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RESUMO

O objetivo principal desta dissertacao foi estuakarelacdes dos valores de mercado,
dos patriménios liquidos contdbeis e da utilizagéovalor justo como base Unica de
mensuragcao para ativos e passivos financeiros aiosob listados em trés importantes
bolsas de valores que requerem ou permitem o ano@nto de demonstracdes
financeiras no padrdo IFRS, a BM&FBOVESPA, a LSEaeEuronext. Mais
precisamente, sob trés pontos: (i) se 0 uso deaamtabilidade plena ao valor justo
torna os patriménios contébeis proximos dos valdeesiercado das instituicdes; (ii) se
as empresas que se utilizam em maior extensaololojwsto como base de mensuracao
apresentam patrimonios contabeis mais proximos aar \de mercado e (iii) se 0s
lucros liquidos e resultados abrangentes totaissddades seriam significativamente
diferentes caso fosse utilizada a contabilidadegpkso valor justo. As analises foram
efetuadas tomando a amostra conjuntamente, segregadbolsa e também por porte a
um nivel de significanciaof de 5%. O procedimento estatistico utilizado fod®
confeccdo de Testes de Hipdteses de Médias paratfandmparelhadas $tudentou
Wilcoxon. Os resultados apontam que: (i) o uso do valatojucomo base de
mensuragdo Unica aproxima os valores contdbeispdtgnonios de seus pares de
mercado, porém sem significancia estatistica;téiito as instituicbes que usam em
maior extensao o valor justo quanto aquelas queilsam em menor nivel apresentam
patriménios contabeis significativamente diferentis seus respectivos valores de
mercado e (iii) o uso do valor justo como base airde mensuracdo nao altera
significativamente os valores dos lucros liquidosresultados abrangentes totais
contabeis.

Palavras-chave: Valor Justo; Bancos; Instrumentomn€Eeiros; IFRS; Valor de
Mercado



ABSTRACT

The main objective of this dissertation was to gttite relations between the market
values, the accounting equities and the use ofdinevalue as the single measurement
basis for financial assets and liabilities for thanks listed at three important stocks
exchanges that require or allow the filling of theancial statements in the IFRS
standard, the BM&FBOVESPA, the LSE and the Euroridate specifically on three
points: (i) if the use of the full fair value acading make the accounting equities closer
to the institutions’ market values; (ii) if the enprises that use in higher extension the
fair value as measurement basis presents accourdgqgties closer to the market
values and (iii) if the entities’ net income andatocomprehensive income would be
significantly different if it was used the full faialue accounting. The analysis were
carried out taking the sample in conjunction, segted by stock exchange and also by
size at a significance levet)(of 5%. The statistical procedure used was theimga&f
the Hypothesis Tests for Means of Matched Sampf&sident or Wilcoxon).The results
show that: (i) the use of fair value as the singleasurement basis approximates the
accounting values of the equities to their marketerp, but without statistical
significance; (ii) both the institutions that usarfvalue in higher extension and those
that use in lesser level present accounting eisignificantly different from their
respective market values and (iii) the use of Yailue as the single measurement basis
does not change significantly the values of theim@ime and the total comprehensive
income.

Keywords: Fair Value; Banks; Financial InstrumentSRS; Market Value
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1. INTRODUCAO

1.1  Contextualizacdo

O sistema financeiro € formado por diversas ingbts, dentre as quais se destacam as
autoridades monetarias, essencialmente os BanausaiSe as autoridades de apoio,
como as supervisoras dos mercados financeirosisiituicées financeiras monetarias,
representadas pelos bancos comerciais, caixas ra@as) cooperativas de credito,
dentre outros; as instituicdes financeiras ndo mdoias, tais como os bancos de
desenvolvimento e de investimento, companhias &gdoias; além das instituicbes
auxiliares, como por exemplo, as corretoras e ibisttoras de valores mobiliarios,
bolsas de valores, seguradoras e as sociedade®déaamento mercantil. (FORTUNA,
1992; p. xi-xii).

Segundo Silva e Porto Junior (2006, p. 426-427¢sapde o sistema financeiro ser
composto por diversos intermediarios, “a literatata area apresenta uma certa
tendéncia a colocar os bancos como os represestagitimos do sistema financeiro”,
tomando como justificativa possivel destes serespamsaveis por maior parte das
fontes de fundos das empresas nao financeirasutoea também destacam que a sua
existéncia esta ligada a imperfeicbes do sistervajocpor exemplo, falhas na
transmissao de informacdes entre os agentes e@atento no mercado competitivo.
Assim sendo, a intermediagdo financeira surge pair@mizar tais imperfeicoes,
tornando as trocas entre os agentes menos onefasiitando os fluxos de recursos

entre poupadores e tomadores de capitais.

As instituicdes financeiras tém como principal fmca intermediacdo financeira,
tomando de agentes superavitarios e transferindogsadeficitarios. A teoria bancaria
explica o porqué da necessidade dos bancos, ista éntermediacdo financeira. De
acordo com Bhattacharya, Boot e Thakor (1998, p, @& instituicbes sao vistas como
monitoras dos atributos dos projetos de investiogeias empresas e pessoas: sem
intermediacao, tal monitoramento seria duplicada pa varios contribuintes de capital
aos projetos, tendendo a gerar custos informac@hcionais e menor credibilidade.



Os bancos desempenham um papel muito importamesével para a sociedade. Como
depositarias de recursos da populacdo em gerakmr@sse publico em tais instituicbes é
notério, pois qualquer abalo no sistema pode sesfvemar em perdas financeiras
significativas para as pessoas e demais institsigdiém disso, um aspecto importante
a se considerar é o risco sistémico no setor feiemcque segundo Martins, Corrar e
Capelletto (2008, p.9), tem definicbes variadaslacionadas geralmente a extenséo e
importancia que algum evento com efeito em umaomegs instituicées pode causar no
sistema inteiro. Como as instituicdes financeisteligadas umas as outras através da
dindmica do mercado — aplicacbes em certificadosdepositos, securitizacoes,
aquisicdo de carteiras e recebiveis, etc — 0 &&t@mico no setor financeiro pode
tomar proporg¢des importantes.

O mercado de capitais como instituicdo retune vaaticipantes, dentro os quais se
destacam o investidor e a empresa listada. Paraoqouemeiro tome uma decisédo
econdmica, tal como comprar ou vender uma acaongaesa em questdo, é importante
que este tenha em maos informacdes financeirasoefim@nceiras da segunda. A
contabilidade tem como funcéo suprir as necesssddde usuarios com informacoes
relevantes para a tomada de decisdo econdmica. ddmusiuarios da informacgéo
contéabil é o investidor. Assim sendo, a Contabd@@aode ser vista como um dos elos
entre a empresa e o investidor, ja que este é gmpritcipais usuarios das informacgdes
contabeis. A contabilidade desde seus primordieeddornecer informacao para um
usuario. As proprias Estruturas Conceituais da @wlidade do FASB e IASB incitam
que essa informacédo deve ser Util, relevante adalpara as demandas informacionais
de investidores e credores, ja que, se atendidascessidades destes, as dos demais

usuarios também estariam razoavelmente satisfeitas.

A Contabilidade pode ser entendida como a tradulghoelacbes sociais em termos
monetarios que impactam uma entidade. O deserdetda traducédo se da através das
trés fases do processo contabil: (i) reconhecimémtanensuracéao e (iii) evidenciagao.
Reconhecimento € entendido como o processo deifidag8o da transacdo e a
discussdo de se é passivel ou ndo de inclusdoigrmmte dita nas demonstracdes
contdbeis da entidade, baseando-se para isso mgsitos fundamentais de ativos,

passivos, receitas e despesas. J4 a fase da mp@issweorre apds a definicdo da
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contabilizacdo ou ndo de determinada transacaendab desta vez, determinar a base
de mensuracdo, ou seja, o valor que determinado @stara contabilizado nas
demonstracdes contadbeis da entidade ou em notalcativps demonstrado.
Evidenciacdo, por sua vez, envolve a acdo de ddraora usuario da informacao
contabil, geralmente externo a empresa, 0s aspioidamentais e determinantes das
duas primeiras fases, além de fornecer informagdioioaal relevante. (LOPES,;
MARTINS: 2005; p. 51).

Uma das maneiras da contabilidade ser vista pedogarios é através dos valores
monetarios que atribui as mais diversas transagfegentos econdmicos, isto é, a
mensuracdo empregada para determinado item de atiyassivo, ou até a um item

ainda nao passivel de reconhecimento.

Sempre houve grande discussao sobre as bases deragdio empregadas para a
contabilizagao de ativos e passivos. Um dos carxeiiais discutidos em contabilidade
nos ultimos anos, muito ainda em decorréncia de dinanceira iniciada no fim da
década passada € o valor justo, que pode serdtefimcialmente como um valor de
saida em uma transacdo justa, sem favorecimento valor de mercado — mesmo
muitas vezes nem existindo mercado (ativo ou na@ pm determinado item, por isso,
sua denominacdo de “justo”; neste caso, para antietcdo do valor sdo utilizados

modelos de precificacao.

Inclusive, o FASB identificou o valor justo comoskamais relevante para instrumentos
financeiros, indicando que uma de suas metas @@ Iprazo seria a contabilizacdo de
todos os ativos e passivos financeiros ao valotojuassim como seu par norte-

americano, o IASB também reiterou esta ideia. (BARAODDER; STUBBEN; 2008;

p. 634).

Ha um grande apelo pela utilizacdo quase quernteesio valor justo, sendo utilizado

como um argumento, que a contabilidade deve retostavarios elementos contabeis
por aquilo que “realmente valem”, isto €, seus nemqustos, de mercado. Quando se
fala em instrumentos financeiros, o assunto ficadai mais pendente para a

contabilizacdo plena por esta métrica. Os propreguladores utilizando-se de
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abordagem normativa, isto é, buscando um ideal mais adequado, consideram que o
valor justo € a melhor métrica para a avaliacd@tdes e passivos financeiros, que
segundo Lopes e Martins (2005, p.12) “apesar doymciamento citar a utilidade para
0 usuario como critério fundamental, nenhuma ewvidéé apresentada qudair value

é realmente a medida mais util”.

Os desdobramentos da crise financeira de 2008aeva&rgdos do mundo inteiro a
discutir a questao diair value accountingja que este era tido como um dos culpados
pela disseminacédo da crise, ao contaminar os n@nmkrdodas as empresas, quando
estas marcavam seus ativos e passivos a mercaghm €mercado estava nervoso, 0s
respectivos valores justos também foram impactategativamente, que geraram
perdas para algumas instituicbes, mesmo que muiez®s “ndo merecidas”.
(PENMAN; 2007; p. 33). Comecaram 0s guestionamerisesa que o valor justo é tao
justo assim?” InUmeros debates foram dispostosoaaép ainda nos dias atuais, dado
gue a crise financeira ainda ndo passara o qua fodiscussdo muito atual e pertinente
a usuarios, reguladores, preparadores de demadiesrapntabeis, auditores e demais

interessados.

Em estudo do Fundo Monetario Internacional (FMIpvba, Scarlata e Séli (2009, p.
14) destacam que o uso de uma contabilidade plenaalar justo full fair value
accounting com algumas limitadas excecdes reduziria a corgade do reporte
financeiro sobre instrumentos financeiros, melhdoarea compreensibilidade da
informacdo contabil, reduziria a maquiagem de lgalare gerenciamento de resultados,
além de gerar uma informacdo mais transparentee sabentidade em questéo,

beneficiando a comparabilidade e sendo benéfia gdisciplina de mercado.

Segundo Laux e Leuz (2009, p. 827-830) h&a doisagufistintos: 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, informacao 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 informagdienpialmente enganosa,
principalmente quando se trata da mensuracao desajue sao mantidos por longos

periodos. Aléem disso, os precos podem estar didomqor ineficiéncias de mercado,
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irracionalidade do investidor e problemas de ligaid Outro ponto contrario
corresponde a utilizacdo de modelos para a mer@ueag; valor justo, que possibilitam
a manipulacdo de valores, o que faz com que essesraos possam nao ser confiaveis.
Cabe destacar o risco de litigio aumentado, ja quedquer desvio de valores entre
preparadores, auditores e reguladores é baseagidgamento e sua avaliacéo torna-se
alvo de varios aspectos, dado que os julgamentsslidersos envolvidos podem ser
divergentes. H4 um grande questionamento da g@l@aofair value accountingpara

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 referentas anstrumento. Assim sendo, nao
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 questéao.

ludicibus e Martins (2007, p. 9) destacam que l&Zagéo do valor justo promete ser
uma “revolucao valorativa”, ganhando, nessa dismyssspectos até sensacionalistas de
seus debatedores. Com o crescimento dos itens radosuao valor justo, criou-se o
problema de tais valores justos provocarem aumetecativos sem que as condi¢des
para o reconhecimento da receita estivessem cadpket

Este trabalho procura avaliar se os valores justrgam tdo diferentes daqueles
registrados ao custo amortizado (e seus respectfeisos nos lucros liquidos,
resultados abrangentes totais e patrimoénios ligligoverificar as relacdes com o0s
valores de mercado das instituicdes financeiraisadas, procurando responder se o
uso mensuracao ao valor justo plenfalt-fair value accountingdFFVA) — aproxima o

patriménio contabil do seu par de mercado.
1.2. Objetivos e problema da pesquisa
Segundo as normas internacionais de contabilidegstes, um instrumento financeiro

pode ser mensurado ao valor justo ou ao custo maet, levando-se em consideracéo
a intencdo dos administradores da entidade paraaeferido instrumento.

'De acordo com as normas vigentes ainda ha a peeglis&ontabilizar pelo custo, porém em rarissimas
situacdes (IAS 39). Na norma futura, IFRS 9 ndeh@essa situacéo.
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De acordo com a IFRS 7 — Instrumentos Financeifvsdenciacdo é requerida a

divulgacéo dos valores justos dos instrumentosiieos, ndo mensurados aos valores
justos, isto é, ao custo amortizado nas demonsgsagé posicao financeira. J4 que as
demonstracdes financeiras dos bancos sdo compessamcialmente por ativos e

passivos financeiros, entdo ter-se-ia upraxy razoavel dos valores justos dos
patriménios liquidos medidos pelos valores de zaghio (justos) dos instrumentos
financeiros avaliados individualmente, assim corponsgado por Hodder, Hopkins e

Whalen (2005), Kohlbeck (2008) e Khan (2010). Ent&ovalores dos diversos ativos e
passivos financeiros mensurados ao custo amortifathon ajustados para seus
respectivos valores justos, sendo as diferencasmdas contra lucros acumulados, ja
liquidas dos respectivos efeitos fis€ais

O objetivo geral do trabalho é estudar se a uti#imado valor justo como base de
mensuragdo Unica para ativos e passivos financeposxima o valor contébil do

patriménio liquido das instituicbes financeiras caen valor de mercado.

Assim sendo, o problema da pesquisa € sentenaisao:

A utilizagdo da mensuracdo ao valor justo torna o g@trimdénio liquido

contabil mais préximo do valor de mercado das entaldes estudadas?

Uma das etapas para responder tal pergunta € cummidjetivo especifico listado
abaixo:

e Analisar se existe diferenca significativa entre patrimonios liquidos

publicados de acordo com as normas internacioracodtabilidade (IFRS) e

aqueles ajustados aos valores justos de ativosse/pa financeiros.

Além disso, a pesquisa tem dois objetivos secuoslaai saber:
 Analisar se as instituicdes que utilizam em makem@sao a mensuracdo ao
valor justo em instrumentos financeiros apresenfaatriménios liquidos

contabeis mais proximos dos respectivos valoresateado.

2 As aliquotas utilizadas foram aquelas vigentesesgsectivas jurisdicdes. Para maiores informacdes
vide o item 3 — Metodologia.
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 Analisar se os lucros liquidos e resultados abraegetotais das instituices
apresentam diferencas significativas caso fos$ieada a contabilidade plena

ao valor justo (FFVA).

1.3. Hipdteses do estudo
A hipé6tese do estudo para seu objetivo geral edtaida abaixo:

A mensuracao ao valor justo nao torna o valor contél do patriménio, isto
€, aquele medido por ativos e passivos individualmee, mais préximo do
valor de mercado das instituicées, aquele que apuiaivos e passivos nao

reconhecidos pelas normas contabeis vigentes.

Para o objetivo especifico definido acima, istooéde verificar se existe diferenca
significativa entre os patrimdénios liquidos apumsadde acordo com as normas
internacionais de contabilidade (IFRS) e aquelestagios aos valores justos de ativos e

passivos financeiros, a hipotese foi assim definida

Os patrimoénios liquidos publicados de acordo com asnormas
internacionais de contabilidade (IFRS) n&o séo sigficativamente

diferentes daqueles se mensurados ao valor justo.

Ja para o primeiro objetivo secundario do trabatleyerificar se as instituicbes que
utilizam em maior extensdo a mensuragdo ao vagto jam instrumentos financeiros
apresentam patriménios liquidos publicados de acaam as IFRS proximos dos
respectivos valores de mercado quando comparadass@ue utilizam valor justo em

menor proporc¢ao, a hipétese é definida como:

Nem as entidades que usam a mensuragcdo ao valor tusem maior
propor¢cdo nem as que se utilizam em menor extensapresentam valores

de mercado proximos aos contabeis.
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Em relacdo ao segundo objetivo especifico da pesgde estudar se o uso pleno do
valor justo na mensuracdo de instrumentos finamgdaimpacta significativamente o
lucro liquido e o resultado abrangente total daitingbes, a hipdtese levantada

determina que:

N&o h& impactos significativos nos lucros liquidoe nos resultados
abrangentes totais das instituicdes caso fosse iz#da a contabilidade

plena ao valor justo (FFVA).

1.4. Justificativa e importancia do tema

A justificativa do trabalho se inicia pelo setor goestao nas analises: o financeiro, que
tem funcéo primordial na estrutura social e ecogambntemporanea, ja que € um dos
responsaveis pelo crescimento e desenvolvimento edgresas, individuos e
consequentemente da economia, por meio da concedsdoempréstimos e

financiamentos, além de outros servicos pertineintas atividade.

Outro ponto a se considerar € a grande discusapele tanto nos meios profissionais e
académicos quanto entre os usuarios da informag&éhil pelo uso extensivo do valor
justo na mensuracdo de ativos e passivos, primegae em se tratando de
instrumentos financeiros. Na literatura o valotqué tido como mais relevante e com
maior capacidade preditiva quando comparado coauiaas bases de mensuracao, tais
como o custo histdrico; este trabalho visa fornetais elementos para esta discussao.

Este tema também se torna relevante para os regetadontabeis, que diante desta
situacao, se veem pressionados pelos usuarios aiglerteressados ao maior uso da
mensuragdo ao valor justo para os mais diversoseal®s contabeis, a fim de retratar

mais adequadamente as posicoes financeiras e daseospdas entidades.

Segundo Martins (2001, p.11) é “bobagem a gransimudsdo nos meios académicos e
profissionais sobre a superioridade de uma baseacéo sobre a outra, além de que
€ um erro a ideia de que sao formas alternatiwagstitutivas uma das outras”, ja que

todos os métodos e bases de mensuracdo sdo ndevdigtibuicbes do mesmo fluxo
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de caixa. Consequentemente todos sdo sempre awaislicom o caixa e convergem
para 0 mesmo valor no longo prazo, sempre. Ou s$&a, hA melhor base de
mensuragdo, mas sim, bases diferentes que se adéguaais diversas situagdes.

Antes e durante o processo de convergéncia paraoawas internacionais de
contabilidade, era comum ouvir que o uso das IFB& walor justo aproximaria o valor
contabil do patrimdnio liquido para o valor de nagle da empresa. Esta pesquisa tem
como importancia verificar se esta relacdo existe fato, ou seja, 0 quanto a
contabilidade esta distante em sua abordagem anedsurando o patriménio da
empresa através de valoracdo dos ativos e passidosdualmente (inclusive se
utilizando da mensuracdo ao valor justo) do patnim@ valor de mercado, dado que
esse reconhece alguns ativos e passivos que a noongbil ndo requer

reconhecimento.

1.5. ContribuicOes esperadas

Este trabalho, corroborando com as ideias de lwkce Martins (2007, p.17), Barth
(2006, p. 3) e Pennan (2007, p. 35), visa mostuar & contabilidade do jeito que é
desempenhada hoje, isto é, oferecendo uma baseuf@ar{unica ou “mais adequada”)
de mensuracdo para os diversos itens de ativossgvps, falha em alcancar seu
principal objetivo, que é fornecer informacéo relee para o0 usuario na tomada de
decisdo econdmica. Enquanto a contabilidade e giomsaveis por sua regulacéo
tiverem a visdo de que um determinado elemento sewveontabilizado por um valor

(apenas), a informacgao contabil ndo alcancara lsjietivm.

Barth (2006, p.3) destaca que:

Os montantes reconhecidos nas demonstracdes firmncgdo combinagBes de
montantes mensurados de maneiras diferentes. data ificil para interpretar as
contas contébeis, assim como o lucro liquido. BStauldade néo esti apenas limitada
para 0s montantes agregados numa linha do balAsgeezes itens individuais dentro
de uma mesma conta (linha) do balanco patrimoémihsensurados utilizando-se bases

diferentes, que ndo estdo divulgados.
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A presente pesquisa € mais uma que pretende adpelgar demonstracées contabeis
“multi” colunas, isto €, aquelas que oferecem nameedemonstracdo varias bases de
mensuracdo e consequentemente, diversos valomng® & termos patrimoniais
(balanco patrimonial) quanto em desempenho (reg)apara um elemento particular;
nao um valor unico, tido como “mais adequado” owelhor’ para a situacéo e o item
em questao, pois talvez esse conceito em contathdiddo exista. A contabilidade deve
ser entendida e empreendida como um grande bandadds, com o intuito de entéo,

cumprir sua misséo no fornecimento de informaclvaate e util para o usuario.

Segundo Martins (2001, p. 15) a contabilidade c@rea do conhecimento humano
necessita operacionalizar o complexo conceito tl.vdNo afa de torna-lo praticavel,
por vezes exageramos, como fazemos com diversamsoueducbes da vida,

objetivando enquadra-las em modelos cientificameonstruidos.”

1.6. Estrutura do trabalho

O trabalho esta dividido em quatro partes prinsipai

A Parte | trata da introdug&o, em que foi contdktado o tema da dissertacéo e foram
demonstrados os objetivos e problemas de pescplsa, das hipoteses do estudo,

justificativa e contribuicdes esperadas.

A Parte Il contempla o referencial teorico, quéelvidido em (i) mensuragédo e bases
do patrimonio liquido através de ativos e passimdsvidualmente, dando um maior
peso a discussao do valor justgaadwill e (ii) discussao sobre a normatizacéo contabil

sobre instrumentos financeiros e sobre valor jpstoonizada nas IFRS.

A Parte Il corresponde a metodologia. Nesta sséoapresentados 0s passos para a
determinacdo e obtencdo dos dados e amostras, diénprocedimentos e testes

estatisticos utilizados nesta pesquisa.
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Na Parte IV sdo apresentados os resultados e emd@ls pesquisa e na Parte V as
conclusdes e consideragcdes finais, contemplandcjoadimente, as limitagcbes da

pesquisa e sugestdes para estudos futuros.

Por fim sdo listados as referéncias e os anexos.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Bases de mensuragao para elementos individuais

A primeira parte do referencial discute as basesm@msuracdo para elementos
individuais, ou seja, como a contabilidade é eftduanensurando independentemente
cada ativo e passivo de uma entidade, dado queitjgkrnpelos normatizadores

contabeis, ou seja, que se qualifique como ativopassivo ou talvez apenas

evidenciado em notas explicativas.

Antes de se adentrar nas bases de mensuragaoaprepte ditas, cabe discutir um

pouco sobre o termo mensuragéo.

Most (1977, p. 142) ensina que a palavra “valodetivada do francésaleur, que
significa “ter importancia”, tendo neste construleas dimensdes, uma ética e outra
material: o significado ético envolve aspectosaspeito e estima, assim, a mensuracao
consiste na apreciacdo do valor intrinseco de plya um determinado individuo,
sendo conquanto, muito dificil de se apurar; jaspeato material, rotineiramente
confundido com o termo “pre¢o”, sendo este apenasindicativo do valor em

transacdes ocorridas. O autor indica:

(...) a definicdo matematica de valor € um nimerguantidade representada por uma
figura ou simbolo e a mensuracdo contabil é a septacdo de qualquer coisa em
termos monetarios. Outra forma de se colocar esgmgicdo € definindo mensuragéo
em contabilidade como qualquer operacdo que resalteepresentacdo do objeto em

um montante de dinheiro.

Segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 304), mensemarcontabilidade, corresponde
ao processo de atribuir valores monetarios a abjeto eventos associados a uma
empresa, obtidos de modo a permitir agregacao sagdegacao, sendo que este ultimo
em situacOes especificas; porém destacam que dmtesr efetuada tal mensuracéo, é

preciso selecionar um atributo especifico a seriadoed

De acordo com Gassen e Schwendler (2009, p. 2ji/tema estancia a determinacao de

qual base de mensuracéo é uma decisdo politigagja
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Mensurar ativos e passivos € um ponto critico emtatilidade. (...) Enquanto a teoria
econdmica pode ser utilizada para investigar dsosfde diferentes conceitos contabeis
sobre mensuracdo em ambientes matematicamente olados, os Orgaos

normatizadores enfrentam o problema de identificanceitos contibeis sobre
mensuracdo a fim de prover informagdo contabil pata um ex ante universo

desconhecido de usuarios e necessidades heteregénea

Podem-se dividir as bases de mensuracdo em dwg®iats, de acordo com o status

da transacdo: (i) valores de entrada e (ii) valdeesaida.

2.1.1. Valores de entrada

De acordo com Martins (2001, p. 28) “os valoresedrada representam o sacrificio
que a empresa teve (passado), tem (presente)&(fuuro) que realizar para adquirir
um dado recurso.” O termo “sacrificio” citado amdanente engloba tanto a entrega de
ativos e/ou a assuncao de passivos. Sdo usadosmnaempé na contabilidade na
avaliacao de ativos fundamentados em trés concdeipsrtantes, a saber: (i) o lucro
como diferenca entre o caixa investido e o obtido @n empreendimento; (ii)

praticabilidade e (iii) objetividade.

