retorno. No entanto, os sinais dos parametfp® a4 SA0 contrarios aos esperados,
podendo sugerir que o DVA esteja exercendo umoef@intra intuitivo no lucro, que é
precificado a parte no retorno. Esse efeito pode dds parametrogs; € og, que também sao
significantes estatisticamente (ao nivel de 1% e re¥pectivamente) e cujos sinais estao de
acordo com o esperado. Portanto, nesse caso, téneids de que a variagcdo do DVA é
individualmente relevante para a explicacdo dameto

5. Consideracdes Finais

A ideia de que os bancos reconhecam um lucro dederda deterioracao do risco de
crédito préprio ndo agrada muitos analistas e peadores na area de risco e finangcas. Menos
ainda depois de que este conceito contabil, o aapestto de avaliacdo de débito (DVA),
tenha gerado um lucro combinado de 9,35 bilhdeddli®res americanos em cinco bancos
norte-americanos no terceiro trimestre de 2011.

Para os criticos, esses numeros sao ficticios. thoente frase polémica de um
gerente sénior de um banco americano (nome nadgdoa) resume a opinido dos bancos
sobre dfair value measuremenle passivos:

"Eu ndo me importo com a verdade nas regras castdhetenho que
usa-las, ela vai para os meus relatorios, eu pagostos sobre ela — 0
que a torna real. Tudo que eu peco é gue 0S NUNEEIBEN
consistentes - na elaboracéo dos relatorios castéhea apuragédo do
capital regulatério” (Carver, 2012c).

A despeito das divergentes opinides sobre o trateon@do DVA, o presente trabalho
buscou investigar a relevancia informacional do DM#Ss retornos e precos de mercado das
instituicBes financeiras. Os resultados sugeremogueercado € mais sensivel ao efeito do
DVA no preco da acdo quando o lucro € negativo.ekalicacdo do retorno da acédo, as
evidéncias indicam que o efeito contra intuitivoRMA é precificado independente do lucro
no retorno, indicando que a variacdo do DVA exefedto individual relevante. Portanto, os
resultados sugerem que o DVA é relevante na ex@cdo retorno e preco da acao, ou seja,
0 mercado parece nao reagir de maneira indiferaoténpacto do DVA nos resultados.
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Assim, em uma hip6tese de mercado informacionaknedfintiente, as evidéncias sugerem ser
importante o reconhecimento contabil do DVA, pasigdefendida pelos reguladores
contabeis. E importante destacar que o trabalhoamélia o impacto do reconhecimento do
DVA sob a perspectiva de risco default da instituicdo, contagio ou risco sistémico, ou
mesmo se 0 mercado é ou ndo eficiente na avaldg@&oedida, mas apenas se 0s montantes
influenciam ou n&o o portfélio de decisao do inikst

A literatura de risco e financas est4 concentradaprecificacdo, mensuracdo e
apuracao do risco dos contratos, sendo considenanéd escassa na avaliagdo empirica do
DVA e seus potenciais efeitos adversos contabeis ponto importante ndo abrangido pelo
trabalho € a avaliacdo do efeito do DVA do ponto vsta da literatura sobre
conservadorismo. E razoavel esperar que, na mestidaque o DVA seja positivo, 0
investidor tenha cautela em considera-lo como parégrante do lucro contabil. No entanto,
no cendrio em que seja negativo, o investidor t@amdeser mais conservador em considera-
lo. O presente trabalho, no contexto da literatieranarcacdo a mercado de passivos, também
€ de interesse direto dos organismos responsé&fais gefinicdes de politica contabeis. Uma
vez que o mercado reflita adequadamente o efeitddé nas variaveis de mercado,
entende-se que seja importante considera-lo compaoeente do resultado.

6. Bibliografia

ANANDARAJAN, A., FRANCIS, B., HASAN, I., JOHN, K.\Value relevance of banks: global
evidenceReview Quantitative Financial Accounting,v. 36, p. 33-55, 2010.