A praticabilidade e objetividade se referem ao glaulificuldade em se obter um dado
ou informacédo; os valores de entrada séo tidos comais praticos e objetivos (na
esmagadora maioria dos casos) quando comparadss@opares de saida, pois ha um
respaldo em um documento ou transacédo ja ocorniddidada pelo mercado (somente
para eventos e transacgdes ja passados).

ludicibus (1979, p. 133) ensina que os valoresnim@a sao mais adequados, “pois
podem representar o valor maximo para a emprego@ue muitas vezes ndo existe
um mercado para valores de venda”, nao permitiedo,tese, o reconhecimento de

receita ou despesa antes de realizada.

Porém cabe destacar que os valores de entradéveddeaalgumas objecdes, tais como
sua utilidade, pois estes séo propensos a “aderanhecimento do resultado das ac¢oes

dos gestores, acarretando um afastamento do valondémico da empresa.”
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(MARTINS; 2001; p.29). Assim sendo, a capacidadapiva da informacdo contéabil

estaria prejudicada.

Os valores de entrada mais comumente comentaditeratura sao:

(i) Custo historico; e

(ii) Custo corrente;

Além disso, também sdo abordados neste trabalhaloses de entrada destacados
acima, incluindo o efeito da inflacdo, ou seja,t@sicorrigidos monetariamente por

esta.

2.1.1.1. Custo histoérico

Hendriksen e Breda (1999, p. 306-308) definem chistdrico como o “preco agregado
pago (...) para adquirir a propriedade e uso dativo, incluindo todos os pagamentos
necessarios para colocar o ativo no local e nadigies que permitam prestar servicos
na producdo ou em outras atividades da empresagdufses também destacam que o
custo histérico “é mais facil de definir do que mgda que a identificacdo de todos os
sacrificios desempenhados pela empresa a fim d& ob@tivo no local, forma e
tempestividade pode ser extremamente dificil em foamdo no qual as interacdes séo
complexas.” A fim de ajudar nesta tarefa, ha tsceitos que apoiam a determinacéo
do custo histérico: (i) custos prudentes, defin@bmmo aqueles “custos que seriam
normalmente pagos por ativos por uma administragdoavelmente prudente devem
ser incluidos na mensuracdo de um ativo ou atieitla@) custos padrdo, sendo os
custos considerados a partir de determinadas kg respeito do nivel de eficiéncia
e capacidade produtiva, sendo excluidos os custaseficiéncias, isto €, aqueles que
estdo fora das hipoteses supracitadas e (iii) sustginais, utilizado essencialmente em
servicos de utilidade publica, sendo definidos camuoeles incorridos pela “empresa
que primeiro os destina a prestacdo de servicositiidade publica”, sendo que
qualguer valor pago a maior além do custo origimahos a depreciacdo na compra por

uma segunda empresa devem ser classificados sepemaid e amortizados por
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critérios por ora aprovados pela comissao respehg@o servico de utilidade publica

em questao.

Martins (2001, p. 33) destaca que “o0 custo histodco valor de entrada que melhor
atende aos conceitos de objetividade e praticabiéid aléem de contribuir para a
protecdo do capital da empresa”, sendo o maizaditi na contabilidade para usuarios
externos. Essas vantagens estdo ligadas a exigfnoeenos premissas e da sua forte
correlacédo com os fluxos de caixa, devido a sugdfeomprobatoria implicita.” Porém
este conceito tdo utilizado na contabilidade é aleoferozes criticas, ja que néo
considera futuros desembolsos para repor os atikms em ambientes inflacionarios,
sendo muitas vezes irrelevante, como gerador decchgule preditiva e da tomada de

decisédo econdémica pelo usuario da informacéao cibntab

Sob a logica do custo histérico (incluindo a dejagdo) o balango patrimonial de uma
empresa mostra o montante de capital utilizadorodugdo. Através do custo histérico
€ reconhecido e mensurado subsequentemente umeiido aos fatores de producéao,
ajustando-o apenas via depreciacdo, tendo assinvinmdacao mais clara com o caixa
e realizando a receita em um momento mais tempe$BVGNON; BIONDI; RAGOT;
2004; p. 3).

Sob o modelo contabil baseado no custo historico, gestores podem vender
seletivamente instrumentos financeiros que subiden valor e segurar 0s que
apresentaram perdas, escondendo-as. (GARTEMBERRABEIM; 2009; p. 9).

Allen e Carletti (2007, p. 34) destacam que naigaatdo se usa o modelo do custo
histérico plenamente, j& que as normas contdbeeyepm a reducdo ao valor
recuperavelifnpairmen} o que faz com que no pior dos cenérios, quangalar de

mercado € inferior ao custo histérico, deve-seuafetima diminuicdo do valor desse

ativo, porém nao aumentos.

Zeff (2007, p. 59) argumenta que os EUA como foronate padrdes globais, inclusive
contébeis preferiu 0 uso do custo historico petagresas até 1972, porém o0s resquicios
dessa preferéncia sdo percebidos até hoje, mesma goande quantidade de pesquisas

gue demonstram a menor relevancia do custo historic
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O custo historico é tdo consagrado na contabilidiehelo grande parcela neste fato, a
apuracdo de impostos e de dividendos, como apoptaddartins (2001, p. 32), ja que
caso estes sejam superavaliados, a empresa diminpaddendo perder capacidade

operacional, o que potencialmente causaria efedaantinuidade da empresa.

Freixas e Tsomocos (2004, p. 18) apontam que aosmsto histérico promove uma
distribuicdo de dividendos mais lineares e mininagacustos esperados de bancarrota

na industria bancaria.

Choy (2006, p. 7-8) destaca que o uso do cust@ritistem maior escala, sendo
considerado a métrica padrdo, ocorreu apos a SEfGrriialmente desencorajar a
reavaliacdo de ativos” e com as vantagens de naonaeipulado pelo julgamento

humano nas instituicbes. Além disso, o autor dastae os proprios defensores do
custo histérico debatem sobre os méritos de salieawm ativo, tais como Paton e
Littleton (1940) que argumentam que a reavaliagddepenganar os investidores e
Weston (1953) que advogou pelo custo correntepfmver informac&o mais tempestiva

e relevante.

2.1.1.2. Custo corrente

Segundo Martins (2001, p. 51) os estudos sobre amstente foram de sobremaneira
influenciados pelo ambiente inflacionario vividor p@rios paises, assim, esse conceito
“seria a solucado para os problemas associadosda perpoder aquisitivo da moeda”,
porém isto € um mal entendido, pois se confundeoogeitos de variacdo geral de
precos com a variacao especifica de um bem owsede acordo com o autor, o custo
corrente é a resposta para a questdo a seguit: sgria o sacrificio necessario para
disponibilizar um item semelhante ao que ja posssiou desejamos repor?”. Porém
deste questionamento surge uma questdo semantice 0 que seria um item
“semelhante”; os principais entendimentos estdadbg a (i) reposicdo de itens nas
condicbes em que se encontram; (ii) reposicao teon idéntico, porém novo e (iii)

reposicao por um item de tecnologia superior.
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ludicibus (1979, p. 134) define custo corrente comsomatério dos custos dos
“insumos contidos em um bem de servicos equivadertes do originariamente

adquirido menos sua deprecia¢gdo” no estado emlgse @ncontra hoje.

Ja Hendriksen e Breda (1999, p. 308) destacam egte preco corrente de mercado é
um preco de custo somente se for obtido de cotai®esn mercado no qual a empresa
adquire seus ativos ou servigos”, isto €, ndo pedapurado por cotacbes de mercados
que a entidade normalmente vende seus servic@s sem que os dois mercados sejam

0 mesmo.

Tinoco (1992, p. 7) aponta que:

O custo corrente traz no seu bojo grandes vantagares quem o utiliza (...): 1)
representa a melhor medida de valor das entradapazadas com as receitas
correntes em termos atuais; 2) possibilita a ifleatido de ganhos ou perdas pela
manutencdo de ativos; 3) estima os valores cogeite inventarios no final do
periodo se a firma ainda estiver adquirindo tassiimos, caso ndo forem aplicaveis
os valores realizaveis liquidos; 4) a somatdria dtgos expressos em termos
correntes é mais significativa do que os custo®tite®s incorridos em diferentes
periodos de tempo; 5) para o usuario e investidoereo pode-se aproximar
razoavelmente, com ajustes, do valor que devemg@arppara montar uma fabrica
igual (em estado de nova) aquela que se esta adaji®) como o custo corrente
representa hoje uma medida de valor de compra tilas,aquando amortizamos
esses ativos para despesa temos uma comparacaadegigda entre

valores correntes de receitas e de despesas.

Keasey e Watson (1986) estudaram o uso do custenterpara pequenas empresas dos
EUA e verificaram maior capacidade preditiva degtando comparado com o custo

histérico.

Bernard e Ruland (1987) estudaram empresas amasicemperiodo de 1962 a 1980 e
verificaram que a capacidade preditiva tanto deocosrrente quanto do custo histérico

aparentemente sao as mesmas.

Choy (2006, p. 9) aponta que o foco dos proponetitesusto corrente mudou da
“mensuracdo” para a “evidenciacdo” nos anos 60 g pddém buscaram outras
alternativas que ndo sofreriam as criticas de mag8es arbitrdrias como na
determinacdo do custo corrente, tais como custeepesicdo, valor presente liquido

(VPL) e valor de mercado.



25

De acordo com Martins (2001, p. 82), a “aplicacéadsto corrente pode nao cumprir
adequadamente suas finalidades, caso a emprega afegposicdo dos estoques apoés a
data da venda”, ja que neste periodo o item pders@riacoes de valor; assim sendo,
“a comparacao entre o valor da venda e o custemerdo estoque na data da operacao

talvez nao represente o adequado resultado bruto”.

A alternativa para essa situacao seria a utilizaighousto de reposicao futuro, definido
como a expectativa do custo corrente na data deepusicao, para isso, tendo como
premissa a continuidade da entidade com os mespussde produtos e servicos, tendo
como vantagem a elevacao do nivel de utilidadernmdcional quando sé&o esperadas
alteracdes expressivas de precos para as futurgsa® dos itens. Porém cabe destacar
gue como o custo de reposicdo envolve uma estimdbvgue vai acontecer no futuro,
h& um aumento no nivel de subjetividade em relacd@jouracdo do valor de entrada do

préximo elemento.

Dois grandes defensores do custo corrente foramaidwe Bell, que em sua obra de
1961, especificando que o0 uso da mensuracdo am @eIseposicado ajuda as empresas a
manter o foco na capacidade produtiva do capisaddiem detrimento do monetario,
destacando que era fundamental a segregacéo dussgaperacionais daqueles retidos.
(CHOY; 2006; p. 9).

Um ponto importante € que essa base de mensurdgéé muito utilizada para fins
societarios ou para usuarios externos, mas sineqegm grande escala nos relatérios
oriundos da contabilidade gerencial, fornecidos peuarios internos. (GUERREIRO;
1991; p. 7).

2.1.1.3. Valores de entrada corrigidos pelos etfies da inflacdo

Em ambientes inflacionarios pode ocorrer o problataainformacédo contabil estar
deteriorada por este fato, ja que a variacdo derpagluisitivo da moeda pode néo estar
refletida nas demonstragfes contdbeis da empresgtosMautores destacam o0s
beneficios de se ajustar os numeros contabeis tidadge devido aos efeitos

inflacionarios, ja que seria possivel “colocar ddes custos de diferentes datas em
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termos de uma moeda de capacidade aquisitiva de awtra data qualquer; isto
melhora indubitavelmente a possibilidade de congiest. (MARTINS; 1972; p. 2).

Cabe destacar que ha algumas desvantagens no sovalores corrigidos
monetariamente, como a diminuicdo da praticabikdad objetividade, ja que as
empresas incorreriam em maiores custos para presea informacdo, tais como
sistemas e pessoas, além de problemas e limitégd@sas quanto a escolha do indice
de precos utilizados; este impactado de maneireoriaumpte pelos interesses dos
envolvidos. (THOMPSON; 1987; p. 523).

Em ambientes inflacionarios, Whittington (1997, 3). destaca que para os itens
monetarios, cujos termos monetarios nao variamip#gao, tais como caixa e contas
a pagar, nao ha o reconhecimento pela contabilidadganho por empréstimo” ou da
“perda por manter”. O “ganho pelo empréstimo” oegé& que se deve pagar ao credor
valores nominais, assim sendo, se é tomado um stimpeédel, ap6s um periodo de
inflacdo x, o empréstimo vald(1+x), se ajustado pela inflacdo, porém € pago o
montante nominal, isto &, A “perda por manter” segue 0 mesmo raciocini@yé os
precos aumentam e o valor da moeda em méaos perenpekecvalor nominal. Logo, se
0s ativos monetarios de uma entidade superam @dvpasmonetarios haveria uma
perda liquida em periodos de inflagdo e ao contrae os passivos monetarios superam
0s ativos monetérios, haveria um ganho na posicfieda. O autor destaca enfim o
problema dos ativos ndo monetarios, aqueles quééndealor nominal fixo, ja que os
precos vao flutuar de acordo com as condi¢cbes deache para estes ha duas
alternativas: (i) atualizar o saldo por um indiescrrecdo de precos da economia ou
(i) atualizar para o valor de mercado. Um pontpantante a se considerar é que esses
ativos sdo geralmente depreciados ou amortizadescgusa um “problema”, ja gera
uma despesa de depreciagdo ou amortizacdo maicodae saldo do ativo ser

atualizado, o que acarreta resultados liquidos reeno

E de se frisar que mesmo em ambientes ndo tido® duperinflacionarios pelas
normas internacionais de contabilidade, ou sejando a inflagdo acumulada em trés
anos superior a 100% (ICAEW; 2008; p. 322), osteseila inflagdo néo refletidos nas

demonstracdes contabeis podem gerar efeitos réés/an
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2.1.2. Valores de saida

Hendrisken e Breda (1999, p. 310) conceituam w@osaida como “o volume de caixa,
ou o valor de algum outro instrumento de pagamemitebido quando um ativo ou

servico deixa a empresa por meio de troca ou ce@werOs autores também apontam
que o uso de valores de saida tem maior apelo quaativo ou servico em questéo é

facilmente realizavel no mercado.

Os valores de saida “representam o beneficio qerapaesa auferiu (passado), aufere
(presente) ou auferirda com a realizagdo de seusrs@s; ou seja, com sua
disponibilizacdo no mercado”, sendo o valor rediiz§passado); o valor corrente de
venda, o valor realizavel liquido e o valor de ii@icdo (presente) e o valor de
realizacdo futuro e o valor presente liquido (fofu(MARTINS; 2001; p. 95). Segundo
0 autor, estes valores devem ser obtidos nos gapesegmentos em que a empresa
vende ou oferta seus produtos. Os valores de sa@eonsiderados por muitos autores,
como Chambers (1966), Sterling (1971), MacNeal 9)@®mo os mais adequados, ja
que os usuarios da informacdo contabil ndo consedee acesso a “verdade” (sic)
sobre os ativos e passivos da empresa, ficandoeswragtagem em relacdo aos que
detém informacé&o interna ou privilegiada. Os vaale saida em comparacdo com 0s

de entrada geralmente sdo mais subjetivos e meatisos, porém mais relevantes.

A literatura destaca que os valores de saida tératecamais relevante e (til,
proporcionando uma informacéo contébil mais proxdmaalor econémico do item em
questdo, porém tem algumas desvantagens, como rexitos de objetividade e
praticabilidade, ja que em diversas situacdes orvdé saida € obtido através de
estimativas, como no caso de ativos sem cotacAmemado ou ativos mantidos por
longos periodos. (PLANTIN, SAPRA, SHIN, 2008; MARIS, 2001; IUDICIBUS,
1979; BARTH, 2006; PENMAN, 2007; TINOCO, 1992; LAUKEUZ, 2009).

Um dos grandes defensores do uso pleno dos valleresaida na contabilidade foi
Raymond Chambers, que propds o conceito de equotesleorrentes de caixa em 1966,

mais adiante explicado.



28

2.1.2.1. Valor realizado

O valor realizado corresponde ao valor obtido ena uransagéo ja efetivada entre
comprador e vendedor, originado através do condi@anteresses entre o primeiro e 0
segundo, focando para isso a Otica do vendedouygasob a visdo do comprador, este
corresponde ao custo histérico. Esta base de namd@undo € Util para a mensuracao
dos ativos, mas sim para a apuragao das receitgsiede vende, sendo amplamente
usado na contabilidade para este fim. As vantagesta métrica sdo ancoradas nos
conceitos de praticabilidade e objetividade, ja ggaum documento ou transacao que
comprove os valores tais como contabilizados, redozo risco de descapitalizagdo da
empresa. As desvantagens séo calcadas na pos#i@ald utilidade de tal informacéao,
ja que oculta as expectativas de geracdo de rigudeeorrentes das decisbes da
administracdo da firma e consequentemente a urtaafasto do valor econémico da
mesma. (MARTINS; 2001; p. 96-97).

Além do uso corrente na apuracao das receitas @eeamidade, o valor realizado €
amplamente utilizado na contabilidade gerenciaamnio principalmente a predicdo e

confronto com os nimeros do orgamentos e outragrals internos da empresa.

2.1.2.2. Equivalentes correntes de caixa

O uso desta base de mensuracdo para todos os &ivgsoposto pelo tedrico
australiano Raymond John Chambers em 1966. O estudifirmava que a empresa
como uma entidade que atua no mercado tem os salersaida em condi¢cdes normais
tanto para as decisdes dos administradores quastaemais usuarios como a base
mais relevante. A soma dos valores de realiza¢cd réoursos diminuidos das
obrigagbes corresponderia a posicdo financeira rdmlagle, definida como a sua
habilidade de operar no mercado. (MOST; 1977; 8).14

Hendriksen e Breda (1999, p. 311) apoiando-se finigio de Chambers, elucidam o
conceito de equivalentes correntes de caixa conmdiatante de caixa ou o poder geral
de compra que poderia ser obtido com a venda deatad em condi¢des organizadas
de liquidacéo, podendo ser medidos pelos precosedeado (...)". Assim, representa a

posicdo da entidade em funcédo de sua adaptacamiierde, jA que é suposto que os
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equivalentes correntes de todos o0s recursos, rges/gpara todas as acdes em
mercados, eliminando, assim, “seu uso elimina aeswdade de agregar precos
passados, presentes e futuros.” Os autores tambstiacdm que a principal deficiéncia
desta base de mensuracdo consiste “em nao levatoesideracdo a relevancia da
informacéo para as necessidades de predicdo e dodeadecisdes dos usuarios das

demonstracdes financeiras.”

ludicibus (1979, p. 133) destaca que esse “conégit® dificil aplicacdo, pois excluiria

do ativo todos os itens que nao tivessem um vaésgnte de mercado.”

2.1.2.3. Valor de mercado ou preco corrente de meéa

O valor de mercado como o proprio nome diz é unse ltle mensuracdo que visa
mostrar o quanto o mercado estaria disposto a geiganm ativo ou para liquidar um
passivo em uma data qualquer. Em decorréncia dissa, que um determinado item
seja avaliado ao valor de mercado, € necessaridgaeum mercado. Aqui reside a
diferenca entre valor justo e valor de mercadoa gasegundo € mister a existéncia de
um preco de mercado; jA o primeiro, caso ndo hajapteco disponibilizado no
mercado, este pode ser obtido através de técrnécaprdcamento. Assim sendo, o valor
justo € o mesmo que o valor de mercado quandoeestisponibilizada a cotacdo ou

preco de um determinado item.

Como visto acima, o valor de mercado correspondegavalente corrente de caixa,
porém como mostrado, quando é utilizada a baseqdwadente corrente de caixa,
assim como destacada no modelo de Chambers, sooseate/os e passivos que tem
um valor de mercado seriam reconhecidos nas deragdet contabeis, fato este que
nao ocorre quando utilizamos os valores de merqams,pode ser usada ou outra base

de mensuracao ou outra técnica.

ludicibus (1979, p.132) aponta que 0 preco correlgevenda tende a ser uma
aproximacéo razoavel do preco futuro de venda,edgad este produto ou servigo seja
transacionado em um mercado organizado, consequemnte, a referida métrica “pode

ser uma razoavel aproximacao para as entradasia®ve caixa para ativos. O autor
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destaca também que caso ndo haja a expectativesd®sss serem vendidos no curto

prazo, o preco corrente deve ser ajustado ao pedsente.

Martins (2001, p. 101) aponta que o valor correlet@enda representa a resposta para o
seguinte questionamento: “por quanto conseguirianesler hoje um dado item
patrimonial?”, desconsiderando para isso, 0s o@assos para colocé-lo a disposicéo
da entidade.

Grayson (2008; p. 10) destaca que de acordo camiealkeynesiana os precos sobem
livremente, mas ha rigidez quanto a ajustes para beonsequentemente havendo um
viés para subidas quando comparados a quedas @e jogo, a adocdo de valores de
mercado nas demonstracdes poderia gerar uma érefiai técnica nos nameros

dispostos.

Epstein e Henderson (2009, p. 8) revelam uma gramoéa — o do clamor pela
contabilizacdo ao valor de mercado — ja que as umagdes por esta base de
mensuracao funcionam melhor quando as assimetfi@snacionais S8o0 menores, isto
€, quando os precos de mercado sdo prontamentniisfs, ndo haveria a necessidade
da marcacdo a mercado dado que esta ja é disjmamailpor outra fonte informacional.

Segundo palavras de Delfim Neto, brilhante econtarsasileiro, obtidas através de
entrevistas concedidas ao trabalho de Lima, Mwciveira (2012, p. 59), a avaliacao
a mercado é fundamental para calcular os riscasteonente, mesmo que tecnicamente

ainda tenha muitos problemas.

Penman (2007, p. 36) indica que valores de mersadomais Uteis para 0 USuério
apenas quando determinado item estiver plenamemtelado com o mercado e seu
respectivo valor, porém nao sendo Util quando aresaparbitra os precos de mercado,
como por exemplo, no caso de mensuracao de estggupse a entidade visa usar 0s

inputs para gerar o produto e ganhar na vendajrmoralor superior ao seu custo.
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2.1.2.4. Fluxo de caixa descontado

O conceito de valor presente € amplamente utilizag® normas internacionais de
contabilidade. Consiste em converter os pagameefos recebimentos futuros
estimados por uma determinada taxa de juros quéenaanque seria recebido ou pago

na data desejada. Esta base é utilizada tanto gpataterminacéo dos valores de

negocios como um todo e para itens individuais.
A formula basica é descrita abaixo:

Fv, FV,

= ot aroe

+(...)+ (1+—l)n

Sendo:

PV: valor presente esperado

FViz2..4 fluxos estimados futuros associados as suas datasorréncia
I: taxa de juros apropriada

n: numero de periodos

A determinagdo da taxa de juros a ser considerada €los elementos criticos na
determinacao do VPL, j4 que “deveria representaxa marginal na qual a sociedade
substituiria as satisfacdes presentes pelas futyMARTINS; 2011; p. 113). Segundo

0 autor, o conceito de valor presente das entdelfisxo estimada é a base que mais se
aproxima do valor econémico de um determinado eMopesendo uma forma de
avaliacdo “quase insuperavel”’, porém sujeito a lprobs de subjetividade e
praticabilidade, ja que se torna necessario mugass a estimacao do fluxo, da taxa e

dos periodos.

Na inobservancia de mercado ativo, o conceito wdfble caixa descontado &€ uma das

métricas mais utilizadas para a determinacéo dw yato de um determinado item.
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2.1.2.5. Valor realizavel liquido (VRL)

O valor realizavel liquido (VRL) pode ser definidomo o prego corrente de venda
deduzido dos valores correntes de todos 0s custiesgesas incrementais esperados,
sem considerar os efeitos da tributacdo, que forelacionados diretamente a
conclusdo, venda ou entrega da mercadoria e cdamm sggnificantes as possiveis
despesas adicionais de cobranga. Um dos grandbkemas da mensuragédo ao VRL
consiste na estimacao dos desembolsos incremeotasntados acima. Para isto, em
muitos casos, apura-se uma margem normal de lotnmamente, que englobaria todos
esses elementos; porém tal maneira deve ser usatl@widado em casos de custos
esperados muito elevados ou sujeitos a variac@essds. Outra dificuldade conceitual
refere-se a divulgacao do resultado , isto éudmlliquido com a transacao antes de
terem sido efetivadas e concluidas as despesast@s adicionais relativos a venda.
(HENDRIKSEN; BREDA; 1999; p. 311).

Este conceito € usado em algumas normas emitidadA®B, como por exemplo, a
IAS 2 — Estoques e no CPC 16 — Estoques emitidn@ELC:

Valor realizavel liquido € o preco de venda estima curso normal dos
negoécios deduzido dos custos estimados para sueluséo e dos gastos

estimados necessarios para se concretizar a venda.

As referidas normas também indicam que:

O valor realizavel liquido refere-se a quantia iiquque uma entidade espera
realizar com a venda do estoque no curso normahdgsécios. O valor justo
reflete a quantia pela qual o mesmo estoque padeosado entre compradores
e vendedores conhecedores e dispostos a issonm@imrié um valor especifico
para a entidade, ao passo que o segundo ja naar ésB, o valor realizavel
liquido dos estoques pode néo ser equivalentelaojuato deduzido dos gastos

necessarios para vender.

O valor realizavel liquido corresponde ao valoreeafo liquido de caixa que uma
venda de referido item para a empresa. As vantagmsadas para tal métrica é uma
informac&o mais proxima do valor econémico do abgetaliado, adicionando o fato de

prover uma informacéo sobre os fluxos de caixaragps mais proxima da realidade,
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principalmente quando observados custos signWioatiadicionais a venda. Ja as
desvantagens podem ser percebidas por diminuicgwati@abilidade e objetividade,
além do acréscimo da estimativa dos custos futatlasonais a uma venda ainda néo
ocorrida. (MARTINS; 2001; p. 105).

Seria como considerar que 0 estoque ou outro imvendido, mas que ainda nao
ocorreu e muitas vezes nem se sabe se a venda fabdse efetivar e nem por quanto,
reconhecendo com isto, o0 respectivo resultado medstracao de resultados, inclusive

desconsiderando os efeitos dos gastos diretamieitigi\zeis a transacao.

De acordo com esta base de mensuracdo, quandontickade opera em um mercado
organizado, o preco vigente em tal pode ser coraideuma estimativa bem proxima
no curto prazo, porém sO deve ser aplicado em satiestinados a venda. Mas ha o
problema da entrada do caixa estar sempre em deévidansiderar que o prego de
mercado seria 0 pre¢co que o comprador do ativontlresa pagaria no futuro ou

mesmo imediatamente. (TINOCO; 1992; p. 9).

2.1.2.6. Valor de realizagao futuro

O valor de realizacao futuro € definido como “odféso que a empresa auferira com a
realizacdo de um item patrimonial no futuro, coesaddo que ela ocorrera num espaco
de tempo em que se esperam alteragOes signifisativamercado”, levando em
consideracao as expectativas de alteracées na@endique a entidade atua no interim
entre a data do reporte e a prevista realizacdal dem, mas ndo faz nenhum ajuste ao
valor presente. Tem como correspondente valor ttada) o custo de reposi¢cao. Como
esta base valorativa leva em consideragfes as igagl@nevistas de mercado, hd um
ganho informacional, ja que se propde a melhoranamdas de caixa, porém ha uma
certa dose de subjetivismo decorrentes da necdssidia predicdo de condi¢cdes de
mercado futuras. (MARTINS; 2001; p. 111).

Assim como seu par dos valores de entrada — o dsst@posicdo — é amplamente
utilizado para fins gerenciais, tais como pratidasorcamento empresarial, porém sob

uma oOtica diferente, ou seja, de quem vende, n&uel® compra.
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2.1.2.7. Valor de liquidacao

O conceito de valores de liquidacdo € semelhantdeawalor realizavel liquido ou
corrente de venda, porém com a caracteristicatde®gentendida uma venda forcada,
provavelmente a precos mais baixos que seus cugtoando perdas, devendo ser
utilizado apenas nas situagdes quando qualquer @ter perdido sua utilidade normal,
tornando-se obsoletos, ou que de qualquer outraimando tenham mais disponivel
seu mercado ou quando a empresa espera descorgiria@mpresa em um futuro
proximo, sendo para isso incapaz de vender seussgeca um preco normal de
mercado. Muito comum em situagOes de falénciajre¢asacdes ou outras formas que
indicam o encerramento das atividades. (HENDRIKSBREDA; 1999; p. 311).

Martins (2001, p. 110) elucida como a principaltegiem a identificacdo dos montantes
que se pode dispor para se alterar repentinamemeposicdo ou em outros contextos
especificos e como desvantagens, a dose de sidgdvna determinagdo de alguns
valores e a falta de utilidade informacional pastras decisdes recorrentes da entidade.

O autor também aponta que:

N&o deixa, porém de ser muito interessante verifjoea mesmo as empresas em
liquidacdo extrajudicial, como as instituicbes finairas fechadas pelo Banco
Central, dificilmente aplicam esse critério; entngtras, por essa razdo muito
I6gica: os acionistas ex-controladores forcam aoidignte a ndo efetuar uma
liquidacdo rapida, porque isso tende a depreciaifsiativamente os ativos e

provocar o aporte de maior patrimonio deles pacalzertura do déficit. E a

prépria autoridade monetaria tende também a eeitsa situacdo para nao
aumentar o déficit ndo coberto pelos bens dos etta@adores a ser suportado

pelos credores.

2.1.2.8. Valor justo

Valor justo € definido nas normas internacionaigemies sobre instrumentos
financeiros (IAS 39), como o montante pelo qual athao poderia ser trocado ou um
passivo liquidado entre partes interessadas, niciopadas 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
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seria 0 valor de mercado daquele instrumento. Pod@&sta definicho ocorrem
problemas de ordem operacional, tais como faltandecado ativo, informacdes n&o
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 quantmeteado. Sem a obtencdo de
valores confiaveis, existe a permissdo do custo, éate ndo permitido mais com a

emissdo da IFRS 9, futura norma de instrumentesmdeiros, vigente a partir de 2015.

Em Maio de 2011, foi publicada a IFRS 13 — Mensawag Valor Justo, vigente em
janeiro de 2013, que trouxe uma nova definicdo alerjusto e servirh com um guia
deste assunto tdo presente nas demais normasatiterais de contabilidade, além de

requerimentos especificos de evidenciagao.

A nova definicdo € semanticamente semelhante aqoetdida na IAS 39 e
praticamente idéntica aquela contida nas normasi@nas (SFAS 157 Fair Value
Measuremenjs ja que é definida como “0 preco que seria relelpara vender um
ativo ou pago para transferir um passivo em umeséigo ordinaria entre participantes

de mercado na data de mensuragao.”

Porém mesmo com algumas pesquisas indicando qudop justo é 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 sao utilizados inputs ndo v@ys®s no mercado, sendo
introduzido, assim, muita subjetividade e viés. @satadores enfrentam sempre o
dilema do balanceamento entre relevancia e cohflabe. (KOHLBECK; 2008; p. 8).
Entretanto nos anos recentes, tanto o FASB quari#S8 optaram por dar maior
énfase na relevancia, em detrimento da confiabiéidguando da opcdo da extensdo na
utilizacdo do valor justo sobrepujando outras roéti (CHRISTENSEN; NIKOLAEV;
2010; p. 12).

Swanson (2004, p.1l) declara “que o termo valorojudéscreve uma classe de

procedimentos usados para estimar os valores adascdo balanco patrimonial ss
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itens representados forem trocados com outrasagletgdno momento do balanco.”
Assim sendo, estes valores apresentados mesmotifjparé alguns propdésitos “sao
ficcbes”, pois representam a hipotese de “e sefosendidos”, quando muitas vezes o

interesse nao € a venda do papel, mas sim segaareato.

Embora realgada durante a crise de 2008, a distgsebdie qual base é mais adequado é
muito antiga, sendo que desde antes de 1930, asdhamericanos e outras instituicoes
de mercado deviam evidenciar o valor justo de seysréstimos. Ja nos anos 70, esta
discussédo ganha um novo elemento, a presencalagiimf trazendo novamente o valor
justo para o centro da discussao. Obtvomaconteceu nos anos 80, em decorréncia de
gue muitos mercados, como de commodities e derogterem se tornado maiores e
mais liquidos, favorecendo os argumentos dos defesslo valor justo, que na década
seguinte observaram muitos normativos sendo aposvadncitando tal base ao redor
do mundo inteiro. A crise dagibprimesamericanos em 2008 gerou grandes problemas
de liquidez nos bancos e confusdo nos mercadosuide® em cascata bilhdes de
dolares da riqueza, através dos instrumentos famasc modernos, que ligam
investidores uns aos outros tais como os CDOsdatdes de dividas colaterizadas) e
outros tipos de instrumento, varios deles deriweatiO valor justo sentiu essa tenséo
toda, sendo injustamente acusado por ser um dgenEdveis pela crise, ja que
contaminava os precos, prejudicando, desta formdemonstracées contabeis de todas
as empresas ao redor do mundo. Balancos pioregenda depreciacdo do mercado
como um todo, ja que fica mais dificil 0 acessdadar® mercado de capitais quanto no
bancério ou interbancario. Dessa situacdo, surgiains questionamentos se a adogao
do valor justo seria a melhor opcdo em mercados@apso e com precos cada vez
menos disponiveis e confiaveis. Como os mercadadgdes titulos desapareceram, as
empresas comecaram a estimar quais seriam o0s ¥gls®s destes instrumentos
usando técnicas de precificacdo, sendo que em smeasos, foram utilizadas premissas
que nao de mercado, mas da propria instituicAajeoppde gerar alguns problemas,
como viés e gerenciamento de resultados. O prép88, em decorréncia da crise fez
emendas a norma IAS 39, permitindo que as inshiégicreclassificassem os ativos
financeiros ao valor justo através do resultada pi@poniveis para a venda em alguns
casos limitados, como o de incoeréncia do mercadJIJIOKA; SEKO;
HOONTRAKUL; 2008; p. 12-14).
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Os modelos de precificacéo utilizados pelas ingbts financeiras para apurar o valor
justo também sao imperfeitos, ja& que como o prapoime diz sdo “modelos”, ou seja,
uma simplificacdo da realidade, o que faz com quefamacdo gerada seja pouco
confiavel. (EPSTEIN; HENDERSON; 2009; p. 9).

O uso dos normativos atuais do IASB sobre instraasefinanceiros, principalmente a
IAS 39, que tem um modelo misto de mensuracéo, egapdo ao mesmo tempo custo
amortizado e valor justo, possibilita dentre oufoamas oportunidades para a
contabilidade criativa. (GEBHARDT; REICHARDT; WITNBRINK; 2003; p. 31).

Sob o prisma do FFVA um banco poderia ser vistoccam conjunto de ativos e

passivos, ndo muito diferente de um fundo de imwesito, sendo o que realmente
importa € o valor dos ativos liquidos, ou sejauaro os investidores teriam dos ativos
apos a deducdo de todos seus passivos. Ja a abuorttadicional percebe a instituicdo
financeira como uma entidade em “continuidade”agréndo a triade cliente-banco-
regulador, ou seja, em relacionamentos de longropean detrimento ao acionista, que

visa mais o curto prazo. (BCE; 2004, p.14).

Barth (2006, p. 3) destaca que usando uma Uni@dm@msensuracdo, no caso o valor
justo, alguns dos problemas decorrentes da misiosanétodos e bases de avaliagcéo
dos ativos e passivos estariam corrigidos, ja quelor 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

justoper si', mas decorrente da falha das outras bases.

Segundo um Estudo do Banco Central Europeu de Aérd004 focando na adog&o do
FFVA e suas implicagdes potenciais sobre a esfabi#é do sistema financeiro,
destacando cinco pontos que merecem atencdo, qeantida de uma contabilidade
plena ao valor justo: (i) o uso desta base aumantalatilidade dos resultados das
instituicdes, sendo que para ativos e passivossguE mantidos até o seu respectivo
vencimento, a volatilidade criada pelo valor just@penas artificial e pode ser em
dltima instancia enganoso; (ii) a relacdo entr@eximentos e a liquidez dos ativos e
passivos dos bancos, que tem caracteristicas riésre(iii) o papel dos bancos como

pretendentes de resultados uniformes; (iv) podéngueda de comparabilidade e
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confiabilidade das demonstra¢cfes contabeis entiresaiiicdes financeiras e (v) 0 uso
de estimativas de probabilidade dkfaultbem limitadas em questédo de confiabilidade.
Como qualidades desta base de mensuracgao, pothsesgar um escopo melhor para a
disciplina de mercado e para ac¢des corretivas¢angpis interessados teriam acesso a
essa informacado, reduzindo a assimetria informatiopois estas estariam mais
transparentes. (BCE; 2004; p. 7).

O FASB juntamente com o IASB vem tentando tornam@snas com menos opcgoes e
flexibilidade, a fim de tornar os numeros menos imaaveis, porém isto vai de
desencontro com o0s objetivos do reporte financeid, que eliminando a
discricionariedade, se esgotaria uma fonte podetesaformac&o entre a empresa e 0
mercado. (LUNDHOLM; 1999; p. 4).

Laux e Leuz (2009, p. 6) falam sobre a preocupdgdque sob a ética econ6mica, 0s
precos correntes na maioria das vezes nao repaes@ntalor real do objeto medido.

Em publicacdo de Dezembro de 2010, Thomas J. Liesmmeembro do FASB mostra
que esta instituicdo estd interessada na mensudggdondos 0s ativos e passivos
financeiros ao valor justo, por trés razoes: (i)ev@éncias que o modelo do custo
amortizado falha em prover informacéo tempestivares@ piora das demonstracdes
financeiras durante a crise; (ii) licbes de outtases aprendidas ocorridas no Japéo e
Estados Unidos e (iii) evidéncias que indicam gwalor justo estd mais correlacionado

com a exposi¢des ao risco de crédito e a de taxpsak.

Em 2009, aproximadamente 140 bancos norte-amesdcBuharam as portas, sendo
que praticamente 120 apresentavam resultadosyossém seus balancos e geralmente
eram adequadamente capitalizados segundo os posci@ Basiléia apenas seis meses
antes de seu colapso total. Isto pde em chequeedislais de eficacia de desempenho e
regulatorias atuais e de sua real capacidade peedi que deram pouco ou de forma
nao tempestiva os apontamentos das falhas queievas quebras destas instituicdes.
(LINSMEIER; 2010; p. 1).

Muito se falou dos possiveis efeitos da mensuragaalor justo durante a crise e a sua

provavel culpa, mas os reais aspectos, como o xmgesdo de operacdes que estao
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fora do balanco passaram quase que despercebM@y.OA; SCARLATA; SOLI;
2009; p. 11).

Gartemberg e Serafeim (2009, p. 8) mostram duasedrale ilustres membros de
instituicbes de mercado americanas a época dasg@ewlo valor justo. A primeira é de
Stephen Ross, executivo chefe de uma das grandeesan hipotecarias daquele pais.
A segunda é de Edward Yingling CEOAlmerican Bankers Association

“Todos esses prejuizos ndo sao perdas reais,adagpenas marcacdes a mercado. (Os
bancos) estdo sendo forgcados a arcar com essass patjue os contadores deram a

sua opinido limpa (...)"

“Sob o estresse atual das condi¢cdes de mercaduiti@gocontabil deveria se focar na

mensuragdo do tamanho da fogueira ao invés de jagiargasolina no fogo.”

Choy (2006, p. 2) mostra que quando os mercadés esh desequilibrio, o preco de
mercado do ativo financeiro individualmente ndonpts ao usuario da informacao

inferir sobre o valor de longo prazo da empresa.

Landsman (2005, p.3) diz que avaliar os custosnefii@os da contabilidade a valor
justo em bancos para os investidores e demaisioswdas demonstracdes contabeis é

dificil, porém avaliar sob a perspectiva do regatagimais complicado ainda.

Christensen e Nikolaev (2010; p 11) destacam quaocmas reavaliacbes de
imobilizados, os gestores sabem o valor do &wposo que faz com que estes saibam
os efeitos da marcacdo ao valor justo em suas dgragdes contabeis, o que pode

gerar procedimentos oportunisticos.

Linsmeier (2010, p. 2) aponta que o atual sistemaraporte financeiro para as
operagfes de crédito e para titulos de divida oontdormacgdes limitadas sobre a
sensibilidade de mudanca de valor com base nosroéntas atuais demonstracdes
financeiras, o que consequentemente, ndo captgrouedas dramaticas de precos de

alguns instrumentos pouco antes da crise.
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Os proponentes do valor justo adicionalmente imdicpie a transparéncia adicional
fornecida por odisclosure dessa base de mensuracdo ajudaria a evitar vendas
exacerbadas no mercado em periodos de incerte2RTEMBERG,; SERAFEIM;
2009; p. 9).

Uma situagcdo aparentemente inusitada ocorre quamtibzada a mensuragcédo ao valor
justo em passivos financeiros: se um banco tenisen de crédito aumentado, ele vai
contabilizar um ganho ja que o valor do passivoimim (NOVOA; SCARLATA;
SOLI; 2009; p. 8).

Fiechter e Meyer (2009, p. 5) destacam que o resmmento e mensuragédo ao valor
justo de alguns itens no balanco sdo baseadotaewrite em premissas, que torna,

inclusive, mais dificil e complexa a sua auditqriat parte independente.

Infelizmente a pesquisa contabil ainda ndo chegaom aonceito Unico sobre a utilidade
da informacdo nem com um ranking das melhores l@#senensuracdo dado que o0s
varios itens nas demonstracdes contabeis tém matartincdes diferentes, quer dentro
da prépria entidade ou quando comparada com seas pa mercado ou de outros
setores. Em entrevistas e questionérios efetuadonsanalistas e consultores financeiros
alemaes, foi verificado que estes consideram o yaébo como a base mais relevante,
mas destaca que apenas aqueles tidos como maecawsado, ou seja, com precos de
mercado. Aqueles tidos como marcados pelo modedwket-to-mod8)] isto é, aqueles
onde ndo héa cotagéo disponivel e por isso o regpealor justo devendo ser apurado
por técnicas de precificacdo sdo tidos como os mealevantes, mesmo quando
comparados ao custo historico. (GASSEN; SCHWEDLERQ; p. 3).

Barth, Landsman e Wahlen (1995) demonstraram qugainikos baseados nos valores
justos sdo mais volateis que 0s seus pares aoluggidco, porém os precos das acdes
das instituices financeiras analisadas nao raflegsta volatilidade adicional; também
mostraram que 0s bancos violam os requerimentasjpital mais frequentemente do

gue sob a contabilidade baseada na métrica do leisséwico.
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Penman e Nissim (2007, p. 71) através do estudo bdw&os norte-americanos
concluiram que a utilizagdo plena do valor just@reptemente ndo melhora sua

qualidade e em alguns casos inclui distor¢oesimassluz a qualidade do reporte.

Evans, Hodder e Hopkins (2010) dao evidéncias qetativa habilidade do valor justo

em predizer a receita reportada de proximos pesiédam fator que aumenta o vinculo
entre o uso desta métrica e o valor de mercadmgaesa, indicando que o uso do valor
justo em titulos de investimento é positivamentsoeisado a receita realizada no
periodo seguinte, sugerindo que o valor justo tepacidade preditiva sobre a receita

futura a ser realizada.

Um dos grandes problemas que a contabilidade d¢afied algum tempo € como
mensurar instrumentos financeiros derivativos, éesd moldes conceituais até a
problematica do uso de operagdes interligadas @lesas, que pode ter como solucao
um aumento dedisclosure colocando, por exemplo, quadros de analises de
sensibilidade ou outros tipos de informacdo degmgi® Isto se torna necessario,
inclusive devido ao fato dos objetivos do repoitericeiros serem diferentes dos
objetivos da regulacdo bancaria, que visa menagildade, ja que busca a estabilidade
do sistema. (BARTH; LANDSMAN; 2010; p. 5). Os awsrconcluem que o valor justo
teve impacto irrisério ou nulo na crise bancarfamanceira de 2008, ja que duas falhas
nao foram devidamente debatidas nessas discussixes s valor justo, que seriam: a
qualidade da informag&o contabil sobre securitzagda qualidade de evidenciacdo
sobre derivativos, incluindo os CDOs. Porém calstagar um aspecto negativo do uso
do valor, ja que como os bancos tém exigéncia nairdencapital para fins de Basiléia,
apurado principalmente por numeros contabeis, efstasiam impregnados pelos
efeitos da queda livre que os valores justos dostrumentos financeiros

experimentaram durante a crise.

Watts e Ramanna (2007) explicam que, quando o yasto € observavel, este esta
menos suscetivel a uso oportunistico e que dentmpdtexto da teoria da agéncia, os
administradores podem usar da estimativa do valmtoj para manipular as
demonstracdes contabeis.
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Novoa, Scarlata e So6li (2009) evidenciam que oteef@iro-ciclico causado nas

demonstracdes contabeis, sendo mais especificaroemens técnicas de mensuracao
utilizadas para os instrumentos financeiros congdex interligados em mercados sem
liquidez, suscitando questdes sobre o uso de waltgenercados bem menores que o
valor tedrico de um papel e a real validade da oregéo influenciada pelas vendas em
cascata. Resumindo, o0s instrumentos financeiroavast sendo mensurados e
contabilizados nas demonstracdes contabeis, masdgueefletiam os fluxos de caixa

ou mesmo o preco de mercado em condi¢des normais.

Meeks e Amel-Zadeh (2011; p. 5) apontam que duasndds proeminentes 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.

Ja o estudo de Badertscher, Burks e Easton (20iddreia que ha indicacdes de que o
valor justo ndo afetou a industria bancaria duranteise de 2008 como arguido pelos
seus criticos; o fato, é que estdo tentando achaulpado, quando este ja € conhecido,
ou seja, o culpado foi a ganancia dos homens decroesy que buscam a qualquer custo

um aumento de sua remuneracao, quer por via deslmdnde outras maneiras.

Barth (1994) examinou o valor justo e o historioo tulos patrimoniais detidos pelas
instituicdes financeiras e efetuou estudo de rel@aadestes no preco de mercado das
acOes das entidades, concluindo que a contabiizag@alor justo € mais relevante

guando comparada aquela efetuada pelo custo.

Barth, Landsman e Wahlen (1995, p. 17) verificargoe os bancos violam os
requerimentos regulatorios de capital mais freqeraphte sob a contabilidade a valor

justo quando comparada aquela vinculada ao custiariso.

Hodder, Hopkins e Wahlen (2005) destacam os impattouma contabilidade a valor
justo para os bancos norte americanos, verificandiores volatilidades nos lucros no

periodo entre 1996 e 2004, quando adotada a mdtrigalor justo.
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Kohlbeck (2008) estudou o efeito da utilizacdo ddow justo nas demonstracoes
financeiras de bancos americanos sob dois prigimasimpacto em fraudes contébeis e
a aplicacéo dos dispositivos da norma americareudeoria SAS 101 -Auditing Fair

Value Measurements and Disclosues aprovacao da Sarbanes-Oxley em relacdo a
percepcdo de maior confiabilidade por parte dogstidores. Como resultado, foi
apontando um aumento da confiabilidade das infobemdornecidas pelos bancos
durante o periodo de 2003 a 2005, comparado aodeede 1995 a 2001, ja sendo

percebidos os efeitos dos dispositivos regulatorios

Song, Thomas e Yi (2010), utilizando um conjunto5@2 demonstracdes financeiras
trimestrais dos bancos americanos, apontaram gaéves e passivos financeiros aos
valores justos de niveis 1 e 2 sdo mais relevanutesaqueles apurados por técnicas de
precificacdo em que ndo se utilizam dados obseiwase mercado (nivel 3),
principalmente nas empresas com fortes dispositdesgovernangca corporativa.
Segundo o0 modelo desenvolvido na pesquisa, a relevda mensuragado ao valor justo
€ reduzida nas entidades que apresentam mecanen@®vernanca corporativos
menos robustos. Os autores indicam que algundhibgue mesclamalue-relevance

e valor justo apontam resultados distintos, conay, gxemplo, Nelson (1996) que
determinou que os valores justos das operacOesréthbto; dos depositos e das
captacdes de longo prazo nédo sao relevantes; mtiéenente de Barth et al. (1996) que
indicaram que os valores justos das operacfesedé@asao relevantes; ja Eccher et al.
(1996) apontam que os valores justos destas omzag@0 relevantes em apenas

algumas situacgdes limitadas.

Como a norma vigente sobre a evidenciacdo de msetritos financeiros requer a
divulgacdo do valor justo de todos os instrumenfimgnceiros, 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 questionamentosedass numeros evidenciados eram
confiaveis. Outro tipo de pergunta seria: e sen&és de apenas divulgados em notas
explicativas, estes estivesses contabilizados & yasto? Sera que seria 0 mesmo
valor? Ahmed, Kilic e Lobo (2006) estudaram tal sjfie apoiando-se na evidenciagéo

e contabilizacdo dos derivativos ao valor justo empresas americanas e suas
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conclusdes indicam que quando um numero requeaapivulgacao, este nao seria tao

confiavel quanto aquele que esta contabilizadgeeas contabeis.

O uso do valor justo como base de mensuracédo édebadida e institucionalizada nos
instrumentos financeiros. Porém, esta técnica h@onduusada em outros tipos de

elementos contébeis, tais como ativos bioldégigaopriedades para investimento.

Como discorrido acima, quando o valor justo naobseovavel, isto €, cotado em

mercado ativo, as entidades devem estima-los, ipaimente através de técnicas de
precificacdo. Para os elementos ndo financeiradicdonada uma por¢éo de dificuldade
em sua determinacdo, dadas as peculiaridades d&sde®ste aspecto, Rech (2012)
efetuou um estudo de caso com trés grandes empessstor rural, verificando as

principais variaveis na determinacao do valor jusativos bioldégicos quando ndo ha
mercado ativo: receitas estimadas, custos e taxaesconto, sendo verificado que as
empresas estudadas utilizam médias de dados passgukTificos de suas entidades ou
dados futuros de mercado para a formacéao dasagcpdra a determinacdo dos custos,
a remuneracao do capital investido em terra, isfraira e impostos sobre os lucros; ja
em relacdo a taxa de desconto, as entidades baseiam custo médio de captacéo
(WACC) ou em taxas arbitrarias sem maiores indioatiem seus demonstrativos

financeiros.

Ja Brito (2010) estudou a subijetividade do valstguno setor pecuario (bovino de
corte) brasileiro em um grupo empresarial, focandmo os gestores atribuiam os
valores aos animais durante as mais diversas @lasegla desses. O autor percebe que
mesmo para aqueles itens que aparentemente existenercado ativo, como ha
negociagcado de bezerros, ha uma grande arbitrageffague em determinadas situagdes
ndo sdo levadas em consideracdo aspectos impgrtdoge ativos bioldgicos, como

peso, qualidade do pelo, etc, mas sim, o “feeldwéavaliador.

Outro tipo de ativo ndo financeiro em que é pedaita mensuracdo ao valor justo

corresponde as propriedades para investimento.

Muller, Riedl e Sellhorn (2011) avaliaram os efeitda introducdo da IAS 40 —

Propriedades para Investimento na industrieedéstatedo Reino Unido e verificaram,
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através de modelo por eles desenvolvido, que &ades que se utilizam do valor justo
para a mensuracdo de suas propriedades para meesii apresentaram menor

assimetria informacional, dado o menor spread mesog de compra e vendad-ask
prices.

2.1.2.9. Goodwill: a diferenga entre o patrimonio contabil e o de nreado

O goodwill € um conceito utilizado em algumas normas intéonags, geralmente
ligado a diferenca entre valores pagos e valosgude ativos liquidos identificaveis,
assim como na IFRS 3 — Combinagcdo de Negdcios.ef) 6 um valor que nao foi
possivel identificar na aquisicdo, sendo tratadocativo intangivel. Trata-se, como
apontado pela literatura dmodwill adquirido, ou seja, sua existéncia € ligada a uma
operacdo de compra de uma entidade por outra. @otévalor justo dos ativos
liguidos” compreende tanto os valores justos dessitque constam no balanco da
adquirida (ativos e passivos reconhecidos), madbdamcom ativos intangiveis nao
reconhecidos, dentre os quais se destacam: cagi#ctual, nome ou reputacdo da
empresa, marcas, lista de clientes, etc. A IFRddita que o goodwill corresponde a
diferenca positiva entre o valor justo da contrsfagho transferida e a proporgcéo do
valor justo dos ativos liquidos adquiridos. Caddifarenca desse calculo for negativa,
tem-se uma compra vantajosa. Além disso com aaevla IFRS 3 em 2008, a parcela
do goodwill dos ndo controladores pode ser recadaesomo parte do processo de
aquisicdo, assim sendo, o goodwill também podeoktdo pela soma entre o valor
justo da contraprestacao transferida e o montanfeadicipacdo de ndo controladores

adquirida diminuido do total do valor justo dov@asi liquidos da adquirida.