BARTH, M. Fair value accounting: evidence from investmentgées and the market valuation of
banks.Accounting Review v. 69 (1), p.1-26, 1994.

BARTH, M., BEAVER, W., LANDSMAN, W.The relevance of the value relevance literature for
financial accounting standard setting: another videcounting Review,v. 71 (4), p. 555-572, 1996.

BARTH, M., BEAVER, W., LANDSMAN, W.Value relevance of banks’ fair value disclosuredam
SFAS 107Journal of Accounting and Economicsy. 31, Issues 1-3, p. 77-104, 2001.

BARTH, M., HODDER, L., STUBBEN, SFair Value Accounting for Liabilities and Own Crédi
Risk.The Accounting Review v. 83, n. 3, p. 629-664, 2008.

BASEL COMMITTEE. Capital treatment of certain items under IFR&)04. Disponivel em:
http://www.bis.org/press/p041215.htm. Acesso emrenabro de 2012.

BASEL COMMITTEE. Supervisory guidance on the use of the fair valp&on for financial
instruments by banks2006. Disponivel em: http://www.bis.org/publ/bcbg12m. Acesso em:
novembro de 2012.

BASEL COMMITTEE. Application of own credit risk adjustments to datives,2011a. Disponivel
em: http://www.bis.org/publ/bcbs214.htm. Acesso apvembro de 2012.

BASEL COMMITTEE. Basel lll: A global regulatory framework for moresgilient banks and
banking system&011b. Disponivel em: http://www.bis.org/publ/bc83htm. Acesso em: novembro
de 2012.

BIELECKI, T., RUTKOWSKI, M. Credit risk: Modeling, Valuation and Hedgingditora Springer
Verlag, Dezembro 2010, 518 p.

BRIGO, D., MASETTI, M.Risk Neutral Pricing of Counterparty Risk. In Coenpiarty Credit Risk
Modelling: Risk Management, Pricing and Regulati®tisk Books, Pykhtin, M. Editor, London,
2005.

www.congressousp.fipecafi.org



Sdo Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013
Congresso i R .
@ Desafios e Tendéncias
o == da Normatizagcdo Contabil

Contabilidade

BRIGO, D., CAPPONI, ABilateral counterparty risk valuation with stoch&stlynamical models
and application to CDSsWorking Paper, 2009. Disponivel em: http://arxig/abs/0812.3705.
Acesso em: novembro 2012.

BRIGO, D., PALLAVICINI, A., PAPATHEODOROU, V.Arbitrage-free valuation of bilateral
counterparty risk for interest-rate products: impaaf volatilities and correlationsinternational
Journal of Theoretical and Applied Finance v. 14 (6), p. 773-802, 2011.

BRIGO, D., CAPPONI, A., PALLAVICINI, A., PAPATHEOD®OU, V. Collateral Margining in
Arbitrage-Free Counterparty Valuation Adjustmentliding Re-Hypotecation and Nettinglorking
Paper, 2011. Disponivel em: http://arxiv.org/ab8113926. Acesso em: novembro de 2012.

CARVER, L. DVA doubts, 2012a. Risk-Magazine. Disponivel em:
ftp://ftp.fsb.co.za/public/Infocenter/journals/20@Latest%20Journal%20(Risk%20Magazine)%20Febr
uary%202012.pdf. Acesso em: novembro de 2012.

CARVER, L. The DVA debate, 2012b. Risk-Magazine. Disponivel em:
ftp://ftp.fsb.co.za/public/Infocenter/journals/20@Latest%20Journal%20(Risk%20Magazine)%20Febr
uary%202012.pdf. Acesso em: novembro de 2012.

CARVER, L. The DVA dilemma, 2012c. Asia-Risk. Disponivel em:
ftp://ftp.fsb.co.za/public/Infocenter/journals/2@Latest%20Journal%20(Risk%20Magazine)%20Febr
uary%202012.pdf. Acesso em: novembro de 2012.

CARVER, L. The year of CVA, 2011. Risk  December. Disponivel  em:
ftp://ftp.fsb.co.za/public/Infocenter/journals/20@Latest%20Journal%20(Risk%20Magazine)%20Febr
uary%202012.pdf. Acesso em: novembro de 2012.