A dissertacédo de Martins (2001) aponta uma situap@wentemente inusitada, dado o
fato de que alguns depdsitos, chamados pelo aetateddsitos estaveis (incluem-se
aqui os depdsitos a vista e a prazo), mesmo seaidolds contabilmente como passivos
financeiros, podem representar “verdadeiros atbarscarios”, fazendo com que mais
uma parcela dagyoodwill torne-se conhecida e, com isso, segregada do detié

elemento. A lista de depositantes de uma entidssienacomo apontado pelo autor é o
coracdo de uma instituicdo financeira, jA que estgtacbes sdo de fundamental
importancia para a dinamica da intermediacao fiema® para a afericdo de beneficios

econdmicos pelo banco, ja que este depositantegeottenar alvo de operacdes ativas,
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como emprestimos, além de sua propria funcdo clsk suportar operacdes ativas

para outras pessoas ou empregasi(ng.

Segundo Hendriksen e Breda (p. 388-392) os intaigicorrespondem a uma
complexa area na teoria contabil, em virtude ddscutllades de definicdo e
principalmente das incertezas em relacao a suauragd®. Os autores destacam que 0
goodwill poderia ser reconhecido a qualquer momento, bastemhparar o valor de
mercado da entidade com o valor de seus ativogdtigureavaliando o patrimonio
liquido (debitar-se-ia o0 Ativo e creditar-se-ia @trimonio), porém pouco seria
“conseguido com esse tratamento (...), ja que dajtee(...) € um método de vinculacao
desses custos a qualquer receita especifica emdpsrifuturos.” Os estudiosos
levantaram trés enfoques em relacao a sua avali@gawvaliacdo de atitudes favoraveis
a empresa, resultante de “relacdes negociais waatdpoas relagcdes com funcionarios e
atitudes favoraveis de clientes”; (ii) o valor et das diferencas positivas entre os
lucros futuros esperados e o retorno normal dostimento, sem incluir goodwill e

(iif) o goodwillcomo sendo uma conta de fechamento.

Most (1977, p. 241) afirma que “nada em contahbilejacom a possivel excecdo da
depreciacdo, causa tanta confusdo congoadwill” O autor aponta trés significados
diferentes para o uso desta palavra na contabdidgdcomo um constructo tedrico; (ii)

como uma observacao empirica e (iii) uma técnigatatnl. Os valores apurados se
originam de uma precificacdo subjetiva, ja que ddpeda visdo de futuro do seu
avaliador ou do comprador em relacdo aos fluxagdstde caixa de uma entidade, por

isso esta grande dificuldade técnica na sua detagéo.

Assim, goodwill € também definido como a diferenca entre o vaemrcado, e o
valor de livros de uma determinada empresa. Oy agjiferenca entre uma apuragao
global da empresa (mercado) e a apuracdo dosdtaes e passivos individualmente
(contabil), assim como permitido pelas normas dmitavigentes. Este conceito esta
ligado intimamente ao beneficio ou resultado ecaodmue se espera obter no futuro.
Assim sendo, o dgoodwill difere dos demais ativos identificaveis e sepasavgue
podem ser transacionados individualmente, poistae sua existéncia vinculada a

empresa, dela ndo podendo ser separado e vendMARTINS; 2001; p. 125). O
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autor destaca que essa informacéo talvez sejasadesejada pelos diversos usuarios da

informacao contabil, em especial, os investidores.

Desta maneira, ogbodwill de uma determinada empresa possui esséncia e@andmi
somente quando utilizado em conjunto com outra®stipor isso ndo pode ser isolado
separadamente dos outros ativos e, por exemplosférddo e vendido para outra
entidade.” (MARTINS; 2002; p. 116).

2.2. As normas internacionais de contabilidade gentes (IAS 32, IAS 39 e IFRS 7)

A norma IAS 32, define instrumento financeiro coam contrato que da origem a um

ativo financeiro em uma entidade e a um passianfiriro ou instrumento patrimonial,

tal como uma acédo, em outra entidade.

Um ativo financeiro é definido pela IAS 32 comoden

(i) caixa propriamente dito; ou

(i) um direito a receber caixa ou outro ativo ficairo de outra entidade; ou

(iif) um direito contratual para trocar instrumestiinanceiros com outra entidade sob

condigdes potencialmente favoraveis; ou

(iv) um contrato que seja ou que possa ser liquigaa instrumentos patrimoniais da
propria empresa e que (a) ndo seja um derivativquab esta é ou pode ser obrigada a
receber um nimero variavel de seus instrumentosnuatiais ou (b) um derivativo que
sera ou poderd ser liquidado de outra forma quesej@opela troca de um montante fixo
de um ativo financeiro, por um numero fixo de instentos patrimoniais da prépria

entidade.

De acordo com a norma internacional, os ativosfiraos séo classificados em quatro

categorias:

(i) ao valor justo através do resultado;
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(ii) disponivel para venda;

(iii) mantidos até o vencimento; e

(iv) empréstimos e recebiveis.

A classificacdo depende essencialmente da intetg@mtidade quando se torna parte
das disposic¢des contratuais do instrumento. (LIMBPES; GALDI; 2009; p.108).

Os ativos financeiros ao valor justo através doultado compreendem duas
subcategorias:

(i) mantidos para negociacao; e

(ii) os designados pelo valor justo por meio daltaslo no reconhecimento inicial.

Os ativos financeiros mantidos para negociaca@agqéeles adquiridos com objetivo de
gerar resultados no curto prazo ou se o ativo eestga for parte de uma carteira de
ativos e passivos financeiros gerenciados em ctmjen para as quais existem

evidéncias que serdo negociadas no curto prano defigerar resultados.

Ja a segunda categoria, dos ativos financeirogri$ds pelo valor justo por meio do
resultado no reconhecimento inicial, uma empresi ptassificar qualquer instrumento
financeiro nesta categoria, desde que elimine oadesnento de mensuracao ou se for
parte de um grupo de ativos e passivos financeimessao avaliados pelos seus valores

justos em conformidade com praticas e estratégiascb da empresa.

Os ativos financeiros ao valor justo através daltedo sdo mensurados pelo valor
justo com contrapartida no resultado, ndo havemdessidade do teste mepairment

dado que estes ja estdo aos seus valores justastangdo o lucro liquido da entidade.

Os ativos financeiros disponiveis para a vendan8aaderivativos néo classificados nas

demais categorias de ativos financeiros ou quessgignados inicialmente como tal.
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Sao mensurados ao valor justo, porém com contrdpard patrimonio liquido como

outros resultados abrangentes.

Mesmo estando contabilizados a valor justo, é mdp® teste démpairmentquando
observada queda significativa ou prolongada norvddomercado do ativo, ja que o
valor justo ndo impactou os resultados, mas sipatdmonios liquidos.

Os empréstimos e recebiveis sdo ativos ndo dedgatjue possuem pagamentos fixos

ou determinaveis, ndo cotados em mercado.

S&o0 mensurados ao custo amortizado sendo testadmsnpairmentquando houver
evidéncia objetiva de perda.

Os ativos financeiros mantidos até o vencimentoirsétoumentos nao derivativos que
possuem pagamentos fixos ou determinéveis, 0s guatem a intencdo e capacidade
positiva da empresa de carrega-los até o vencimemdendo ser negociados em

mercados organizados.

S&o mensurados pelo custo amortizado, sendo dalizataxa efetiva de juros da
operacao e testados pargairmentem caso de evidéncia objetiva de perda.

A principal diferenca em relacdo aos empréstimoscebiveis reside nas penalidades
em caso de venda antecipada: caso ocorra, a entidae reclassificar todos os ativos
desta categoria e é proibida de classificar qualgtieo financeiro como mantido até o
vencimento por dois anos.

Os passivos financeiros sao definidos como:

(i) obrigacdes de entregar caixa ou qualquer dinanceiro a outra entidade; ou

(i) como uma obrigacédo contratual de trocar imentos financeiros sob condicdes

potencialmente desfavoraveis; ou

(iif) um contrato que seja ou que possa ser liglodaor instrumentos patrimoniais da

propria empresa e que (a) ndo seja um derivativquab esta é ou pode ser obrigada a
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entregar um numero variavel de seus instrumenttogmueiais ou (b) um derivativo
gue sera ou podera ser liquidado de outra formangaeseja pela troca de um montante
fixo de um ativo financeiro, por um ndmero fixo @etrumentos patrimoniais da

propria entidade.

Conforme a IAS 39, os passivos financeiros saalios em duas categorias:

(i) passivos financeiros ao custo amortizado; e

(if) passivos financeiros ao valor justo por megorésultado.

Os passivos financeiros ao custo amortizado saae@eativos, com pagamentos fixos
ou determinaveis e que ndo sao designados iniaiém&o valor justo através do
resultado. Sao os tipos mais comuns de passivasd@iros nas empresas. (HUSSEY;
ONG, 2005, p. 135).

Sao mensurados pelo custo amortizado, utilizanda-t#xa efetiva de juros, isto é,
aguela que desconta exatamente os fluxos da operacéuindo os custos e receitas

diretamente atribuiveis.

Ja os passivos financeiros ao valor justo por ndeioresultado, analogamente aos

ativos, também séo divididos em duas subcategorias:

(i) mantidos para negociacao; e

(ii) designados pelo valor justo por meio do residtno reconhecimento inicial.

Os passivos financeiros mantidos para negociagiacddeles originados com objetivo

de gerar resultados no curto prazo ou se o institonem questdo for parte de uma
carteira de instrumentos financeiros gerenciadoguotamente e para as quais existem

evidéncias que serdo negociadas no curto prarno @efigerar resultados.

A entidade pode classificar qualquer passivo fieancem seu reconhecimento inicial

ao valor justo, desde que elimine o descasamentoetisuracao ou se for parte de um
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grupo de ativos e passivos financeiros avaliado®spseus valores justos em
conformidade com praticas e estratégias de ris@ngaesa, informadas aos tomadores

de decisdes econdmicas da firma.

Os passivos financeiros ao valor justo atravésedsoltado sdo mensurados ao valor

justo, onde a variagdo deste é lancada ao resutageriodo.

De acordo com a IAS 39, um instrumento financeirnehsurado ao valor justo ou ao

custo amortizado. O conceito de valor justo ja Borgplamente discutido anteriormente.

O custo amortizado corresponde ao valor pelo quahstrumento financeiro é
reconhecido inicialmente, menos as amortizacogsridcipal, mais ou menos 0s juros
acumulados com base no método da taxa efetivarde jnenos qualquer reducdo ao
valor recuperavel ou impossibilidade de recebimeisio €, reduzido por qualquer
perda pormpairment

Lima, Lopes e Galdi (2009, p. 105) destacam quexa tle juros € considerada efetiva,
pois contém “todos o0s custos associados ao instiom&nanceiro, bem como

quaisquer agios ou desagios relacionados a opéras®im, o regime de competéncia
é atendido na medida em que o reconhecimentocédeiforma adequada ao longo da

vida do ativo ou passivo financeiro em questao.

A taxa efetiva de juros é aquele que quando agicsobre os recebimentos e
pagamentos futuros estimados ao longo da vida dtwumento financeiro, ou se
apropriado, em um periodo menor, resulta no valatabil liquido do respectivo ativo

ou passivo financeiro.

A norma IFRS 7 requer divulgacbes qualitativas angjtativas sobre as bases de
mensuracdo e um dos dispositivos € a classificdedativos e passivos financeiros

mensurados ao valor justo em niveis de acordo cté&tnéca de valoracdo utilizada.

Os instrumentos financeiros de Nivel | sdo aquetéados em mercado ativo, onde o

valor obtido ndo sofre nenhum ajuste.
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Os instrumentos de Nivel 2 compreendem duas clasegivos e passivos que sao
agueles obtidos por o valor de um titulo similaxggeles mensurados com técnica de

precificagdo de mercado, onde utilizou-se de daldomercados como premissas nos

calculos.

Os instrumentos Nivel 3 sdo aqueles determinadosépaicas de precificacdo onde
adotou-se como premissa algum dado ndo observaveéccado.
De acordo com a IFRS 7 (CPC 40), paragrafo 27A:

O nivel na hierarquia de valor justo dentro do quah mensuracéo de valor
justo é classificada em sua totalidade deve sermetada na base do input de
nivel mais baixo que é significativo para a mensimado valor justo em sua

totalidade. Para essa finalidade a significAnciardanput deve ser avaliada em
relacdo a mensuracdo do valor justo em sua totiidde uma mensuracdo de
valor justo usa inputs observaveis que requerestegconsideraveis baseados
em inputs ndo observaveis, essa mensuracdo € d¢ BlIiVA avaliagdo da

significancia de um input em particular para a rmeagio do valor justo em sua
totalidade requer julgamento, considerando os datespecificos para ativo ou

passivo.

Outro ponto importante para a referida pesquisaefsre a divulgacdo dos valores
justos de todos os ativos e passivos financeires u@ comparacdo com oS respectivos
valores contabeis, além da descricdo do método emiggas utilizadas para a
determinacao do valor justo.

2.3. Classificagao de instrumentos financeiros gendo a IFRS 9 — Instrumentos

Financeiros

No ano de 2009, foi emitida a primeira parte daSFR muito em decorréncia das
criticas da crise financeira e também por ser densda muito complexa tanto em
relacdo ao entendimento quanto a sua efetiva gabcaratica. Por ser um trabalho
extenso, o projeto de substituicdo das normas tegesobre instrumentos financeiros
esta dividido em trés fases: a primeira, que tdeaclassificacdo e mensuracdo de
instrumentos financeiros, além do tratamento dadamgas de risco de crédito nos

passivos financeiros mensurados ao valor justegarsia, que trata da aplicacado do
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impairmente a terceira sobreedge accountingem 2011, sua adoc¢éao foi prorrogada

apenas para 2015, em virtude de atrasos nos tosbaddts Fases 2 e 3 do projeto.

A nova norma divide os ativos financeiros de acordm sua base de mensuracéo,
similarmente a classificacdo de passivos finansetanstantes na IAS 39. A IFRS 9

determina que um ativo deve ser mensurado ou @aoigtd amortizado ou (ii) ao valor

justo através do resultados. Porém diferentementd @ 39, onde existem 4 categorias
de ativos financeiro, sendo que duas delas eramsuretas ao valor justo (uma no PL e
outra na DRE) e duas ao custo amortizado, porésaldasna intencao da entidade. Pela
IFRS 9, a classificagdo de um item como ao valstojuou custo amortizado € baseado
no conceito de modelo de negécios da entidade eadasteristicas dos fluxos de caixa
do ativo financeiro. Assim sendo, os ativos finamse que atenderem as seguintes
condicOes devem ser classificados como ao custatizadn; os demais, ao valor justo

através do resultado.

(i) O ativo financeiro € mantido dentro de um modi# negocio cujo objetivo € manter

o0 ativo para coletar os fluxos de caixa contrafuais

(i) As condi¢Oes contratuais do ativo financeinagmam fluxos de caixa em datas
especificas que representam apenas o pagamentandgp@ e juros sobre o saldo

vigente na data, isto €, correspondem a fluxosald@@ncados.

O modelo de negdcio deve ser avaliado em um all dé agregacgédo, e nado, por ativo
ou passivo de maneira individual. Porém, uma ungéib ndo é requerida a operar sob
um unico modelo de negdcios, ja que esta podeaeosvtipos de operacdes, com

caracteristicas e objetivos diferentes.

Como correspondéncia, uma instituicdo, tal comobamco comercial, que tem como
modelo de negdcios a coleta dos fluxos de caixane@&essariamente necessita manter
todos estes ativos até o vencimento, podendo réegmei Porém € de se observar, que
se essas vendas e negociagfes ocorrerem em denfastpientemente, o0 modelo de
negocios deve ser reavaliado, a fim de identifigaalquer mudanca em seus objetivos

para com a referida classe de instrumentos.
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Como a propria nomenclatura determina os ativoanfiiros ao valor justo séo

mensurados por esta base, sendo que a variacégagldano resultado do periodo. Na
IAS 39, havia a categoria de “disponiveis para da& onde as variagfes de valor
justo eram lancadas diretamente no patriménio dimusendo transferidos para o
resultado quando da venda ou quando apuiagmairment. Essa prerrogativa de

classificagdo ndo é mais permitida na IFRS 9, pondnmuma opcdo de mensurar a
variacao do valor justo apenas de titulos patriaemo patriménio liquido, a chamada
Other Comprehensive Income Option (OCI Optiape recebe um tratamento analogo
ao disponivel para a venda, porém com uma restagi@scopo (instrumentos de

patrimonio).

Os ativos classificados como “ao custo amortizas#@3 mensurados por esta base,
assim como definido pela IAS 39, ou seja, atrawemdtodo da taxa de juros efetiva,
mais acima explicado. Um ponto a se observar éeardmacao dompairmenf onde
pelos critérios atuais corresponde as perdas idesrpor uma instituicdo, ou seja, uma
estimativa efetuada com base em eventos-gatilho apieperdas, conceito este
amplamente durante a crise econémica por retardantabilizacdo destas, ja que para
gue este cenario se configure é necessario umceweeiginador. Ja pela IFRS 9, o
modelo a ser utilizado é o de perdas esperadas;agregam como diferenca o fato de
nao haver necessidade do acontecimento de um edergerda para a contabilizacdo
de uma reducdo ao valor recuperavel de um detedmirgtivo, levando em
considerac@o eventos futuros ainda ndo ocorridosa donseqiéncia deste fato é a
possibilidade de existéncia de perda j4 no diapgaagéo. Ainda ndo esta definido o
modelo normativo, ja que a Fase 2 da substituighmatrma esta presentemente em

discussao.

Para a contabilizagdo de passivos financeiros spositivos contidos na IAS 39
continuam validos, sendo apontando como diferemgaapenas a por¢cao do risco de
crédito na avaliacdo do valor justo é segregadaneatla diretamente ao patrimoénio

liquido.
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2.4. IFRS 13 — Mensuracdes ao Valor Justo

O conceito de valor justo esta presente em valasias internacionais, porém nao
havia um pronunciamento especifico para tal assat##ca emissdo da IFRS 13 em
2011, assim como nas nhormas americanas com o SF#HS —1lFair Value

Measurements.

Esta norma foi emitida a fim de ser um frameworkcdnpara a mensuragcdo e
divulgacdo de itens que permitem ou que sejam aforigimente mensurados e/ou
divulgados ao valor justo. A IFRS 13 também é teslol do projeto conjunto FASB e
IASB que visa alinhar as agendas dos orgaos e dimas diferencas principais entre

estes.

A IFRS 13 tem trés partes principais:

(i) A definicdo de valor justo (ja abordado acinmat@pico sobre Valor Justo);

(i) A estrutura conceitual Unica para mensuragawvador justo; e

(iif) Estabelecimento de requisitos de evidenciacéo

Este pronunciamento deve ser aplicado para todastess normas que requeiram ou
permitam a mensuracdo ou as divulgacbes ao vakip.juAlém disso, engloba
mensuracdes que nao seja explicitamente ao vaitr, jonas que sejam derivadas desta,
como por exemplo, na mensuracao de ativos ndontesrenantidos para a venda (IFRS

5) que tem como uma das bases de mensuracgao,rgusitbmenos custos para vender.

Sendo o valor justo definido como o preco que segabido para vender um ativo ou
pago para transferir um passivo em uma transacdinaoia entre participantes de
mercado na data de mensuracao; entdo, quando liecawaao valor justo, a entidade
deve levar em consideracdo aquelas caracterisjioasos participantes de mercado
avaliam quando da precificacdo de um instrument@gta base.



56

A mensuracao ao valor justo assume como premissa tivo ou passivo € negociado
no mercado entre participantes sob as condi¢cdesedsado. Assim sendo, esta métrica
pode ser obtida tanto no mercado principal e n&rmig deste, no mercado mais

vantajoso para o elemento em questao.

O mercado principal é definido como o mercado commaior volume e nivel de
atividade para o ativo ou passivo. Ja 0 mercade waitajoso é aquele que maximiza o
montante que seria recebido para vender o ativonioimiza 0 que seria pago para
liquidar o passivo, apos levar em consideracdasts de transporte (se necessarios) e

0S outros custos de transacao.

Uma das novidades com o advento desta norma comés@ aplicacéo para ativos nao
financeiros, onde a mensuracdo ao valor justo tkxax em consideracdo 0 maior e
melhor uso para o elemento em questdo. Este t¢orieen como caracteristica 0 uso
deste ativo nado financeiro pelos participantes dwcado que maximizaria deste de
acordo com a maneira que este sera utilizado. liza € apurada de acordo com a
visdo do mercado, independentemente da maneiraa qgrapresa pretende utilizar o

ativo.

Para os aspectos da divulgacdo, foram inseridos dovos conceitos: (i) base
recorrente e (ii) base nao recorrente. O primemwesponde aos itens que as demais
normas internacionais requeiram ou permitam a nrmag&a ao valor justo; ja o segundo
corresponde a itens que podem ser mensurados @ojwstio desde que em algumas
situacOes especificas, tal como na mensuracaadws aio correntes mantidos para a

venda.

A IFRS 13 prevé a divulgacdo dos elementos rectmse® ndo recorrentes por niveis
assim como definidos na IFRS 7: (i) Nivel I; (iijwdl 11 e (iii) Nivel Il (explicados

acima). A diferenca € que ndo apenas ativos fimansceserdo tratados nesta
evidenciacdo, mas todos os itens que se utilizametesuracdo ao valor justo, quer em

base corrente ou em nao recorrente.
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3. METODOLOGIA

Na segunda parte do século passado, iniciou-seesguiga contabil uma revolucéo,
amparada pela teoria positiva da contabilidadegaeense destacavam os estudos que
utilizavam variaveis contabeis com os precos déssadas entidades, principalmente
através de Ball e Brown (1968), Beaver (1968), WattZimmerman (1978): “a
pesquisa positiva em contabilidade guiou-se pekrdule regularidades empiricas e
promover explicacdes para elas.” (WATTS; ZIMMERMADN9O0; p. 132).

Porém de maneira diferente que a pesquisa positivaontabilidade, este trabalho néo
lida com modelos estatisticos que verificam sem“impactou” o pre¢co ou o volume
das acdes das empresas, mas sim com dados brs@sglor atingir os objetivos da

pesquisa.

3.1. Procedimento para coleta de dados

Inicialmente, foram efetuadas visitas aos sitesaldemas das principais bolsas que
permitem ou requerem o arquivamento das demonssafpdanceiras das empresas
listadas em IFRS (LSE, Euronext e BM&FBOVESPA) ntelnet a fim de identificar

as instituicdes financeiras que seriam utilizadesanalises.

Os dados sobre lucros liquiddd.}, resultados abrangentes totd®A[) e patrimbnios
contabeis PLc) foram obtidos através de consulta as demonssafidanceiras dos
bancos que publicaram demonstracdes contabeislcatas em IFRS em seus sites na

Internet.

Para a confecc¢éo dos balangos patrimoniais ajustadaliferengas entre o valor justo e
0 custo amortizado dos diversos ativos e passimanadeiros sdo lancadas contra lucros
acumulados ou reserva de lucros, liquida dos sféigoais, assumindo a constituicao

do respectivo imposto diferido:

PLj = PLc + {(1 — %IR) x [(Afvj — Afca) + (Pfca — Pfvj)]}
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Sendo:

PLj: Patriménio liquido ajustado ao valor justo na data

PLc: Patrimonio 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 custirtizado na data

Pfca: Total dos passivos financeiros mensurados ao emstotizado na data

Pfvj: Total dos passivos financeiros mensurados ao custortizado ajustados aos

valores justos na data

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

A dissertacdo parte da premissa que todas as @esideumprem os requisitos de
constituicdo do respectivo ativo fiscal diferidgsian como determinado na IAS 12 —
Tributos sobre o Lucro.

Para a determinacdo do lucro liquido e resultadmngente total o efeito da
mensuragdo ao valor justo foi lancado diretamenteesultado do periodo, sendo que
nenhuma porgcéo foi contabilizada em outros resodftadbrangentes (ORA). O

respectivo efeito da marcacao ao valor justo flmudado da seguinte maneira:

EfeitoV]yy1 = (PLjxy1 — PLjy) — (PLexyy — PLcy)

Sendo:

Efeito V3+1: efeito da marcagéo ao valor justo langado no @soltlo ano x+1
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PLjx+1: patriménio liquido ajustado ao valor justo no ard
PLjx: patrimdnio liquido ajustado ao valor justo no ano
PLcw1: patrimonio liquido contabil no ano x+1

PLcc patriménio liquido contébil no ano x

Abaixo quadro com as respectivas aliquotas dagtuiigSies financeirdsem % de

acordo com a jurisdicdo da controladora:

Quadro 1 — Aliquotas de impostos sobre o lucro dgsrisdicdes das controladoras

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Brasil 40,00 40,00 40,00 40,00
Bélgica 33,99 33,99] 33,99 33,99 33,99 33,99 33,99 33,99
Espanha 3500 35,000 35,000 32,50 30,00 30,00 30,00 30,00
Franca 33,38 33,33] 33,33 33,33 33,33 33,33 33,33 33,33
Holanda 2960 29,60 29,60 25,50 25,50 25,50 25,50 25,00
Portugal 27,50 27,500 27,50 26,50 26,50 26,50 26,50 26,50
Reino Unido 30,00 30,000 30,000 30,00 28,50 28,00 28,00 26,50
Russia 24,00 24,000 24,000 24,00 24,00 20,00 20,00 20,00

Os valores de mercado das instituicbes componeatesnostra foram obtidos através

da base de daddshiomson One Worldscope Datastream

3.2. Sele¢ao da amostra

A amostra utilizada nesta pesquisa € nao probttalissto €, quando ndo se conhece a
probabilidade de todos os elementos da populagastituida pelos 32 bancos listatlos
na Bolsa de Valores da Comunidade Europeia (Eutprew suas trés sedes (Paris,
Bruxelas e Amsterdam), na Bolsa de Valores de lesm@ondon Stock Exchange
LSE) e na Bolsa de Valores de Sédo Paulo (BM&FBOVASHoram utilizadas as

demonstracdes financeiras anuais para os exeritos em 31 de dezembro de 2004

% Obtidas pela consulta as notas explicativas dagLitdes.
4 Amostra valida, isto &, ja desconsideradas aititgtes em que nao foram identificadas as dividgac
necessarias ou por ordem regulamentar explicitke (vbtas de rodapé 5 e 6 abaixo).
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a 2011 para a andlise da Euronext e 18Epara os exercicios findos em 31 de
dezembro de 2011, 2010, 2009 e na data de balarapulq disponivélpara os dados
da BM&FBOVESPA.

Quadro 2 — Bancos utilizados na pesquisa segregadmy Bolsa em que estéo listados

BM&FBovespa London Stock Exchange Euronext

Banco Bradesco S.A Barclays PLC Banco EspHénto
Banco Cruzeiro do Sul S.A. HSBC Holding PLC nBa Popular Espanol
Banco Daycoval S.A. VVTB Bank Banco Banif SGPS
Banco do Brasil S.A. Royal Bank of Scotland PLGBNP Paribas

Banco Banrisul S.A. Sherbank Credit Agricotmulbse
Banco Pine S.A. Standard Chartered PLC CigBan

Banco Sofisa S.A. Lloyds PLC Credit AgricolepAt Provence
Banco Industrial e Comercial S.A Credit Agle

Banco Indusval & Partners S.A. Dexia Group

Banco Banestes S.A. KBC Group

Banco Itad Unibanco S.A. Societe Generale
Banco Santander Van Lanschot

Os dados utilizados na pesquisa sé@o descritosabaix

« Vm_04 até Vm_11: valor de mercado da instituicaarago em 31 de dezembro

dos exercicios sociais considerados

 PLj_04 até PLj_11: patrimbnio liquido ajustado aamlov justo de ativos e

passivos financeiros apurado em 31 de dezembroedpsctivos exercicios.

e PLc_04 até PLc_11: patrimonio liquido contabil aular em 31 de dezembro

dos respectivos exercicios.

e LLc 04 até LLc_11: lucro liquido contabil dos exeros findos em 31 de

dezembro.

® N&o foi considerado o balanco de abertura paeagsesas européias (IFRS 1) datado de 31 de
dezembro de 2003, pois em varias notas nao forammrados os requerimentos de divulgacédo da
IFRS7 e valores de mercado de empresa, ja que afgdas empresas analisadas ainda ndo estavam
cotadas.

® A Carta-circular 3.435/10 do BACEN contrariandtF&S 1, permitiu a nédo publicacdo do balanco de
abertura e do primeiro comparativo, fazendo comajgiemas instituicdes financeiras publicassem um ou
dois balancos ao invés de trés, como estipulamaarternacional do IASB.
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LLj_O4 até LLj_11: lucro liquido ajustado ao vajosto dos exercicios findos

em 31 de dezembro.

RATc_04 até RATc_11: resultado abrangente totaltatnh dos exercicios

findos em 31 de dezembro.

RAT]_04 até RATj_11: resultado abrangente totakt@do ao valor justo dos

exercicios findos em 31 de dezembro.

Para fins de andlise, os bancos utilizados no esimém separados em categorias,

sendo descritas abaixo:

Class_Bolsa: classificacdo quanto a Bolsa de Valene que a instituicdo esta
listada (trés categorias: BM&FBOVESPA, LSE ou E@xti.

Class_PL: classificacdo quanto ao tamanho do Plaborporte) auferido de
acordo com as normas internacionais (IFRS) no altpariodo analisado, ou
seja, 31 de dezembro de 2011 (duas categorias:d&rBorte ou Médio e
Pequeno Porte, apurada através da meliam observacdes). A tabela abaixo

demonstra as instituicdes por esta classificacao:

" A mediana utilizada foi de US$ 18.912.273.
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Quadro 3 — Bancos utilizados na pesquisa segregadmy porte (dados validos)

Porte Banco Bolsa
Banco Bradesco S.A BM&FBOVESPA
Banco do Brasil S.A. BM&FBOVESPA
Banco Itat Unibanco S.A. BM&FBOVESPA
Banco Santander BM&FBOVESPA
Barclays PLC LSE
HSBC Holding PLC LSE
Grande VTB Bank LSE

Royal Bank of Scotland PLC LSE
Sherbank LSE
Standard Chartered PLC LSE
Lloyds PLC LSE
BNP Paribas Euronext
Credit Agricole Euronext
Societe Generale Euronext
Banco Cruzeiro do Sul S.A. BM&FBOVESPA
Banco Daycoval S.A. BM&FBOVESPA
Banco Banrisul S.A. BM&FBOVESPA
Banco Industrial e Comercial S.A. BM&FBOVESPA
Banco Indusval & Partners S.A. BM&FBOVESPA
Banco Banestes S.A. BM&FBOVESPA
Banco Sofisa BM&FBOVESPA
Banco Pine BM&FBOVESPA

Médio e Pequeno Banco Espirito Santo Euronext
Banco Popular Espanol Euronext
Banco Banif SGPS Euronext
Credit Agricole Toulose Euronext
CIC Banque Euronext
Credit Agricole Alpes Provence Euronext
Dexia Group Euronext
KBC Group Euronext
Van Lanschot Euronext

Esta amostra foi selecionada, pois os balancosnuatiais das instituicdes financeiras
sdo compostos essencialmente por instrumentoscéiras, entdo ter-se-ia unpaoxy
razoavel dos valores justos dos patrimbnios licgidwedidos pelos respectivos de
valores de realizagédo (justos) dos ativos e pasdimanceiros individualmente. Esta
situacdo é possivel, ja que, por definicdo, o p@tmio liquido € definido como um
valor residual, isto €, a diferenca entre ativgsassivos de uma entidade. O quadro
abaixo mostra a relagdo entre o total de ativoassiypos financeiros sobre os ativos e
passivos totais (médias historicas), respectivagent
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Quadro 4 —Totais de ativos e passivos financeiromaelacao ao total de ativos e passivos das

entidades
BM&FBovespa London Stock Exchange Euronext
AF/AT | PF/PT AF/AT | PF/PT AF/AT | PF/PT
(%) (%0) (%) (%0) (%) (%0)
Banco Bradesco S.A 82,14 75,45| Barclays PLC 88,22 91,13| Banco Espirito Santp 82,13| 85,96
Banco Cruzeiro do Sul HSBC Holding Banco Popular
S.A 93,320 88,56| PLC 87,95 89,52| Espanol 96,56 87,14
Banco Daycoval S.A. 89,12 85,95| VTB Bank 91,87 95,65| Banco Banif SGPS 92,78 91,52
Royal Bank of
Banco do Brasil S.A. 85,96 77,77| Scotland PLC 88,2y 77,31| BNP Paribas 89,68 88,74
Credit Agricole
Banco Banrisul S.A. 92,20 86,32| Sherbank 96,95 92,47| Toulose 93,35 91,52
Standard Chartered
Banco Pine S.A. 91,13 87,85| PLC 91,53 88,55| CIC Banque 94,84 89,66
Credit Agricole
Banco Sofisa S.A. 89,56 91,99| Lloyds PLC 87,64 82,64| Alpes Provence 92,47 85,25
Banco Industrial e
Comercial S.A. 90,44 88,63 Credit Agricole 87,85 84,75
Banco Indusval &
Partners S.A. 93,6[L 89,75 Dexia Group 88,86 87,68
Banco Banestes S.A. 87,69 88,13 KBC Group 92,13 90,56
Banco Itatl Unibanco
S.A. 88,89| 82,62 Societe Generale 89,45 79,94
Banco Santander 84,28 85,15 Van Lanschot 88,76 91,65

Em decorréncia da ndo publicacdo das notas explsasobre os valores justos de
ativos e passivos financeiros, foram excluidos stod® os seguintes bancos: (i) da
Euronext: Attijariwafa Bank e o Millenium BCP e)(ida BM&FBOVESPA: ABC
Brasil, Banco Alfa, Banco Banese, Banco Pine (sistean dados de 2011 e 2010),
Banco Sofisa (s6 constam dados de 2011 e 2010heoBfe Brasilia. Dada a situacao
vivida pelo Banco Panamericano no ano de 2010, festexcluido do estudo por
apresentar patrimonios liquidos negativos, dectesetias fraudes contébeis detectadas.
Ja o Banco Cruzeiro do Sul foi mantido na amostsaperiodos analisados, dadas que
as irregularidades contabeis foram apontadas apfasea de coleta dos dados da
pesquisa. Adicionalmente, com a possibilidade daigacdo de apenas um ou dois
balancos patrimoniais permitida pela Circular 3/485lo BACEN, que permitia que as
instituicbes ndo precisassem publicar o primeinmgarativo e o balanco de abertura,
alguns bancos nao publicaram as demonstracfes catimps, isto €, aquelas de 31 de
dezembro de 2009 e do balanco de abertura. Em salgasos foi verificada a
publicacdo da nota explicativa sobre valor justwgm sem abordar todos os periodos
cobertos pelas demonstracdes financeiras apressntatm disso, varias instituicées
listadas na LSE e na Euronext ndao disponibilizamdasionstracdes contabeis de
periodos anteriores a 31 de dezembro de 2004 esrsies, fato este que nao permitiu
0 estudo dos balangos de abertura das devidas@esidA presente pesquisa também

trabalhou com os periodos aglutinados, isto é saradio todos os periodos de maneira
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combinada para as respectivas instituicfes fineasiealém das analises por exercicio

social.

Ja que este estudo trabalha com instituices fauascde diversos paises do mundo, as
analises foram efetuadas, com os dados em diversedas convertidos pelas taxas de
do Délar Americano, sendo que os patrimonios focanvertidos a taxa de fechamento
e o0s lucros liquidos e resultados abrangentesstqiaia taxa média do ano nas

respectivas datas das andlises. As taxas de ciphimlade — US$) consideradas

foram:
Quadro 5 — Paridades cambiais (1US$) utilizadas rzesquisa
Data BRL - USD GBP - USD EUR - USD RUB - USD
Fechamento | Médio | Fechamento Médio Fechamento Médio | Fechamento Médio

31/12/2004 1,9262  1,8743 1,364Q  1,3352) 0,036Q0  0,0260
31/12/2005 1,7204  1,7085 1,1843 1,163 0,0344  0,0544
31/12/2006 1,9582  1,9632 1,3193  1,3365 0,0380  0,0478
31/12/2007 1,9963  1,9520 14719  1,4585 0,0408  0,0504
31/12/2008 0,4279 0,4051 14473  1,4875 1,4098  1,4045 0,0339  0,0344
31/12/2009 0,5744 0,5563 1,5926  1,5865 1,4332  1,4405 0,0330  0,0452
31/12/2010 0,6002 0,5874 1,5468  1,5502) 1,3253 1,315 0,0324  0,0336
31/12/2011 0,5333 0,4896 15453  1,5238 1,2949  1,2641) 0,031 0,0363

3.3. Hipoteses, testes e procedimentos estatisticos

Para atingir seus objetivos, o trabalho se utilizbas seguintes procedimentos

estatisticos:

Para os objetivos principal e secundarios da pteseesquisa, usou-se a técnica de
Teste de Hipdteses, em que é efetuada uma afirnsagioa de uma populagédo sobre
um parametro da mesma e deseja-se saber se estacafh € verdadeira ou falsa,

atraves da retirada de amostras dessa populat@cg isornecer uma metodologia que

nos permita verificar se os dados amostrais traa@déncias que apoiam ou ndo uma
hipétese (estatistica) formulada.” (BUSSAB; MORETR005; p.323).

Segundo Favero et al (2009, p.111), as seguinlgm®tsdo necessarias quando da

construgcédo de um teste de hipoteses:
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() definir a hipotese nula e a alternativa;

(i) definir o nivel de significanciaoj;

(iif) escolher uma estatistica do teste adequada,;

(iv) fixar a regido critica do teste em funcao deehde significanciad);

(v) retirar uma amostra e obter o valor observaalesiatistica do teste e;

(vi) se o valor da estatistica pertencer a regidica, rejeita-se bj caso contrario, ndo

rejeita-se H.

Os softwares estatisticos, dentre eles o SPSS tilza@o na presente pesquisa)
calculam o p-valorg-valug, que é definido como a probabilidade associadogaor

observado da amostra, indicando, assim, o menet dévsignificancia observado, que
levaria a rejeicdo da hipotese nula: logo, os Eabgoe (vi) descritos acima devem ser

substituidos quando utilizamos esses softwaredst&tas por:

(v) determinar o p-valor do teste e;

(vi) caso o p-valor for menor que o nivel de sigdificia estabelecido, rejeita-se, H
caso contrario, isto é, se o p-valor for maior quavel de significancia atribuido, ndo

se rejeita kd

Para a presente pesquisa foi utilizado o valor%ecbmo nivel de significancia para

todos os testes de hipbteses efetuados.

O primeiro passo consiste na verificacdo da nodadé dos dados, isto é, observar se
os dados amostrais sdo provenientes de uma poputpgd apresente distribuicdo
normal. Para isso sé&o utilizados: (i) Teste&démogorov-Smirndtve Teste d&hapiro-
Wilk®,

8 Utilizado quando a média e o desvio padrédo sabemdos (FAVERO et al, 2009, p. 112)
® Utilizado em pequenas amostras, geralmente merm8@ observacéethid)
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As hipoéteses nula e alternativa desses estao déedeas abaixo:

Ho: a amostra é proveniente de uma populagdo normal

H:: a amostra ndo é proveniente de uma populacacahorm

O segundo passo é verificar se ha ou ndo homogetei@éntre as variancias
populacionais, que é uma das suposi¢cOes para Seacanduas ou mais populacoes.

Para isto, foi utilizado o Teste deveneque tem como hipoteses:

Ho: as variancias populacionais sao igua#s {c2 = ... =6%)

H:: pelo menos uma das variancias populacionaiseéetife das demais?+¢3%) sendo

que (i, ) =1,..., k).

Com esses resultados € possivel determinar se s@iZados para a comparagcao das
médias populacionais, o Teste t Sidentpara comparacdo de médias emparelhadas
(teste paramétrico) ou o Teste dhlcoxon (teste ndo paramétrico), ja que o que se
deseja é verificar se as médias de duas populaxdesdas da mesma populacdo sao
significativamente diferentes. Esses testes sdimagtds para a comparacdo de médias
de duas populacdes relacionadas, isto €, quanduesetestar o efeito antes/depois de

algum tratamento ou evento.

Por se tratar de um teste paramétrico, o TesteStut#entpara a comparacao de duas

meédias emparelhadas exige que as os dados sejaenmtes de populacdo normal e

gue as variancias das amostras sejam iguais. Atekgs nula e alternativa do teste sao
mostradas abaixo:

Ho: as médias populacionais séo iguais¥Ly)

Hi: as médias populacionais sédo diferentasA(ly)

Utiliza-se o Teste d@Vilcoxonnas situacdes em que se deseja compara médiassle d

populacdes emparelhadas, mas os parametros daapépulsdo desconhecidos
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(normalidade e homocedasticidade dos dados), anamhostras pequenas (n<30). As

hipoteses do teste sdo definidas abaixo:

Ho: ndo ha diferencas entre os grupos%|Ly)

H.: h& diferenca entre os grupos ¢lipy)

Especificamente para o objetivo secundario n.fimale operacionalizar suas analises,
efetuou-se uma divisdo (categorizacdo) da amostriasgituicbes que tem o valor justo

como base original de mensuracdo de seus ativasciros em maior proporcédo em
relacdo ao total de ativos financeiros no exer@oaisado. Assim sendo, a amostra foi

dividida em duas categorias, a saber:

(1) Instituicbes com maior presenca da mensuraQa@r justo e;

(i) Instituicdes com menor presenca da mensuragaalor justo.

Para a definicdo das empresas que tem o valor gt base mais presente, foi

efetuado a divisdo na mediana sobre esses dadospaancos europeus e brasileiros.
Assim, os bancos que apresentam a base de memsa@ga@lor justo em relacdo ao

total de ativos financeiros acima da mediana apugadndo comparada com sua média
histérica sdo considerados “com maior extensdosdedo VJ”; jA 0s que apresentam

relacdo em niveis abaixo da mediana quando congmrasl médias historicas séo

aqueles considerados com “menor extensdo de ud@yddPara os bancos europeus,

isto €, aqueles listados na LSE e Euronext, a madiansiderada foi de 25,89% e para
0s bancos listados na BM&FBOVESPA foi de 21,86%aifb, seguem as instituicdes

consideradas como “com maior extensao do uso dondJBM&FBOVESPA e nas

bolsas européias (LSE e Euronext, conjuntamente):
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Quadro 6 — Bancos listados na BM&FBOVESPA com maiopropor¢do de ativos financeiros ao

valor justo

BM&FBOVESPA (%) médio

Banco Cruzeiro do Sul S.A. 72,75%
Banco Pine S.A. 49,64%
Banco Indusval & Partners S.A. 33,94%
Banco do Brasil S.A. 31,74%
Banco Santander S.A. 27,18%
Banco Bradesco S.A 26,16%
Banco Itall Unibanco S.A. 22,36%

Quadro 7 — Bancos listados na Euronext e LSE com fiea proporgéo de ativos financeiros ao valor

justo

Bolsas Europeias (%) médio

BNP Paribas 63,13%
Societe Generale 58,08%
Barclays PLC 48,72%
Credit Agricole 44,71%
HSBC Holding PLC 42,26%
KBC Group 41,97%
Royal Bank of Scotland PLC 37,74%
Dexia Group 35,49%
Lloyds PLC 35,30%
CIC Banque 32,75%

A pesquisa nao considerou os passivos financears g definicdo da extensao do uso
do valor justo, pois em praticamente todas as &iisl analisadas, a presenca desta base
de mensuragdo é bem reduzida. Os passivos fineacar custo amortizado sdo os
mais comuns nas demonstracdes contabeis dasiggifinanceiras. O quadro abaixo
mostra o percentual médio de passivos financeims/ador justo em relacdo aos

passivos financeiros totais das entidades anasada

Quadro 8 — Relacgéo passivo financeiro ao valor just/ passivo financeiro total das entidades

BM&FBovespa London Stock Exchange Euronext
Banco Bradesco S.A 12,17%Barclays PLC 8,22% Banco Espirito Santo 14,18%
Banco Cruzeiro do Sul S.A. 21,45%1SBC Holding PLC 7,16% Banco Popular Espanol 7,49%
Banco Daycoval S.A. 7,69%VTB Bank 14,56% Banco Banif SGPS 36,12%
Banco do Brasil S.A. 8,45% Royal Bank of Scotland PL{C19,93%| BNP Paribas 12,86%
Banco Banrisul S.A. 13,25% Sberbank 21,20% Credit Agricole Toulose 4,01%
Banco Pine S.A. 18,70% Standard Chartered PLC 9,38%1C Banque 13,95%
Banco Sofisa S.A. 14,23%Lloyds PLC 13,31% Credit Agricole Alpes Provencg 33,33%
Banco Industrial e Comercial S.A19,52% Credit Agricole 18,75%
Banco Indusval & Partners S.A. 10,01% Dexia Group 17,35%
Banco Banestes S.A. 8,76% KBC Group 19,72%
Banco Itall Unibanco S.A. 11,93% Societe Generale 22,56%
Banco Santander 13,01p6 Van Lanschot 9,58%
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Apo6s a definicdo dos componentes dos grupos, féeeos os mesmos procedimentos

estatisticos enunciados acima:

(i) Verificar a normalidade dos dados, utilizandoesTeste d&olmogorov-Smirnoe o
Teste desShapiro-Wilk

(i) Verificar a homogeneidade das variancias,\etsado Teste deevenee;

(i) Verificar dentre os trés grupos definidos ¢fa maior extensdo do uso do valor
justo” e “com menor extensao do valor justo”) gteah uma aproximacdo maior em
relacdo ao valor de mercado da empresa, atravdsste de comparacdo de médias
emparelhadas citados anteriormente: o Teste tStielent para duas amostras

emparelhadas e o Teste\@dcoxon
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4. ANALISES DE RESULTADOS

Os resultados estdo apresentados por ordem delsjetisos (geral e secundarios 1 e
2). Dentro dos objetivos, as respectivas andlises efetuadas com o0s seguintes

parametro¥:

(i) Considerando a amostra como um todo: nestg@easeos bancos das trés bolsas séo

estudados conjuntamente nos periodos anuais e Exonu

(i) Por bolsa: nesta categoria as analises serastradas por bolsa de valores
(BM&FBOVESPA; LSE e Euronext). Porém devido a rigSes na quantidade de
dados, os respectivos resultados tratam apenasededps acumulados, ou seja,

incorporando todos os periodos do estudo.

(i) Por porte: as analises e resultados sédo gagms por duas categorias, classificadas
de acordo com o patriménio liquido contabil daitngtéo: (i) grande porte e (ii) médio
e pequeno porte. Similarmente ao item anterior,ccaramostra € restrita, os resultados

foram apurados utilizando o periodo de tempo acadaul

O primeiro passo consiste em verificar a normakddds dados, através do teste de
Kolmogorov-Smirnowe do teste d&hapiro-Wilk e a homogeneidade das variancias
apurada pelo teste deevene Com os resultados desses testes, € possiveutosel
sera utilizado o teste paramétricde Studentpara amostras emparelhadas (no caso de
verificacdo da normalidade dos dados e homogeneidad variancias) ou o teste nao
paramétrico deWilcoxon (caso ndo sejam verificadas tais condicdes). Gglteglos
desses testes estdo apontados nos anexos da peBeutebe-se que na grande maioria
dos casos (tanto para o objetivo principal quamt@ s secundarios), foi utilizado o

teste deWilcoxon dada a nao verificacdo dos pressupostos dottéstetudent

9 para os anos de 2004 a 2007, as analises conterapknas os bancos listados nas bolsas de valores
européias (LSE e Euronext), por ndo ser requera@esentacao de demonstracdes em IFRS para os
bancos listados na bolsa brasileira.
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O objetivo geral visa determinar se ha diferengaicativa entre o valor de mercado e

os patriménios liquidos contabeis e aqueles ajastad valor justo. Entdo, as analises

sao feitas separadamente: (i) comparando o valareteado com o patriménio liquido

apurado de acordo com as IFRS e (ii) comparandaalor vde mercado com o

patrimonio ajustado ao valor justo (FFVA). Adicitmante sdo mostrados os resultados

dos testes comparando o PLc e o PLj, em decorrédoiaobjetivo especifico

determinado, ou seja, verificar se existe diferesigaificativa entre os patrimoénios

contébeis e aqueles ajustados ao valor justo.

4.1.1. Analise da amostra como um todo

Inicialmente sdo apresentadas as estatisticasitdescrbasicas para as variaveis

envolvidas da amostra considerada:

Quadro 9 — Estatisticas descritivas para a amostratal

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)
Média
PLc 31.330.114 28.294.764 34.693.799 45.791.913 31.371.589 38.378.474 39.797.353 37.253.814 36.303.559
PLj 34.991.417 28.343.350 35.344.111 45.231.601 32.419.88§ 40.496.869 36.413.547 36.454.31Q 36.444.499
Vm 35.068.511 34.975.252 45.559.18G§ 42.221.229 13.422.981 34.163.881 34.993.498 22.106.724 31.224.718
Mediana
PLc 20.944.536¢ 18.593.51Q 23.427.154 24.467.179 13.347.00Q 20.227.974 21.184.368 13.984.92(Q 18.912.273
PLj 21.868.534 21.233.349 23.871.944 25.602.968 14.949.840 19.611.61§ 16.644.291 14.834.017 19.471.663
Vm 18.504.683 19.950.83§ 26.921.7664 32.091.854 7.948.16Q0 13.026.793 20.806.171 5.804.184 14.063.887
Desvio padréo
PLc 30.410.404 29.083.975 36.025.50§ 51.605.107 37.663.364 46.074.07§ 45.658.822 46.686.503 41.728.779
PLj 33.752.813 28.405.06 36.001.089 50.814.347 35.015.520 46.898.117 43.735.896 45.343.353 41.187.908
Vm 52.315.903 49.796.126 59.746.996 43.896.584 17.095.547 45.124.891 40.959.03Q 29.742.098 42.665.690
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Gréfico 1 — Evolucao das médias das variaveis paeanostra total (objetivo principal)
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Como mostrado acima, verifica-se que de 2004 a 260&to 2007), as médias dos
patrimoénios liquidos contabeis apurados segundonasnas internacionais de
contabilidade (IFRS) sdo menores daquelas doswgatios ajustados aos valores justos
dos instrumentos financeiros. Para os anos de 2001, ocorre o inverso, ou seja, as
médias dos PLc sdo maiores que aquelas dos PhjoRsriodo acumulado, os valores
dos patrimdénios nédo apresentam diferencas visivei®m para todos os periodos néo é
verificado um grande descolamento entre os PLcRLpContudo, como demonstrado
mais abaixo, percebe-se que a analise dos dadosredhgrlos ndo segue a mesma
direcdo da andlise das médias, j& que para todpsrimios os PLj sdo maiores que 0s

PLc, poréem sem apresentar diferenca estatisgo#isativa.

Percebe-se uma queda acentuada na meédia dos padsn@dvalores de mercado nos
periodos apdés a deflagragdo da crise financeirasetembro de 2008 ainda né&o
plenamente recuperados até o ultimo periodo daupasdverifica-se um fato curioso
de 2007 até 2011, em que as médias dos valoresedmadaon das instituicbes ja se
mostravam inferiores aos patriménios contabeis € gostados aos valores justos.
Além disso, como mostram os resultados dos Testebl@tlias Emparelhadas mais
abaixo, que avaliam cada observacado diretamentmyée da média amostral), os Vm

sao superiores aos PLc e PLj para todos os perestodados.

Como o porte dos bancos é bastante varidvel, dadesdrdo tomou uma dimenséo
importante, porém este fato ndo impacta na apurdgédestes de hipoteses, j4 que as

analises foram efetuadas linearizando os dadosamgo o logaritmo naturaln) de
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cada observacao, além dos dados serem analisadomrdgra emparelhada, isto é,

comparados par-a-par, nao tomando a média comoduon t

Quadro 10 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis Vm_3112 e PLc_3112 e Vm_3112 e
PLj_3112 (dados aglutinados)

Comparacéo 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
Concluséo 4 Vm>PLc  Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc  Vm>PLc  Vm>PLc Vm>PLc

Comparagdo 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 diferenteg
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 comparagdo de méd@aeathadas mostram que para
todos os periodos analisados, a hipbétese estatiatla é rejeitada, isto €, os valores dos
patrimonios liquidos contabeis apurados segundBRS e os valores de mercado das
instituicoes financeiras analisadas séo estatisgote diferentes, pois 0s p-valores séo
menores que o nivel de significancia adotado nquiss (5%).