CHEN, K. Debt valuation adjustment and Executive CompensatidBanking CompaniesVorking
Paper, 2012. Disponivel em: http://papers.ssrnsoiipapers.cfm?abstract_id =2176977. Acesso
em: novembro de 2012.

CHOI, W.Bank relationships and the value relevance of tieeme statement: evidence from income
statement conservatisdournal Business Finance Accountingv. 34 (7/8), p.1051-1072, 2007.

COMMISSION REGULATION (EC) NO 1864/2005. Officialodrnal of the European Union.
Disponivel em: http://www.esma.europa.eu/systeasfiReg 1864 2005.pdf. Acesso em: novembro
de 2012.

DUFFEE, G. R.The relation between treasury yields and corpotaied spreadsThe Journal of
Finance v. 53, p. 2225-2241, 1998.

DUFFIE, D., SINGLETON, KModeling term structures of defaultable bonRgview of Financial
Studiesv. 12 (4), p. 687-720, 1999.

ECCHER, E., RAMESH, K., THIAGARAJAN, Rrair value disclosures by bank holding companies.
Journal of Accounting Economicsv. 22, 1996.

FASB, FINANCIAL ACCOUNTING STANDARD (SFAS) 157Fair Value Measurement2006.
Disponivel em: http://www.fasb.org/pdf/aop_FAS15if.pAcesso em: novembro de 2012.

FASB, FINANCIAL ACCOUNTING STANDARD (SFAS) 159The Fair Value Option for Financial
Assets and Financial Liabilitie2007. Disponivel em http://www.fasb.org/pdf/fasiifi. Acesso em:
novembro 2012.

FERRY, J.The challenges of CVA010. Fx-Week. Disponivel em: http://www.fxweek.dbm
week/feature/1721433/the-challenges-cva. Acessmewembro de 2012.

GREGORY, JCounterparty Credit Risk: The New Challenge for lgalloFinancial Markets United
Kingdom. Editora Wiley & Sons Ltd, 2010. 450 p.

www.congressousp.fipecafi.org



Sdo Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013
Congresso
@ Desafios e Tendéncias
da Normatizagcdo Contabil

Controladorna e
Contabilidade

HAND, J. R. M., HOLTHAUSEN, W., LEFTWICH, R. WThe effect of bond rating agency
announcements on bond and stock priéég Journal of Finance,v. 47, p. 733-752, 1992.

HUANG, J. Z., HUANG, M.How much of the corporate-treaury yield spread i do credit risk?
Working Paper, 2003. Disponivel em: http://forurhrjeon.cornell.edu/faculty/huang/Huang-
Huang.pdf. Acesso em: novembro de 2012.

HULL, J., WHITE, A. CVA and Wrong-Way Riskinancial Analysts Journal, v. 68, n. 5, CFA
Institute, 2012.

IFRS, IAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measureme2®01. Disponivel em:
http://www.iasplus.com/en/standards/standard38ss#@e&m: novembro de 2012.

IFRS, IFRS 9 Financial Instruments, 20009. Disponivel em:
http:/www.ifrs.org/IFRSs/Pages/IFRS.aspx. Acesromovembro de 2012.

KLIGER, D., SARIG, O.The information value of bond ratingéhe Journal of Finance,v. 55, p.
2879-2902, 2000.

MERTON, R. C.On the pricing of corporate debt: The risk strugwf interest ratesThe Journal of
Finance,v. 29, p. 449-470, 1974.

NELSON, K. Fair value accounting for commercial banks: an emgpl analysis of SFAS 107.
Accounting Review,v. 71 (2), p. 161-182, 1996.

STRONG, J. SValuation effects of holding gains in long-term delurnal of Accounting and
Economics v. 13, p. 267-283, 1990.

VASSALOU, M., XING, Y. Default risk in equity returnsThe Journal of Finance,v. 49, p. 831-
868, 2004.

www.congressousp.fipecafi.org