Analogamente aos resultados obtidos comparandoos ga mercado (Vm) com o
patriménio contabil apurado segundo as IFRS (Paa)tilizacdo do valor justo como
base de mensuracdo Unica para instrumentos fimaadétLj) ndo causou efeitos na
analise dos testes de comparativas de médiasqubra ¢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 esquisa.

Percebe-se adicionalmente, que os Vm sao superawesPLc e PLj. Este fato,
aparentemente contradiz o percebido no Grafico drémp o teste de médias
emparelhadas avalia as variagdes ocorridas deatoadh par de observagao e ndao na
média da amostra como um todo.

Como o objetivo principal da pesquisa visa deteamse 0 uso do valor justo como
base Unica de mensuracdo torna o patriménio cdmddis proximo do valor de
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mercado, sdo mostrados abaixo os testes de médpasathadas para as variaveis PLc
e PLj.

Quadro 11 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis PLj 3112 e PLc_3112 (dados

aglutinados)

Comparagdo 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 4 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 ha diferegigiéicsitiva entre os patriménios
liquidos contdbeis apurados segundo as normasnacienais de contabilidade e
agueles ajustados ao valor justo para todos osdueyrida andlise, visto que os p-valores
sdo maiores que o nivel de significancia adotadprasente estudo. Este fato apdia a
hipotese metodolégica da pesquisa para este abjedpecifico, de que ndo ha
diferenca entre tais varidveis. Porém como dematstacima, os PLj sdo maiores que
os PLc quando efetuadas as analises emparelhaglasmdatras.

Assim, pode-se concluir que o resultado esta garerte em linha com a hipotese
metodoldgica do estudo para seu objetivo princiatjue, como demonstrado acima,
tem-se o0 seguinte ordenamento: PLc < PLj < Vm, eja,so uso do valor justo
aproximou o patriménio contabil do valor de mercaBorém, cabe destacar que a
comparacdo PLc e PLj evidencia que essas variav@éis apresentam diferencas
estatisticas significativas, isto é, sdo signifi@ahente iguais.
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4.1.2. Analise por bolsa de valores

Inicialmente sdo demonstradas as estatisticasitiessidas amostras estudadas:

Quadro 12 — Estatisticas descritivas para as instiicdes listadas na BM&FBOVESPA

2008 2009 2010 2011 Acumulado

BM&FBOVESPA (n=5) (n=10) (n=10) (n=12) (n=37)
Média

PLc 5.968.764 12.800.928 15.419.947 12.836.396 12.597.009

PLj 8.785.029 12.469.422 12.425.503 12.781.673 12.239.034

Vm (31/12) 7.620.051 18.811.525 23.643.485 14.890.834 15.919.649
Mediana

PLc 776.347 1.527.052 1.774.167 1.067.291 1.101.182

PLj 775.648 1.099.875 1.276.154 1.453.882 1.290.162

Vm (31/12) 445.874 1.486.341] 3.240.392 1.037.045 1.143.921
Desvio padréo

PLc 7.583.443 15.992.941 18.983.527 17.888.599 16.326.404

PLj 7.847.308 16.062.573 17.756.178 17.717.337 16.173.637

Vm (31/12) 11.170.914 26.894.163 29.412.280 21.706.419 23.013.893

Gréfico 2 — Evolucao das médias das variaveis paeaBM&FBOVESPA (objetivo principal)
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Para as instituicdes listadas na bolsa brasilpgesebe-se que a média do patrimonio
liguido contabil apurado de acordo com as IFRS gomapenas no ano da primeira
adocdo, sendo que nos periodos seguintes, a rethcdoverte, sendo verificadas

meédias de patrimbnios aos valores justos menores agu contabeis. Porém esta
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diferenca entre as variaveis ndo é significatiéd,que as meédias dos PLc sao

semelhantes as daquelas dos PLj.

J4 as médias dos valores de mercado dos bancadofisha BM&FBOVESPA
apresentam um decréscimo importante no period@@e 2 2011, devido aos efeitos da
crise financeira mundial, sendo verificada uma pecacdo no ano de 2009, mas
novamente afetado pela crise europeia nos ano8ldke22011. Porém diferentemente
dos seus pares europeus, as instituicbes brasile&ia apresentaram, na meédia, em
nenhum dos periodos analisados valores de mercashmres que 0s patriménios

contébeis e que os ajustados aos valores justos.

Devido as caracteristicas das instituicoes finaasebrasileiras, verifica-se, também,
um grande desvio padrdo quando analisada a ammstta um todo, causado pela
grande disparidade entre as instituicdes de maite puando comparadas com aquelas

de menor tamanho.

Quadro 13 — Estatisticas descritivas para as instiicdes listadas na LSE

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011] Acumulado

LSE (n=8) (n=8) (n=8) (n=8) (n=8) (n=8) (n=8) (n=8) (n=64)
Média

PLc 40.335.64( 41.199.499 52.690.619 74.676.479 56.718.425 81.230.374 84.454.454 88.745.685 65.006.397

PLj 41.415.02§4 41.357.102 52.420.117 72.873.697 53.491.30 75.025.679 77.059.871 81.817.363  62.258.194

Vm (31/12) | 58.886.06$55.492.777 68.470.687 60.161.327 24.382.623 78.446.724 78.622.984 53.180.184  59.698.184
Mediana

PLc 27.392.49]1 31.623.533 43.848.994 53.828.234 50.330.581] 81.688.43q 84.427.434 86.374.544 64.541.897

PLj 21.868.534 30.923.244 43.740.02( 51.981.554 47.356.51( 64.798.244 73.112.00§ 77.731.744 60.647.993

Vm (31/12) | 36.480.73$38.202.314 51.729.329 53.215.657 20.295.809 50.917.333 67.664.763 43.017.287  49.929.269
Desvio padréo

PLc 35.670.204 34.314.021) 41.557.2771 62.572.69q 41.446.213 51.361.681] 47.961.354 48.344.655 47.334.113

PLj 38.505.219 34.684.544 41.273.347 62.009.934 37.920.291] 48.137.394 41.848.95( 44.239.887 44.603.55(

Vm (31/12) | 75.359.74p71.087.925 83.265.164 55.481.969 24.623.195 60.065.581] 44.752.559 37.385.79]]  58.501.507
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Gréfico 3 — Evolucao das médias das variaveis paelLSE (objetivo principal)
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Os bancos listados na LSE apresentam nos anosOdee2P005, patrimonios liquidos

contdbeis menores que aqueles ajustados aos vilmtes, sendo que apos este
exercicio, a relagdo se inverteu, sendo verifiaga® os primeiros sdo maiores que 0s
segundos. Considerando o periodo acumulado, osnpaios contabeis apurados de
acordo com as IFRS s&o razoavelmente maiores gagustsdos aos valores justos.
Similarmente a analise dos bancos brasileiros, difdeenca entre as variaveis nao €

significativa, ja que as médias dos PLc sao semtdhas daquelas dos PLj.

Diferentemente dos bancos brasileiros e os listaddsuronext, percebe-se que no ano
de 2007, as médias dos valores de mercado dasiigttis listadas na bolsa britanica ja
se encontravam menores que 0s patriménios contdatEseste muito impactado pela

guase faléncia do Royal Bank of Scotland naquete an

Como o tamanho das instituicdes € bastante disphesvio padrdo é impactado, sendo

verificados numeros absolutos grandes para estistisa descritiva.
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Quadro 14 — Estatisticas descritivas para as institcdes listadas na Euronext

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Acum.
Euronext (n=8) (n=11) (n=12) (n=12) (n=12) (n=12) (n=12) (n=12) (n=91)
Média
PLc 22.324.584 18.909.503 22.695.91§ 26.535.53§ 25.058.209 31.125.163 30.340.454 27.343.324  25.755.873
PLj 23.750.10( 18.878.804 23.960.107 26.803.53¢ 24.280.991f 33.827.00¢ 33.304.049 29.884.914  27.211.43(
Vm (31/12) | 19.190.14] 21.296.901 30.284.85H 30.804.809 11.782.803 19.994.343 15.365.519 8.606.971  19.631.153
Mediana
PLc 13.569.072 7.668.343 9.093.939 11.466.837 8.932.707 12.499.654 12.013.601 8.744.460 9.946.842
PLj 19.654.029 9.108.836 9.412.16§ 11.231.66d 10.610.789 13.643.901] 12.662.489 9.678.047]  10.861.464
Vm (31/12) | 11.777.85110.665.471 17.623.941] 20.918.853 7.948.160 8.631.973 6.511.092 4.600.377 7.790.573
Desvio padrédo
PLc 22.890.279 21.638.993 27.388.429 33.121.013 34.305.609 41.483.797 40.611.093 40.613.049  33.030.857
PLj 23.820.904 19.395.664 28.305.479 32.967.514 31.279.319 46.560.08( 46.055.419 45.605.459  35.625.961
Vm (31/12) | 20.637.14023.599.037 33.430.514 32.559.74q 13.252.727 28.583.44¢ 22.777.119 13.209.499  24.800.793
Grafico 4 — Evolugdo das médias das variaveis pasEuronext (objetivo principal)
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J& para as instituicdes listadas na Euronext, perse que nos anos de 2005 e 2008 as

médias dos patrimdnios liquidos contdbeis maiotes dpquelas dos ajustados aos

valores justos; nos demais periodos, € verificadoverso: este fato gera alguma

estranheza, dado que a crise financeira deveriemfgactado também os patriménios

aos valores justos, como verificado da andlisebdosos listados na BM&FBOVESPA

e na LSE.
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Adicionalmente, percebe-se que as médias dos gallgemercado das instituicoes
financeiras da Euronext se apresentam menores gjpatdmonios contabeis apds o
exercicio de 2008, ndo se recuperando até o Ulger®do de analise, impactados
principalmente pelas quedas acentuadas nas ac@iNRI®aribas, do Credit Agricole,

e do Banco Popular Espafiol.

E verificada uma maior disparidade nos valores deatlo quando comparados com 0s
patrimdnios contabeis até o ano de 2007, quanddaewjueda generalizada de precos
das acles, € apurado um desvio padrdo menor doevae mercado das instituicdes,

situacao idéntica quando observado o periodo aadoul

Quadro 15 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis Vm_3112 e PLc_3112 e Vm_3112 e
PLj_3112 (dados estudados por Bolsa)

Comparacgdo Vm_3112 x PLc_3112 Comparagdo Vm_3112 x PLj 3112
Acumulado Acumulado
BM&FBOVESPA (n=37)| | BM&FBOVESPA (n=37)
Estatistica -3,533| | 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 daWilcoxonmostra que os patriménios contabeis apurados degas IFRS e
os valores de mercado das instituicbes financs#iasestatisticamente diferentes, pois
0s p-valores sdo menores que o nivel de signifiaéadotado. Assim sendo a hip6tese
nula do teste estatistico é rejeitada, corroborandoa hipdtese metodoldgica para este
objetivo do trabalho. Adicionalmente, percebe-see qua analise das médias
emparelhadas, os valores de mercado sdo maioresogjymmtriménios contabeis,

também contrariando a analise da média da amostra.
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Os resultados do teste mostram que os valores deadwee os patrimoénios liquidos
ajustados ao valor justo também séo estatisticardifdrentes, visto que os p-valores
sdo menores que o nivel de significancia, rejedamtiipétese nula do referido teste e
apoiando, em decorréncia disso, a hipétese do egtada seu objetivo principal.

Verifica-se que os valores de mercado também ga&risves ao patrimonio ajustado ao

valor justo de ativos e passivos financeiros.

Ja que o objetivo principal da pesquisa procurardehar se o uso do valor justo como
base Unica de mensuracdo torna o patriménio cdmddis proximo do valor de

mercado, abaixo sdo evidenciados os testes de srgatia PLc e PLj.

Quadro 16 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis PLj 3112 e PLc_3112 (dados

estudados por Bolsa)

Comparacdo 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 d&Vilcoxonaponta que para todas as bolsas, os patrimoniddbess e aqueles
ajustados ao valor justo de instrumentos finanses@o estatisticamente iguais, dado
que os p-valores sd@o maiores que o nivel de signifia (5%). E verificado
adicionalmente que os patrimdnios ao valor justorsdiores que o patrimoénio apurado

segundo as IFRS guando do estudo das amostrasedinaoias.



81

Logo, pode-se averiguar que o resultado obtido patéialmente em linha com a

hip6tese metodolégica da pesquisa para seu objgivacipal, jA& que, como

demonstrado acima, tem-se a sequéncia: PLc < RIgjm<ou seja, o uso do valor justo

aproximou o patriménio contabil do valor de merca@mntudo, aponta-se que a

comparacdo PLc e PLj mostra que esses dados gsd@bicaiiyamente iguais quando

estudados emparelhadamente.

4.1.3. Analise por porte

Abaixo séo apresentadas as estatisticas descriarasas instituicdes financeiras de

grande porte:

Quadro 17 — Estatisticas descritivas para as institcdes de grande porte

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011] Acumulado

Grande (n=9) (n=9) (n=9) (n=9) (n=11) (n=13) (n=13) (n=13) (n=86)
Média

PLc 50.841.32% 51.740.33¢9 66.593.82( 88.229.257 62.250.10] 78.685.781] 81.519.077 82.504.945 71.588.619

PLj 52.752.014 50.378.349 66.881.943 86.284.839 58.061.18( 80.418.484 78.982.021] 80.246.45] 70.781.147

Vm (31/12) | 68.776.07867.807.444 87.330.452 75.810.174 27.078.754 72.862.614 68.706.283 46.265.731 62.248.059
Mediana

PLc 50.638.50( 54.469.51q 72.329.303 87.420.557 68.617.94( 70.244.804 72.548.014 72.001.708 67.340.863

PLj 52.967.419 43.391.67 72.237.827 85.717.974 60.787.461 72.720.05]) 72.899.961| 65.721.239 65.552.10(

Vm (31/12) | 50.988.36050.119.424 74.394.189 76.062.774 24.970.589 50.430.504 62.295.372 36.218.871 50.430.509
Desvio padréo

PLc 26.954.444% 25.938.324 30.208.335 50.362.139 38.160.352 43.907.63¢ 39.935.690 41.669.364 39.263.583

PLj 29.756.967 26.074.694 30.355.911| 50.670.62d 35.289.609 44.356.807 38.779.96( 40.781.109 38.889.985

Vm (31/12) | 63.724.57$59.339.151 68.116.59¢ 44.485.919 18.644.031| 47.233.71¢ 37.711.227 31.578.687  48.321.304
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Gréfico 5 — Evolucao das médias das variaveis paes instituicdes de grande porte (objetivo

principal)
100.000.000
90.000.000
80.000.000 /
70.000.000 /
60.000.000
50.000.000 | S— v
PLc
40.000.000 - i
—PLj
30.000.000 Vm (31/12)
20.000.000
10.000.000
0 : ’ ’ ’ . . . . .
> s © A S 9 Q N o
Q' Q \) \} Q \] \S \ kS
» » » » &
&
v@

Durante todos os periodos cobertos pelo trabalboepe-se uma proximidade das
meédias dos patrimoénios contabeis apurados segundormas IFRS com aquelas dos
ajustados aos valores justos, sendo que nos an@9d0ke e 2006 as segundas sao
maiores que as primeiras. No ano de 2007, as médssvalores de mercado das
instituicbes de grande porte se tornam menoresogupatrimonios contabeis e aos
valores justos, ndo recuperados até o ano de R@ldsive quando analisado o periodo
acumulado, impactados visivelmente pelas quedas pnesos do Royal Bank of

Scotland, do BNP Paribas e do Credit Agricole. Elmeese, em especial no ano de
2008, diferenca de mais de 50% entre as mediagalomonios contabeis e dos valores
de mercado, havendo uma recuperacdo no ano sequonéen novamente afetado pela
crise européia em 2010 e 2011. Como nas analigdesicaias, estas conclusdes séo
baseadas nas médias amostrais, ja que quandodestietaparelhadamente, verifica-se

que os PLc < PLj < Vm (mais abaixo demonstrado).

E percebida uma maior disparidade nos valores deaale das instituicbes de grande
porte quando comparados com 0s patrimdénios costébagueles aos valores justos até
0 ano de 2009, quando os desvios padrao das viariéoan semelhantes até o periodo
de 2011. J4 quando analisado os periodos acumulanioslui-se que os valores de

mercado sdo mais dispares que os patriménios @s&los ajustados.
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A seguir sdo mostradas as estatisticas descripass as instituicbes de meédio e
pequeno porte:

Quadro 18 — Estatisticas descritivas para as institcées de médio e pequeno porte

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011| Acumulado

Médio e Pequend (n=5) (n=8) (n=9) (n=9) (n=12) (n=15) (n=15) (n=17) (n=90)
Média

PLc 7.348.414 7.503.577 8.824.505 9.961.819 5.338.579 5.968.794] 5.763.605 3.440.839 6.271.009

PLj 4.360.845 9.161.195 9.938.082 10.529.867 7.294.334] 6.960.484] 5.190.741] 3.724.53]] 6.837.789

Vm (31/12) 9.153.946 9.915.333 13.912.183 14.872.413 2.478.039 3.675.892 3.214.343 2.021.480 6.005.316
Mediana

PLc 5.559.664 4.959.849 6.361.665 7.967.395 1.988.100 2.029.452 2.262.11¢ 1.101.182 2.280.572

PLj 4.360.845 5.143.178 6.582.614 8.696.559 5.036.081) 2.077.681] 1.703.697 1.069.089 2.378.516

Vm (31/12) 5.442.354 4.709.251) 8.882.592 8.460.971 450.434| 1.206.44§ 1.674.938 992.694] 1.710.625
Desvio padrédo

PLc 7.171.739 7.918.004] 9.377.28¢ 9.854.77() 6.405.499 7.558.532 7.217.91¢ 4.815.201] 7.364.964

PLj 2.313.531] 10.443.813 11.002.733 10.476.534 7.396.077] 8.314.609 7.067.267] 5.189.279 8.197.800

Vm (31/12) 9.912.53111.959.513 15.152.474 17.126.319 3.743.696 4.543.97 3.367.384 2.116.641 9.367.759

Gréfico 6 — Evolucao das médias das variaveis paes instituicdes de médio e pequeno porte
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As instituicbes de meédio e pequeno porte difereatden das empresas maiores,
apresentam em geral a média do patrimbnio ajustadwealor justo maior que a do
contabil (exceto em 2004 e 2010), inclusive no quiriacumulado. Porém néo é
verificada tanta disparidade entre tais variav@s,que ndo € visivel um grande

descolamento nas linhas PLc e PLj.
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Também de maneira oposta aos seus pares de grande s bancos médios e
pequenos somente apresentaram 0s valores de mearcamr que 0s patrimonios
contdbeis em 2008, ou seja, um ano depois, tamb§ractado principalmente por
grandes efeitos em algumas poucas instituicdesp aBanco Banif, Van Lanschot e

Banrisul.

Acompanhando o fato acima, verifica-se que os galdle mercado sdo mais dispares
até o ano de 2008, quando devido as quedas nodoeac#nario, o desvio padrdo do
valor de mercado inverte seu sentido até o an®#lé. Porém no periodo acumulado, &

observada uma diferenca pequena entre os desvdd@opdas variaveis.

Quadro 19 — 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 Comparacdo 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 diferente§ | 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

O Teste deWilcoxon apontou que os valores de mercado e os patrimdigjosios
contabeis sdo estatisticamente diferentes, poip-waores deste teste também sao
menores que o referido nivel de significancia (5&s)e resultado esta em linha com a
hipétese do estudo, apontando patriménios contélfeientes dos valores de mercado
das instituicdes, quando da analise por porte. Ali&so, é verificado que os valores de
mercado sdo superiores aos patrimonios apuradasiédegas IFRS tanto para as
instituicbes de grande como aquelas de médio eepeqgoorte quando as amostras sao
emparelhadas (contrariando a analise da media).

O teste ndo paramétrico Wdlcoxontambém apontou diferencgas significativas entre os
valores de mercado e os patrimonios liquidos ceigams valores justos para todos 0s
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portes e periodos de tempo estudados, dado quealsrps sao menores que o nivel de
significancia (5%). Analogamente a andlise do VmlLx, os valores de mercado séo
maiores que o0s patrimdénios ajustados ao valor jggndo efetuada a andlise das
amostras emparelhadas tanto para as instituicogiadde como as de médio e pequeno

porte.

Como o objetivo principal da dissertagéao visa aetear se o uso do valor justo como
base Unica de mensuracdo (FFVA) torna o patriméoitabil mais proximo do valor
de mercado, abaixo sdo evidenciados os testes deagnpara PLc e PLj para as
instituicbes de “grande” e “médio e pequeno” portes

Quadro 20 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis PLj_3112 e PLc_3112 (dados

estudados por Porte)

Comparacdo 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 d&Vilcoxonmostra que tanto para os bancos de grande porie @8 pequenos

e médios, os Plc e os Plj sdo significativamenteigy em linha com a hipotese
destacada para este objetivo secundario da pesdada que os p-valores em tal testes
serem sempre superiores ao nivel de significareia%. Também é verificado que os
patrimdnios ajustados ao valor justo sdo maioresogucontabeis apurados segundo as

IFRS quando do teste de emparelhamento de dados.

Como concluséo, verifica-se que o resultado olgstd parcialmente em linha com a
hipétese metodoldgica da pesquisa para o objetivipal, ja que, como verificado
acima, tem-se a ordem: PLc < PLj < Vm, isto €, o pkno do valor justo (FFVA)

aproximou o patriménio contébil do seu par de n@wca&ontudo, destaca-se que a
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comparacao PLc e PLj mostra que esses dados nasigsdficativamente diferentes

guando tomados emparelhadamente, isto €, sdotdstdmVm.

4.2. Analises do objetivo secundario n.° 1

O objetivo secundario n.° 1 analisa se as insfiasicque se utilizam em uma maior

proporcdo da base de mensuragdo “ao valor just@saptam os patriménios liquidos

contabeis mais préximos dos valores de mercadodguemmparados com aqueles que

usam tal base em menor extensao.

4.2.1. Andlise da amostra como um todo

Abaixo sdo evidenciadas as estatisticas describ@agkas para as instituicbes que se

utilizam em maior proporcao da base de mensurag&alar justo:

Quadro 21 — Estatisticas descritivas para as institgdes com maior utilizagéo do valor justo

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011] Acumulado

Maior uso de VJ (n=10) (n=11) (n=11) (n=11) (n=15) (n=17) (n=17) (n=18) (n=110)
Média

PLc 46.531.514 44.672.015 56.757.57§ 74.158.204 46.217.753 60.881.70( 61.917.543 57.611.607 56.496.757

PLj 58.254.90( 44.700.50q 57.729.39] 72.764.594 46.577.337 60.834.933 56.418.253 56.024.707 56.438.897

Vm (31/12) 59.508.83558.710.51( 75.750.08§ 63.402.99( 20.410.309 51.721.30( 53.473.944 31.456.837 48.945.679
Mediana

PLc 41.464.659 42.029.372 53.635.099 64.831.839 21.671.063 39.785.609 44.035.651) 40.898.131]  44.071.244

PLj 59.595.424 40.613.139 53.304.75( 60.647.993 36.457.759 44.165.109 42.631.197 41.063.95§ 44.108.733

Vm (31/12) 43.731.46$%47.085.227 63.095.097 56.273.231 19.514.831] 49.747.45(0 51.103.209 28.625.738 41.284.042
Desvio padrédo

PLc 28.829.523 28.118.77¢ 34.509.58¢ 54.330.925 42.054.59(0 49.864.607 48.558.024 51.917.580  44.237.02§

PLj 28.428.954 26.875.587 33.960.173 53.942.274 38.072.1123 50.805.491] 47.920.889 50.470.354  43.628.421

Vm (31/12) 60.744.54757.055.324 66.341.134 43.564.083 19.725.824 51.728.55( 43.982.88( 33.769.234 48.628.869
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Gréfico 7 — Evolucao das médias das variaveis paes instituicdes que se utilizam em maior

extensdo do valor justo (objetivo secundario n.° 2)
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Inicialmente, percebe-se que de 2004 a 2008, asamélbs patrimonios contabeis
ajustados aos valores justos sdo sensivelmenterenaipie aquelas dos patrimonios
apurados de acordo com as IFRS (exceto em 200720D@ a 2011, é verificado o

fenbmeno inverso, isto €, as médias dos patriméroosabeis segundo as IFRS sao
maiores que aquelas dos ajustados aos valores,justdusive quando analisado o
periodo acumulado. Porém como mostram as linhaerdincia, as variaveis PLc e

PLj ndo apresentam grande descolamento nos perstotados.

As instituicdes que se utilizam numa base maiovalor justo em detrimento do custo
amortizado apresentaram médias de valores de noescgeriores aquelas dos valores
contabeis até 2008, quando da deflagracdo dadwssibprime ainda néo recuperados
até o fim de 2011, decorrente principalmente dadgagueda nas cotagbes do BNP

Paribas, Credit Agricole e Royal Bank of Scotland.

E verificada uma maior variabilidade dos patrim8miontabeis quando comparados ao
valor de mercado, exceto para o periodo do inigiesdudo (2004 a 2006) e em 20009.

A seguir séo listadas as estatisticas descritig@a ps bancos que tem uma menor

extensao do uso do valor justo:
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Quadro 22 — Estatisticas descritivas para as institc6es com menor utilizacdo do valor justo

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011] Acumulado

Menor uso de VJ (n=6) (n=8) (n=9) (n=9) (n=10) (n=13) (n=13) (n=14) (n=82)
Média

PLc 5.994.444 5.776.04§ 7.726.957 11.121.997 9.102.343 8.951.179 10.870.95(0 11.079.521 9.215.122]

PLj 7.075.237 5.852.27Q0 7.984.324) 11.580.163 10.397.197} 10.914.231 10.693.214 11.292.370 9.869.673

Vm (31/12) 5.197.008 5.965.491) 8.659.194 8.935.604 4.938.369 11.590.057 13.872.984 10.085.15( 8.975.069
Mediana

PLc 3.872.609 4.428.123 6.361.665 7.967.395 4.367.33q 2.222.893 2.364.157] 2.157.304 2.463.114

PLj 4.266.28q 4.392.867 6.582.614 8.696.559 7.971.484 2.378.51q 2.263.743 2.161.131) 2.724.93]

Vm (31/12) 1.052.77 955.798] 1.746.312 1.470.708  769.583| 1.804.147 1.911.474 1.115.113 1.548.114
Desvio padrédo

PLc 6.773.693 6.676.62§ 10.307.669 13.280.719 10.641.294 12.622.287 17.164.094 19.003.834 13.267.657

PLj 7.207.492 6.658.846 10.267.82§ 13.377.559 10.951.774 14.908.564 17.083.063 18.964.576 13.739.149

Vm (31/12) 7.919.399 9.932.53() 13.838.45¢ 13.467.93§ 7.359.837] 19.516.82( 24.689.951 18.479.35§ 16.012.344

Gréfico 8 — Evolucao das médias das variaveis paes instituicdes que se utilizam em menor

extensdo do valor justo (objetivo secundario n.° 1)
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De maneira diferente com o que ocorre com as umghies que tem o valor justo como a

base principal de mensuracdo, as meédias dos patdm@justados aos valores justos

sdo maiores que aqueles apurados de acordo conFR& ihclusive na analise

cumulativa, exceto no ano de 2010, porém sem grdesiolamento entre estas durante

0s periodos.



89

Situacdo analoga é percebida com as médias dagevale mercado, que sdo maiores
gue aquelas dos patriménios contabeis em todosedsdps, incluido o periodo

acumulado, com excecao aos anos de 2008 e 2014 ,esta relacdo se inverteu, em
virtude essencialmente da queda dos precos das dgd®anco Popular Espafiol e do

Banco Banif.

J& a variabilidade é parecida quando comparadaasoimstituicdes que se utilizam do
valor justo em maior extensdo, exceto nos ano®deé & 2010, onde foi verificada uma

maior disparidade na variavel valor de mercado.

Quadro 23 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis Vm_3112 e PLc_3112 (dados

aglutinados) das instituices que fazem maior usadralor justo

Comparacéo Vm_3112 x PLc_3112

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Acum.
Maior uso
VJ (n=10) (n=11) (n=11) (n=11) (n=15) (n=17) (n=17) (n=18) (n=110)
Estatistica -1,848 -1,848 -4,002 -1,847 -2,653 -1,348 -1,953 -3,961 -4,111
P-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
i i p i i p i i pn

Conclusdo 1| diferentes diferentes diferentes diferentes diferentes diferentes diferentes diferentes diferentes|

Concluséo 2 Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc

Os resultados dos testes de comparacdo de médkashitam que para os bancos que
se utilizam em maior extensdo do valor justo ems sdemonstracdes contabeis
apresentam valores de mercado significativameiféeetiites dos patrimonios contabeis
apurados segundo as normas IFRS para 31 de dezedodbmmeriodos avaliados, dado
gue os p-valores apurados sao menores que o revsigdificancia. Outro ponto a

destacar € que os Vm sao maiores que os PLc qudetimdo o estudo de amostras
emparelhadas. Este resultado estad alinhado conpdebée metodoldgica para este

objetivo da pesquisa.
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Quadro 24 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis Vm_3112 e PLc_3112 (dados

aglutinados) das instituicBes que fazem menor us® dalor justo

Comparagdo Vm_3112 x PLc_3112

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Acum.
Menor uso
VJ (n=6) (n=8) (n=9) (n=9) (n=10) (n=13) (n=13) (n=14) (n=82)
Estatistica -1,238 -0,996 -4,008 -2,156 -3,453 -2,102 -2,951 -4,106 -3,111
P-valor 0,000 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001

n i u u u u u u n
Conclusdo 1 | diferentes diferentes diferentes diferentes diferentes diferentes diferentes diferentes diferentes|

Concluséo 2 Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc Vm>PLc

Ja os bancos que se utilizam em uma proporcédo ndenmmensuracao ao valor justo, os
testes comparativos de médias apontam que para wsl@xercicios analisados, 0s
patriménios contabeis e os valores de mercadoigéificativamente diferentes, sendo
0S segundos maiores que 0s primeiros, assim corificago no estudo das instituicdes
financeiras que apresentam uma maior extensaoildag¢io do valor justo em suas
demonstracdes contabeis, pois os p-valores sdoreweqae o0 nivel de significancia
adotado nessa dissertacdo. Esse fato corroboradupotese metodoldgica do estudo

para o seu objetivo secundario n.° 1.

4.2.2. Analise por bolsa de valores

Quadro 25 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis Vm_3112 e PLc_3112 (dados

estudados por Bolsa) das instituicées que fazem roauso do valor justo

Comparagdo Vm_3112 x PLc_3112

Acumulado
BM&FBOVESPA (n=23)
Estatistica -1,333
P-valor 0,000
Concluséo 1 u diferentes
Concluséo 2 Vm>PLc
LSE e Euronext (n=87)
Estatistica -0,999
P-valor 0,000
Concluséo 1 p diferentes
Concluséo 2 Vm>PLc
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Quadro 26 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis Vm_3112 e PLc_3112 (dados

estudados por Bolsa) das instituicées que fazem nwruso do valor justo

Comparagdo Vm_3112 x PLc_3112

Acumulado
BM&FBOVESPA (n=14)
Estatistica -1,975
P-valor 0,001
Concluséo 1 p diferentes
Concluséo 2 Vm>PLc
LSE e Euronext (n=68)
Estatistica -0,852
P-valor 0,000
Concluséo 1 u diferentes
Concluséo 2 Vm>PLc

Ao se analisar as amostras segregadas por bolsalales, para todos os periodos
estudados, percebe-se que tanto as instituicdesequidizam em maior importancia da
mensuracao ao valor justo quanto as que se util@mmenor extensdo apresentam
patriménios contdbeis significativamente diferentlss seus respectivos valores de
mercado para todas as bolsas, pois 0s p-valoraaesd@ares que o nivel de significancia
(5%). Similarmente ao obtido com os demais testesalpesquisa, 0s Vm sao maiores
que os PLc quando emparelhadas as amostras. Qdoaah@o rejeitam a hipdtese do

trabalho para o referido objetivo secundario.

4.2.3. Analise por porte

Quadro 27 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis Vm_3112 e PLc_3112 (dados

estudados por Porte) das instituicdes que fazem naaliuso do valor justo

Comparagdo Vm_3112 x PLc_3112
Acumulado
Grandes (n=64)
Estatistica -0,975
P-valor 0,001
Concluséo 1 n diferenteq
Concluséo 2 Vm>PLc
Médios e Pequenos (n=46)
Estatistica -0,663
P-valor 0,004
Concluséo 1 u diferentes
Concluséo 2 Vm>PLc
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Quadro 28 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis Vm_3112 e PLc_3112 (dados

estudados por Porte) das instituicdes que fazem nmnuso do valor justo

Comparagdo Vm_3112 x PLc_3112

Acumulado
Grandes (n=8)
Estatistica -0,698
P-valor 0,000
Concluséo 1 n diferenteq
Concluséo 2 Vm>PLc
Medios e Pequenos (n=74)
Estatistica -0,971
P-valor 0,000
Concluséo 1 u diferentes
Concluséo 2 Vm>PLc

Quando se analisa por porte, as conclusdes saeswan dos estudos demonstrados
anteriormente, jA que também apontam que o0s valates mercado Ssao
significativamente diferentes dos patrimoénios cbeis apurados segundo as IFRS para
as empresas que apresentam maior nivel de mensw@wagélor justo, quer grandes ou
pequenas e para aquelas entidades que se utilimamenor nivel desta base de
mensuracao, também de todos os portes estudadapjeptodos os p-valores se
apresentam menores que o nivel de significancitaddmesta pesquisa. Analogamente
aos resultados obtidos com as demais analises akstranpara este objetivo secundario,
os dados confirmam a hipétese metodologica.

4.3. Analises do objetivo secundario n.° 2

O objetivo secundario n.° 2 da dissertacdo naaltiakmais com patrimonios, quer de
mercado quer contabeis. Desta vez, as variaveishedas sédo o lucro liquido e o
resultado abrangente total (contabil e ajustadovalmr justo de instrumentos
financeiros). Assim, o propdsito agora € determseahna diferenca significativa entre os
lucros liguidos e resultados abrangentes totaisabers e aqueles ajustados ao valor
justo.



93

4.3.1. Analise da amostra como um todo

Sdo apresentadas as estatisticas descritivas 9gmca as varidveis envolvidas da

amostra considerada:

Quadro 29 — Estatisticas descritivas para a amostratal (objetivo secundario n.° 2)

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)
Média
LLc 3.402.987] 4.083.219 4.999.860 5.714.560  (430.009) 2.283.927 3.131.087 2.260.577| 3.402.987
LLj 3.714.653 4.109.708 5.628.361] 5.220.036 (1.834.027) 1.355.713 2.850.470 2.350.269 3.714.653

RATc 3.143.837) 4.054.160 5.238.746  5.886.955 (3.512.151) 3.270.786| 3.351.795 2.039.755 3.143.837

RAT] 3.455.503 4.080.649 5.867.246 5.392.431 (3.527.073) 3.244.792 3.275.923 2.185.537 3.455.503
Mediana

LLc 2.084.689 2.403.836) 2.958.277 3.412.279 1.043.234 409.635| 753.444| 339.556| 2.084.689
LLj 2.050.499 2.461.047| 3.158.537] 3.048.650 1.158.266 211.189] 967.951] 490.942| 2.050.499

RATc 2.084.689 2.403.836| 3.486.875 3.481.725 (287.870) 251.127| 281.132| 105.808| 2.084.689

RAT] 1.832.371 2.461.047 3.779.037] 4.469.926  (131.245) 385.922| 970.775 120.764| 1.832.371
Desvio
padrdo
LLc 3.745.984 4.327.964 4.962.250 5.772.084 14.812.480 4.399.630 4.460.095 4.393.631] 3.745.984
LLj 4.345.768 5.741.159 5.148.607] 5.223.686 21.384.383 7.589.966| 4.716.848 4.731.814 4.345.768

RATc 3.546.697] 4.436.853 5.583.120) 6.548.758 13.205.157 6.570.116 4.991.063 3.879.503 3.546.697|

RAT] 4.047.769 5.842.022 5.597.781] 5.023.991] 13.185.658 7.016.256 5.360.017 3.980.337| 4.047.769

Grafico 9 — Evolugéo das médias das variaveis paemostra total (objetivo secundério n.° 2)
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Como mostrado no Grafico 9, verifica-se que targolurros quanto os resultados
abrangentes se comportaram de maneira similaruygadg 2004 a 2006, as médias
dessas variaveis contabeis sdo menores do queas@jastadas aos valores justos dos
instrumentos financeiros. De 2007 a 2010, ou s&japice da crise econdmica, 0s LLc
e RATc sdo maiores que os LLj e RAT], sendo pedalnovamente, uma inversao de
posi¢cdes, ja que tanto em 2011 quanto nos periadasiulados os LLj e RATj séo
maiores que seus pares apurados segundo as IFRS.

Como o porte dos bancos € bastante dispar, o deadido € bem ampliado, porém,
como comentado mais acima, esse fato ndo impa@puracéo dos testes de hipoteses,
ja que as analises foram efetuadas linearizandadas.

Quadro 30 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis LLj e LLc e RATj e RATc_3112

(dados aglutinados)

Comparagéo LLjx LLc

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)
Estat. -1,452 -1,792 -1,877 0,884 1,002 0,654 1,884 -1,358 -0,967
P-valor 0,077 0,093 0,222 0,075 0,005 0,088 0,101 0,081 0,121

i
Concl. 1| piguais p iguais p iguais piguais diferentes  piguais p iguais p iguais p iguais
Concl. 2| LLj>LLec  LLj>LLc  LLj>LLc  LLc>LLj  LLe>LLj  LLc>LLj LLe>LLj  LLj>LLc LLj>LLc

Comparagdo Vm_3112 x PLj 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)
Estat. -1,466 -1,582 -1,973 0,911 1,162 0,336 0,982 -1,256 -1,321
P-valor 0,086 0,087 0,158 0,065 0,001 0,092 0,085 0,077 0,099
i
Concl. 1| piguais p iguais p iguais piguais diferentes  piguais p iguais p iguais p iguais
RATj> RATj> RATj> RATc> RATc> RATc> RATc> RATj> RATj>
Concl. 2 RATc RATc RATc RAT] RAT] RAT] RAT] RATc RATc

Os resultados dos testes de comparacao de médsimmajue para todos os periodos
analisados, com excecdo a 2008, a hipotese astatistla € ndo rejeitada, isto €, os
valores dos lucros liquidos e resultados abrangéntais contdbeis apurados segundo
as IFRS e os lucros liquidos e resultados abraegéaotais ajustados aos valores justos
em instrumentos financeiros das instituicdes fieaas sdo estatisticamente iguais,
porque 0s p-valores sdo maiores que o nivel ddfiségrcia (5%). Percebe-se que a
mensuracdo ao Vvalor justo sO impacta as variaveisidadas (LL e RAT)
significativamente no ano da crise de 2008, dewddgrande queda dos precos de
mercado dos instrumentos carregados ao custo aaudwti principalmente seus
recebiveis.



95

Percebe-se também, que os LLj e RAT] sdo maiorespaoiodos iniciais (2004 a
2006), no ultimo (2011) e também nos periodos atashos. Com o advento da crise
de 2008, verifica-se que um ano antes do estopssadas LLc e RATc sdo maiores que
seus pares ajustados aos valores justos, situag@idmaté o ano de 2010.

Assim, pode-se concluir que o resultado esta pratnte alinhado com a hipétese do
estudo para seu segundo objetivo secundario, jangoehouve grandes efeitos nos
lucros liquidos e resultados abrangentes totaisrdattes da marcagédo ao valor justo,
salvo no ano de 2008, em que foi percebido um cef@gnificativo em ambas as
variaveis.

4.1.2. Analise por bolsa de valores

Abaixo sao demonstradas as estatisticas descritasmamostras estudadas:

Quadro 31 — Estatisticas descritivas para as institcdes listadas na BM&FBOVESPA(objetivo

secundario n.° 2)

2009 2010 2011 Acumulado
BM&FBOVESPA (n=7) (n=12) (n=12) (n=31)
Média
LLc 2.129.45 1.914.994 2.139.57 2.050.354
LLj 2.199.91 1.555.761 1.715.12 1.762.90]
RATCc 2.314.984 1.938.98 2.129.439 2.097.61
RAT]j 2.783.024 1.375.704 1.704.984 1.775.534
Mediana
LLc 113.63 145.793 167.76 157.04
LLj 113.63 156.814 138.56 113.85]
RATC 144.22 145.793 166.42 123.28
RAT]j 139.93 152.85] 244.69 198.08
Desvio padrédo
LLc 2.815.92 2.865.391 3.103.034 2.815.92
LLj 2.752.31 2.719.86 2.970.91 2.752.31]
RATC 2.847.21 2.855.28 3.066.96 2.847.21
RAT]j 2.959.01 2.911.51 2.876.909 2.959.01
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Gréfico 10 — Evolucéo das médias das variaveis paeaBM&FBOVESPA (objetivo secundario n.°
2)

3.000.000

2.500.000 \

2.000.000 -

LLc

— LLj
RATc

1.000.000 —— RAT]

1.500.000

500.000

2009 2010 2011 Acumulado

Para as instituicdes listadas na BM&FBOVESPA, fdezese que as meédias das
variaveis estudadas (LLc e RATc) apuradas de aamdoas IFRS sdo menores apenas
no ano de 2009 quando comparadas com o LLj e o R#éfdo que nos periodos
seguintes, a relacdo de inverte, ou seja, os l#cresultados abrangentes contabeis sédo
maiores que seus pares ajustados aos valores @lesads/os e passivos financeiros.
Devido a grande disparidade de porte e consequentende lucros das instituicoes
financeiras brasileiras, verifica-se, adicionalnentm grande desvio padrdo nos

resultados contabeis e ajustados (LL e RAT).
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Quadro 32 - Estatisticas descritivas para as institcdes listadas na LSE (objetivo secundario n.° 2)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Acum.
LSE (n=8) (n=8) (n=8) (n=8) (n=8) (n=8) (n=8) (n=8) (n=64)
Média
LLc 5.407.288 6.340.931 7.293.188 9.751.631 (5.921.769) 5.400.38§ 5.917.044 3.927.089 5.264.473
LLj 5.474.683 6.449.365 6.968.156 7.885.287] (5.257.384) 5.105.432 5.145.235 4.620.644 4.098.927

RATc 4.863.250 6.385.213 8.016.874 10.388.044 (6.885.863) 7.772.92§ 7.249.031f 3.070.119 5.232.449

RAT] 4.930.645 6.493.64¢ 7.691.843 8.521.70(f (6.573.739) 7.475.653 6.477.222] 3.388.03§ 4.800.626

Mediana

LLc 4.749.029 5.623.62§ 7.142.625 10.610.25(0 4.916.000 4.322.37§ 6.187.379 3.341.500 5.181.27H

LLj 3.155.037] 4.805.317] 6.386.663 4.812.903 3.224.713 4.963.844 3.342.098 3.901.13§ 4.697.262

RATC 4.576.124 5.623.624 7.142.625 9.754.3000 (287.700)| 6.107.000 6.808.500 2.513.0000 4.744.350

RAT] 3.155.037] 4.805.317] 6.386.663 7.234.127] 1.362.213 6.716.549 3.999.098 626.758| 4.175.784
Desvio
padréo
LLc 4.530.341] 5.054.253 5.646.013 6.236.418 24.091.05§ 7.007.523 6.578.429 7.289.38() 10.183.694
LLj 5.354.22(00 5.353.163 5.196.127] 6.209.444 34.834.803 15.316.00§4 7.470.491] 8.124.817 14.284.067

RATc 4.400.782 5.351.018 6.793.601] 7.666.157] 21.062.990 11.236.334 7.475.686 5.954.364 10.731.474

RAT] 4.966.209 5.662.374 6.189.427] 5.430.333 20.790.28q 12.124.354 8.500.525 6.731.394 10.601.53]]

Grafico 11 — Evolucdo das médias das variaveis paeal SE (objetivo secundério n.° 2)
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Os bancos listados na LSE apresentam nos anosQde @005, médias de lucros
liquidos e resultados abrangentes totais contabersores que aqueles ajustados aos
valores justos. Ja no periodo compreendido en®®é 2010, a relacdo se inverteu, ja
que tanto os LLc quanto os RATc sdo maiores queLpe RAT], situacao esta que
muda apenas no ano de 2011, onde as médias dageimjustadas aos valores justos
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de instrumentos financeiros sdo maiores que agumdasadas segundo as IFRS.

Considerando o periodo acumulado, as médias dewe@rcontdbeis sdo maiores que

0s ajustados aos valores justos. Porém, percetpeesedo ha um grande descolamento

nas meédias, tanto dos LL quanto dos RAT.

Como o tamanho das instituicbes € bastante dispisvio padrdo € impactado, sendo

verificados numeros absolutos grandes para estistisa descritiva.

Quadro 33 — Estatisticas descritivas para as institcdes listadas na Euronext (objetivo secundario

n.° 2)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Acum.
Euronext (n=12) (n=12) (n=12) (n=12) (n=12) (n=12) (n=12) (n=12) (n=96)
Média
LLc 2.066.786 2.578.077 3.470.97§ 3.023.18(0 564.497| 1.248.034 2.489.87§ 1.270.569 2.088.999
LLj 2.541.299 2.549.93§ 4.735.164 3.443.202 448.212 1.578.329 2.615.330 1.471.830 2.422.913
RATCc 1.997.561 2.500.124 3.386.659 2.886.229 (1.379.677) 1.656.40§ 2.166.4524 596.496| 1.726.28]
RAT]j 2.472.074 2.471.984 4.650.848 3.306.252 (1.495.963) 1.986.700 2.291.90§ 797.756| 2.060.195
Mediana
LLc 844.176] 1.024.17Q1 1.598.294 1.672.860 203.874] 880.138] 1.090.967 385.761] 816.920
LLj 1.163.574 1.160.052 1.916.527 1.858.712 171.582 729.749] 1.948.172 1.015.99 1.158.266
RATC 826.217] 1.028.164 1.604.712 1.665.945 (287.870)] 509.609] 407.125| 59.573 503.973]
RAT]j 1.161.833 1.075.474 1.922.945 1.858.712 (194.193)] 385.922 970.775| (92.741) 876.682
Desvio padrédo
LLc 2.511.513 3.149.49]] 3.983.917 3.611.41§ 2.636.419 2.868.52(0 3.647.437] 2.802.698 3.209.981
LLj 3.259.277] 5.662.285 5.140.947 3.739.67] 1.859.659 3.043.048 3.852.267] 2.689.645 3.893.949
RATC 2.412.382) 3.032.297 3.887.924 3.481.351] 2.375.513 3.656.614 3.501.759 2.273.265 3.334.661
RAT] 3.157.212] 5.611.545 5.070.558 3.600.319 3.741.122 3.751.332 3.653.69(0 2.144.353 4.183.225
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Grafico 12 — Evolucao das médias das variaveis paeaEuronext (objetivo secundario n.° 2)
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Para as instituicdes listadas na Euronext, o coimp@nto das variaveis é diferente
daqueles observados na BM&FBOVESPA e LSE, j& quéodos os periodos inclusive
os acumulados, as médias dos lucros liquidos #ades abrangentes totais ajustados
aos valores justos sdo maiores que as dos contabmisexcecao feita aos anos de 2005
e 2008.

Assim como observado nas outras bolsas estudadBesvi-padrao torna proporgdes
importantes, ja que o porte das instituicdes |letaél bastante variavel, fato este que

impacta na dimenséao dos seus resultados.
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Quadro 34 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis LLj x LLc e RATj x RATc (dados

estudados por Bolsa)

Comparagdo LLjx LLc Comparagdo RAT] x RATc

Acumulado Acumulado
BM&FBOVESPA (n=31)| | BM&FBOVESPA (n=31)
Estatistica 2,185| | Estatistica 1,875
P-valor 0,452| | P-valor 0,325
Concluséo 1 piguais| | Conclusédo 1 p iguais
Concluséo 2 LLc>LLj Concluséo 2 RATCc>RATL]
LSE (n=64) LSE (n=64)
Estatistica 1,932| | Estatistica 2,010
P-valor 0,277 P-valor 0,185
Concluséo 1 wiguais| | Concluséo 1 w iguais
Concluséo 2 LLc>LLj Concluséo 2 RATCc>RATL]
Euronext (n=96) Euronext (n=96)
Estatistica -1,923| | Estatistica -1,785
P-valor 0,811| | P-valor 0,345
Concluséo 1 piguais| | Conclusédo 1 p iguais
Concluséo 2 LLj>LLc Concluséo 2 RATj>RAT(

O teste de comparacdo de médias aponta que tantocms liquidos quanto os
resultados abrangentes totais contabeis apuradosde as IFRS e aqueles ajustados
ao valor justo séo estatisticamente iguais em taddwlsas, dado que os p-valores séao
maiores que o nivel de significancia adotado nsedigacao.

Logo, dada que a hipotese nula do teste ndo feitadp, a hipétese metodoldgica para
0 objetivo secundario n.°2 também ndo o é. Persebgde na analise das meédias
emparelhadas, que com excecao feita & Euronekt,me RATCc sdo maiores que seus
pares ajustados aos valores justos de instrumBnéogeiros.

4.3.3. Analise por porte

Abaixo séo apresentadas as estatisticas descriarasas instituicdes financeiras de

grande porte para o segundo objetivo secundaritisgartacao:
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Quadro 35 — Estatisticas descritivas para as institcdes de grande porte (objetivo secundario n.° 2)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Acum.
Grande (n=11) (n=11) (n=11) (n=11) (n=11) (n=14) (n=15) (n=15) (n=99)
Média
LLc 5.551.424 5.665.252 7.914.00¢4 8.107.305 (3.331.685) 5.127.717] 6.168.64H 4.690.479 5.182.265
LLj 6.064.966 5.507.874 8.145.62H 7.743.404 (3.799.913) 5.952.101 6.701.18¢ 5.077.781] 4.831.267

RATc 5.099.735 6.627.547 8.378.892 8.510.070 (4.975.150) 6.671.84§ 5.137.549 4.432.689 5.333.449

RAT] 5.613.27¢ 6.470.169 8.610.512 8.146.169 (5.158.981) 7.322.392 5.579.80(0 5.062.821] 5.183.287
Mediana

LLc 5.194.800] 6.776.0000 9.198.00Q0 8.970.5000 3.747.71(] 4.080.689 5.814.153 4.933.000 5.811.75Q
LLj 5.792.5000 5.359.767] 8.867.652 4.839.152 1.814.84( 4.770.844 6.256.284 5.727.76(00 5.167.750

RATc 4.849.000] 6.776.000 9.198.000 9.733.100 (591.000)] 4.786.556 6.162.92§ 4.255.840 5.692.854

RAT] 5.792.500 5.359.767] 8.867.652 8.868.850 (237.864)] 5.730.502 6.226.440 2.079.51¢ 5.007.521
Desvio
padréo
LLc 3.850.529 4.306.498 4.889.482] 5.730.267] 20.341.514 5.422.355 4.997.547 5.529.507] 8.337.872
LLj 4.658.839 6.722.472 5.108.19( 5.580.184 29.293.513 11.502.483 5.099.679 4.685.163 11.681.115

RATC 3.740.380] 4.522.89q 5.749.034 6.878.544] 17.796.80§ 8.793.994 5.511.74¢ 4.642.96§ 8.873.859

RAT] 4.366.379 6.885.419 5.706.199 4.988.78G 10.725.945 8.227.604 4.992.054 4.117.107 7.011.640Q

Gréfico 13 — Evolucéo das médias das variaveis paes instituicbes de grande porte (objetivo

secundario n.° 2)

10.000.000

8.000.000 ﬁ\
6.000.000 -/,, ‘

4.000.000 \\ LLc
— L
2.000.000
RATC
0 ; ; ; ; . ; . . . — RAT]
2004 2005 2006 2007 W 2008 2009 2010 2011  Acum.
-2.000.000
-4.000.000 v

-6.000.000

Para as instituicbes de grande porte durante toslgeeriodos cobertos pelo trabalho,
percebe-se uma proximidade das médias das variéweiabeis apurados segundo as

normas IFRS (LLc e RATc) com aquelas dos ajustadssvalores justos (LLj e RAT])).
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Nos anos de 2004, 2006 e no periodo compreendide 2009 e 2011, os LLj e RAT]
sdo maiores que os LLc e RATc, porém quando coreldeo periodo acumulado e os
anos de 2005, 2007 e 2008, as médias das variewetigbeis sdo maiores que as das

ajustadas ao valor justo.

A seguir sdo mostradas as estatisticas descripaas as instituicbes de médio e
pequeno porte:

Quadro 36 — Estatisticas descritivas para as institcdes de médio e pequeno porte (objetivo

secundario n.° 2)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Acum.
Médio e
Pequeno (n=9) (n=9) (n=9) (n=9) (n=9) (n=13) (n=16) (n=17) (n=92)
Média
LLc 777.119] 927.400| 1.138.126] 567.873 (550.183), 99.818] 450.889f 116.546] 525.946
LLj 842.048] 940.839| 1.251.703 335.920 (568.724) 88.723| 508.205( 124.137] 649.417
RATC 753.295| 908.908| 1.100.789 458.703| (1.068.486 373.791] 276.129 71.657| 488.850
RAT] 818.223] 922.347| 1.214.366 326.751] (1.149.579 357.920] 304.253 85.934| 633.033
Mediana
LLc 681.120] 681.120] 681.120| 875.726 80.059 79.328] 127.340 86.832| 141.772
LLj 743.325] 681.120] 917.032[ 1.125.675 258.962 79.328 9.528 86.832| 243.607
RATc 503.973] 503.973] 568.595 820.454 (116.110)]  184.631 77.775 44.488| 135.150
RAT] 709.538] 503.973] 820.921f 1.125.675 (111.967)] 120.618 27.354 23.584| 267.506
Desvio
padréo
LLc 830.629] 966.066| 1.627.726 1.706.215  1.961.294 1.173.244 636.843] 477.918| 1.283.504
LLj 918.560] 3.977.362 3.313.300 2.535.237 1.273.51§ 1.761.653 1.368.773 841.833] 1.179.64]
RATC 835.505| 973.568| 1.608.742] 1.612.967 2.699.28§ 892.463] 490.453| 439.294| 1.410.804
RAT] 924.564] 3.986.992] 3.274.989 2.380.264] 2.360.65§ 1.575.719 1.201.377] 680.149| 1.234.290
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Gréfico 14 — Evolucdo das médias das variaveis paes instituicbes de médio e pequeno porte

(objetivo secundario n.° 2)
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As instituicbes de médio e pequeno porte apresemtantomportamento um pouco

diferente quando comparadas as empresas maioms @presentam em geral a média

dos lucros liguidos e resultados abrangentes tataivalor justo maior que a do

contabil, exceto durante o periodo critico da ctiee2008 (2007 a 2009). Porém nao é
verificada tanta disparidade entre tais variav@s,que ndo € visivel um grande

descolamento nas linhas dos dados contabeis (LRAEc) dos dados ajustados ao

valor justo (LLj e RAT)).

Quadro 37 — Resultados dos testes de médias paravasiaveis LLj x LLc e RATj x RATc (dados

estudados por Porte)

Comparagéo LLjx LLc

Comparacgdo RAT] x RATc

Acumulado
Grandes (n=99)
Estatistica -1,131
P-valor 0,081
Concluséo 1 w iguais
Concluséo 2 LLj>LLc
Médios e Pequenos (n=92)
Estatistica -1,025
P-valor 0,105
Concluséo 1 p iguais
Concluséo 2 LLj>LLc

Acumulado
Grandes (n=99)
Estatistica -0,958
P-valor 0,115
Concluséo 1 w iguais
Concluséo 2 RATj>RATLg
Médios e Pequenos (n=92)
Estatistica -0,967
P-valor 0,136
Concluséo 1 p iguais
Concluséo 2 RAT|>RATLG
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O Teste deWilcoxon apontou que os lucros liquidos e resultados abrdaag totais
contabeis sdo estatisticamente iguais aos seus parstados aos valores justos de
instrumentos financeiros, porque os p-valores destee sGo maiores que o referido
nivel de significancia (5%) néo rejeitando, conojss hipotese nula do teste de médias
emparelhadas. Este resultado esta de acordo cgtade do estudo, apontando que as
variaveis contbeis (LLc e RATc) ndo sofrem impaigmificativo com a introdugéo da
mensuragao plena ao valor justo, quando da argisporte. Além disso, é verificado
que os LLj e RAT] do séo superiores aos LLc e RAEBspectivamente tanto para as
instituicbes de grande como aquelas de médio espequ
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5. CONCLUSOES

A discussao acerca da contabilizagdo plena ao yadto (FFVA) para instrumentos
financeiros ganha cada vez mais for¢ca dentro dowatzadores internacionais, FASB
e IASB. Esta base de mensuracédo foi amplamentadtes® discutida pelo mercado,
principalmente durante a crise financeira de 2@@8quistando defensores e criticos,
que se utilizam dos mais diversos argumentos pestgrgar sua posicdo. A discussao
nos meios académicos e profissionais da “revolugdlorativa” carecia de mais
elementos quantificaveis e foi nesse aspecto quesente pesquisa tentou se encaixar.
Além disso, com o advento da convergéncia contébBrasil e em outros paises, eram
comum as discussdes de que a utilizacdo das IF&Swalor justo aproximariam o

valor contabil do valor de bolsa das empresas.

A grande inquietacdo do pesquisador foi oriundaetpuinte questionamento: “serd que
a utilizacdo de uma contabilidade plena ao valstojuorna proximo o patrimoénio
contabil do valor de mercado das entidades?”. Adalmente, surgiram outras
perguntas, tais como: “as empresas que se utile@anmaior extensao do valor justo
como base de mensuracdo apresentam patrimoniodbetpréximos ao valor de
mercado?” e “sera que os lucros e resultados adméegytotais contabeis se mensurados
completamente aos valores justos seriam signi¥i@atente diferentes?”. E para
responder a estas questdes, a pesquisa utilizoo aorastra as instituicdes financeiras
listadas em importantes bolsas de valores do muudorequerem ou permitem a
divulgacao de demonstragdes financeiras no paéifs:la BM&FBOVESPA, a LSE e

a Euronext. Esta amostra foi escolhida, ja que gglacao basica da contabilidade, isto
e, Patrimonio Liquido = Ativos (-) Passivos e, sead demonstracdes contabeis dos
bancos formadas essencialmente por instrumentaanciiros, se estes fossem
mensurados todos ao valor de mercado, ter-se-iapatmmonio liquido contabil

ajustado ao valor justo.

As hipodteses levantadas pelo autor vao na direeaque a utilizacdo do valor justo
como base Unica de mensuracdo ndo aproxima o patdncontébil dos valores de
mercado das entidades analisadas (objetivo princdpapesquisa). Além disso, a
hipétese metodoldgica para as demais perguntagaapajue tanto as empresas que se

utilizam em maior extensdo do valor justo como h@#senensuracdo quanto aquelas
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gue apresentam menor proporcdo tem seus patrim@oit8ibeis significativamente
diferentes de seus respectivos valores de meradijetiyo secundario n.° 1) e que a
utilizacdo plena do valor justo ndo muda signifiGahente o lucro e resultado

abrangente total contabeis (objetivo secundari@)n.®

Os resultados refutaram parcialmente a hipoteseduolkétgica levantada para o objetivo
principal da pesquisa. Todas as analises foranasfeittilizando-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
mensuragao 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 patrimdnios contabeis apuragiggndo 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) sédo superioseduas variaveis em todas as
amostras; assim sendo, tem-se o0 seguinte ordemamétic < PLj < Vm.
Adicionalmente, confirmando a hipotese metodolégiaea o objetivo secundario n.° 1,
ficou apontado que tanto as entidades que seautilezm maior extensdo da mensuragao
ao valor justo quanto as que se usam em menor teasevalores de mercado
significativamente diferentes de seus patrimén@m#abeis apurados de acordo com as
normas internacionais de contabilidade. Por fimressiitados confirmaram também a
hipotese metodoldgica para o objetivo secundafi@,na que mostraram que o uso do
valor justo plenamente pela contabilidade nao alsggnificativamente os valores dos
lucros liquidos e dos resultados abrangentes datadas (exceto para o exercicio de
2008, quando do estudo das amostras aglutinadas).

A seguir € demonstrado um quadro-resumo dos obgetixariaveis e resultados obtidos

nessa pesquisa:
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Quadro 38 — Resumo dos objetivos, variaveis e retados da pesquisa

Objetivo Variaveis envolvidas Resultado

Vm x PLc Todos diferentes
Geral Vm x PLj

PLj x PLc (especifico) Todos iguais

Vm x PLc (maior uso de VJ)
Vm x PLc (menor uso de VJ)

Secundario 1 Todos diferentes

LLj x LLc
RAT]j x RATC

Secundario 2

Todos iguais (exceto em 2008 para a amostra agdﬁ)rr

Algumas das razfes para os resultados listadosgmatem ser inferidas: (i) as normas
contabeis em IFRS ndo capturam um ativo ou passievante da entidadgdodwill,
inclusive se negativo -badwill’) que o mercado reconhece, tais como marcas, @esso
qualificado, sistemas mais eficientes, vantagemapetitivas, etc; (ii) talvez como
apontando por Ahmed, Kilic e Lobo (2006), as emgmsas0 teriam “0 mesmo cuidado”
na mensuracdo de valores quando estes sdo ap&nlgmdds em notas explicativas
quando comparado ao “cuidado” empenhado quandolmneno vai constar no balanco
patrimonial ou na demonstracdo de resultados )eogiicritérios démpairmentpara
ativos mensurados ao custo amortizado capturanfeiitesede uma possivel queda nos
valores de mercado destes tipos de instrumentda. Hisma informacdo carece de
maiores elementos conclusivos, dado que as perdasingpairment em ativos
mensurados ao custo amortizado dependem de um oeya&tilho para serem
contabilizadas, geralmente quando do atraso nonpatga de principal ou juros, nao

guando observada uma queda nos precos destesnastnos no mercado.

Como limitagbes da pesquisa, aponta-se o fato diestartacdo ter trabalhado apenas
com bancos e com a mensuragao ao valor justo dersgmmentos financeiros, o que
faz com que suas conclusdes ndo se apliguem ss@gtores econémicos e aos demais
tipos de ativos e passivos, respectivamente. Alé&sod trabalhou com instituicbes
financeiras de apenas trés bolsas de valores, efstto que pode néo estender os
resultados a outras entidades deste tipo ao redpladeta.

Como sugestao para estudos futuros, pode-se deataoasideracao de outros tipos de
entidades e de elementos patrimoniais para assapafPode-se adicionalmente efetuar
0 estudo com instituicdes financeiras listadas emrae bolsas de valores nao

contempladas nesta pesquisa, inclusive considerandqgoeriodo de tempo maior.
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Também € sugerido o uso de outras técnicas estadistomo analise de dados em

painel e regressoes.



109

REFERENCIAS

AHMED, Anwer S.; KILIC, Emre; LOBO, Gerald J.Does recognition versus
disclosure matter? Evidence from value-relevanceantks’ recognized and disclosed

derivative financial instrument3he Accounting Review v. 81. n. 3, p.567-588, 2006.

ALLEN, Franklin; CARLETTI, Elena. Banks, market and liquidity Wharton
Financial Institutions Center Working Paper n. 07-2, p. 1-32, 2007. Disponivel em
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 0211 734>. Acesso em 15/01/2012.

BADERTSCHER, Brad; BURKS, Jeffrey J.; EASTON, Peter. A convenient
scapegoat: fair value accounting by commercial Badiring the financial crisisThe
Accounting Review v. 87, n. 1, p. 59-90, 2012.

BARTH, Mary E..Fair value accounting: evidence from investmentigées and the

market valuation of bank¥he Accounting Review,v. 69, n. 1, p. 1-25, 1994.

Including estimates of the future in today’s fin@hstatements.
Accounting Horizons, v. 20, n. 3, p. 271-285, 2006.

BARTH, Mary E.; HODDER, Leslie D.; STUBBEN, StephBn Fair value accounting
for liabilities nad own credit riskThe Accounting Review v. 83, n. 3, p. 629-644,
2008.

BARTH, Mary E.; LANDSMAN, Wayne R..How did the financial reporting
contribute to the financial crisisEuropean Accounting Review v. 19, n. 3, p. 1-38,
2010.

BARTH, Mary E.; LANDSMAN, Wayne R.; WAHLEN, James .MFair value
accounting: effects on banks’ earnings volatilitggulatory capital and value of
contractual cash flowsJournal of Banking and Finance,v. 19, n.3-4, p. 577-605,
1995.



110

BANCO CENTRAL EUROPEUFair value accounting and financial stabilitfCB
Occasional Paper n. 13p. 1-50, 2004.

BERNARD, Victor L.; RULAND, Robert G.The incremental information content of
historical cost and current cost income numbensietiseries analyses for 1962 — 1980.
The Accounting Review v. 62, n. 4, p. 707-722, 1987.

BHATTACHARYA, Sudipto; BOOT, Arnoud W. A.; THAKOR,Anjan V.. The
economics of bank regulatiodournal of Money, Credit and Banking, v. 30, n. 4, p.
745-770, 1998.

BIGNON, Vincent; BIONDI, Yuri; RAGOT, XavierAn economic analysis of fair
value: the evolution of accounting principles inr&pean legislationCournot Centre

for Economic Studies, Prisme n. 4, p. 22-25, 2004. Disponivel em <
http://ssrn.com/abstract=879273>. Acesso em 20002/2

BRITO, Eduardo dedJm estudo sobre a subjetividade na mensuracao doleajusto

na atividade da pecuaria bovina 2010. Dissertacdo (Mestrado em Controladoria e
Contabilidade) - Faculdade de Economia, Adminisitvae Contabilidade de Ribeirdo
Preto, Universidade de S&o Paulo, Ribeirdo Pret610.2 Disponivel em:
<http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/96/96118307012011-105511/>. Acesso
em 20/11/2012.

BUSSAB, Wilton de O.; MORETIN, Pedro Atstatistica basica 5.ed. Sao Paulo:
Saraiva, 2005.

CHOY, Amy K. Fair value as a relevant metric: a theoretical istigation 2006.
Disponivel em: <http://papers.ssrn.com/sol3/papen®abstract_id=878119>. Acesso
em 12/12/2011.

CHRISTENSEN, Hans B.; NIKOLAEYV, Valeri VDoes fair value accounting for non-
financial assets pass the market teARA 2009 Mid-Year International Accounting
Section (IAS) Meeting; Chicago Booth School of Busess Research Paper No. 09-
12, p. 1-48, 2010.



111

EPSTEIN, Richard A.; HENDERSON, M. Tod@o accounting rules matter? The
dangerous allure to mark-to-markefniversity of Chicago Law & Economics, Olin
Working Paper No. 458 2009.

EVANS, Mark E., HODDER, Leslie D.; HOPKINS, Patrigk. The Predictive Ability
of Fair Values for Future Financial Performance Gfommercial Banks and the
Relation of Predictive Ability to Banks' Share Rscp. 1-63, 2010Disponivel em <
http://ssrn.com/abstract=1549025> Acesso em 25002/2

FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD (FASB).SFAS 157 — Fair

value measurement4.999.

FAVERO, Luiz P.; BELFIORE, Patricia; SILVA, Fabiahg CHAN, Betty L..Analise
de dados: modelagem multivariada para a tomada deetisbes.Rio de Janeiro,
Elsiever, 2009

FIECHTER, Peter; MEYERConrad. Discretionary Measurement of Financial Asse
during the 2008 Financial Crisis. 2009. Disponivel em <
http://ssrn.com/abstract=1522122>.

FORTUNA, Eduardo.Mercado financeiro: produtos e servigos Rio de Janeiro:
Qualitymark, 1992.

FREIXAS, Xavier; TSOMOCOS, Dimitrios PBook vs fair value accounting in
banking and intertemporal smoothinQFRC Working Paper No. 2004fel3p. 1-32,
2004.

FUJIOKA, Taka; SEKO, Seitaro; HOONTRAKUL, Pongsdkhe state of fair value
accounting, global financial crisis and implicat®mo ThailandPresentation for H.E.
DPM., p. 1-16, 2008. Disponivel em: < http://ssrn.cdmateact=1303351 >. Acesso em
25/02/2012.



112

GARTEMBERG, Claudine M.; SERAFEIM, Georgeid fair valuation depress equity
values during the 2008 financial crisi¥?orking Paper Harvard University , p. 1-42,
2009. Disponivel em:< http://ssrn.com/abstract=B288. Acesso em 15/03/2012.

GASSEN, Joachim; SCHWEDLER, Kristindhe decision usefulness of financial
accounting measurement concepts: evidence from ndineosurvey of professional
investors and their advisor&Vorking Paper Series p. 1-47, 2009. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=1351391>. Acesso em (A0Q32.

GEBHARDT, Gunter; REICHARDT, Rolf; WITTENBRINK, Caten. Financial
instrtuments fair value accounting for (not aga)nshe banking industryCFS
Working Paper  2003/21 p. 1-45, 2003. Disponivel em <
http://ssrn.com/abstract=430260 >. Acesso em 18012/

GRAYSON, Michael M..The economics of fair value accounting: what did thS.
accounting profession know and when did it knowNaYking Paper Series p. 1-17,
2008. Disponivel em < http://papers.ssrn.com/sal3#ps.cfm?abstract_id=1269721 >.
Acesso em 20/01/2012.

GUERREIRO, Reinaldo. Mensuracéao do resultado ecamwraderno de Estudos
da FIPECAFI Set/91, p. 1-11, 1991.

HENDRIKSEN, Eldon S.; BREDA, Michael F. Vafeoria da contabilidade. Sdo
Paulo: Atlas, 1999.

HODDER, Leslie D.; HOPKINS, Patrick E.; WAHLEN, Jas1M..Risk relevance of
fair value income measures for commercial bafnks.Accounting Review,v. 81, n. 2,
p. 1-25, 2005.

IFRS FOUNDATION.Framework for the preparation and presentation ahéncial
statementsLondres: IASCF Publications Department, 2011.

IAS 2 — InventoriesLondres: IASCF Publications Department,

2011.



113

IAS 32 — Financial instruments: presentatioondres: IASCF
Publications Department, 2011.

JAS 39 - Financial instruments: recognition and
measurementLondres: IASCF Publications Department, 2011.

IFRS 3 — Business combinationtondres: IASCF Publications

Department, 2011.

IFRS 7 — Financial instruments: disclosurel.ondres: IASCF
Publications Department, 2011.

IFRS 9 — Financial instrumentsLondres: IASCF Publications

Department, 2011.

IFRS 13 — Fair value measurementsLondres: IASCF
Publications Department, 2011.

INSTITUTE OF CHARTERED ACCOUNTANTS OF ENGLAND AND WLES
(ICAEW). Certificate manual.Glasgow, 2008.

IUDICIBUS, Sérgio deTeoria da Contabilidade.10 ed. S&o Paulo: Atlas, 1979.

IUDICIBUS, Sérgio de; MARTINS, Eliseu. Uma invesiigiio e uma proposicdo sobre
0 conceito e o0 uso do valor jusievista de Contabilidade e FinancgsEdicao de 30
anos do doutorado, p. 9-18, 2007.

KEASEY, Kevin; WATSON, RobertCurrent cost accounting and the prediction of
small company performancéournal of Business Finance & Accountingv. 13, n. 1,
p. 51-70, 1986.

KHAN, Urooj. Does fair value accounting contribute to systenmsk iin the banking
industry? Working Paper Series p. 1-51, 2010. Disponivel em <
http://ssrn.com/abstract=1327596 >. Acesso em 13M02.



114

KOHLBECK, Mark. An analysis of recent events on the perceived bidilia of fair
value measures in banking industWorking Paper Series p. 1-43, 2008. Disponivel
em < http://ssrn.com/abstract=1117728 >. Acess@&06/2012.

HUSSEY, Roger; ONG, Audralnternational financial reporting standards desk
reference Hoboken: John Wiley & Sons, 2005.

LANDSMAN, Wayne. R.Fair value accounting for financial instruments: nse
implication for bank regulation Accounting Risk Management and Prudential
Regulation - BIS, Basiléia, 2005.

LAUZ, Christian; LEUZ, ChristianThe crisis of fair value accounting: making senke o
the recent debatéccounting, Organizations and Societyv. 34, n. 33, p. 1-28, 2009.

LIMA, Iran S.; LOPES, Alexsandro B.; GALDI, FernamdC. Manual de
contabilidade de instrumentos financeiros e derivatos. Sao Paulo: Atlas, 2009.

LIMA, Iran S.; MURCIA, Fernando Dal-Ri; OLIVEIRA, #c B.. Impacto da

mensuragao a valor justo na crise financeira munalantificando a percepgéo de
especialistas em economia e mercado financdRevista de Contabilidade e

Organizagbesv. 6, n. 15, p. 44-59, 2012.

LINSMEIER, Thomas J.Financial reporting and financial crisis: the caskor
measuring financial instruments at fair value ire thnancial statementg\ccounting
Horizons (forthcoming, p. 1-13, 2010. Disponivel em <
http://ssrn.com/abstract=1775141 >. Acesso em 23MQ2.

LOPES, Alexsandro B.; MARTINS, Eliseuleoria da contabilidade: uma nova
abordagem.Séao Paulo: Atlas, 2005.

MARTINS, Eliseu.Contribuicdo a avaliacdo do ativo intangivel Sdo Paulo, 1972.
Tese (Doutorado em Ciéncias Contabeis). — Progdemds-Graduacdo em Ciéncias
Contabeis, Departamento de Contabilidade e Atudfaculdade de Economia,
Administracéo, Contabilidade e Atuaria da Univeasiel de Sdo Paulo.

MARTINS, Eliseu (Org). Avaliagdo de empresas: da mensuracdo contabil a
econdmica.Sao Paulo: Atlas, 2001.



115

MARTINS, Eliseu; CORRAR, Luiz J.; CAPELLETTO, LuciR.. Mensuracao do risco
sistémico no setor bancario com variaveis contabegzondmicasIrabalhos para
discusséo BACEN p.1 -51, 2008. Disponivel em <
http://www.bcb.gov.br/pec/wps/port/wps169.pdf >.e8so0 em 10/01/2012.

MARTINS, Vinicius Aversari.Contribuicdo a avaliacdo do goodwill: depdsitos
estaveis, um ativo intangivel 2001. Dissertacdo (Mestrado em Contabilidade) -
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabiidathiversidade de Séo Paulo,
Séo Paulo, 2012.

MEEKS, Geoff; AMEL-ZADEH, Amir. Bank failure, mark-to-market and financial
crisis. Working Paper Series p. 1-56, 2011.

MOST, Kenneth SAccounting Theory Washington: Grid Pub, 1977.

MULLER, Karl; RIEDL, Edward J.; SELLHORN, ThorsteRair value accounting and
information asymmetry: evidence from European rstate industry Management

Science (forthcoming). p. 1-44, 2011. Disponivel em: <
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cim?abstract 265065>. Acesso em 20/10/2012.

NOVOA, Alicia; SCARLATA, Jodi; SOLE, JuanProcyclicality and fair value
accounting. IMF Working Paper WP 09/39, p. 1-42, 2009. Disponivel em: <
http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2008/02ffchap3.pdf >, Acesso em
15/07/2011.

PAANANEN, Mari; PARMAR, Nimita.The adoption of IFRS in the UKRAA 2009
Mid-Year International Accounting Section (IAS) Meding, p. 1-21, 20009.
Disponivel em: < http://papers.ssrn.com/sol3/papen®abstract_id=1275805 >.
Acesso em 22/02/2012.

PENMAN, Stephen H.Financial reporting quality: is fair value a plusr@ minus?
Accounting and Business Research (special issup) 33-44, 2007.

PENMAN, Stephen H.; NISSIM, Dorofair value accounting in the banking industry.
Center for Excellence in Accounting and Security Aalysis Occasional Paper
Series p. 1-81, 2007.



116

PLANTIN, Guillaume; SAPRA, Haresh; SHIN, Hyun $arking-to-market: panacea
or the pandora’s box3ournal of Accounting Researchv. 46, n. 2, 2008, p. 435-460,
2008.

RECH, llirio José.Formacdo do valor justo dos ativos biolégicos sem ercado
ativo. uma analise baseada no valor presente2012. Tese (Doutorado em
Contabilidade) - Faculdade de Economia, Adminiginag Contabilidade, Universidade
de S&o Paulo, S&o Paulo, 2012.

SILVA, Everton N.; PORTO JUNIOR, Sabino da S.. &is& financeiro e crescimento
organico: uma aplicacdo de regresséo qualticanomia Aplicada v. 10, n. 3, p. 425-
442, 2006.

SONG, Chang J.; THOMAS, Wayne B.; YIl, Havialue relevance of FAS 157 fair
value hierarchy information and the impact of calgte governance mechanismghe
Accounting Review v. 85, n. 4, 2010, p. 1375-1410, 2010.

SWANSON, G.A..Accountability and the drift towards “fair value @&urement”.
American Accounting Association 2004 Mid-Atlantic Region Meeting Papey p. 1-
12, 2004. Disponivel em: < http://ssrn.com/abstr487043 >. Acesso em 12/12/2011.

THOMPSON, Grahamenflation accounting in a theory of calculatioAccounting,
Organizations and Societyv. 12, n. 5, p. 523-543, 1987.

TINOCO, Joéo E. P.. Avaliacdo patrimonial em coititzdde a valores de entrada e
saidaCaderno de Estudos da Fipecafin. 6, p. 1-16, 1992.

WATTS, Ross: RAMANNA, Karthik Evidence on the effects of unverifiable fair-value
accounting.Harvard Business School Working Papern. 08-014, 2007. Disponivel
em < http://ssrn.com/abstract=1012139 >. Acessd®il/2011.

WATTS, Ross; ZIMMERMAN, Jerold.Positive accounting theory: a ten year
perspectiveThe Accounting Review v. 65, n. 1, p. 131-156, 1990.

WHITTINGTON, Geofrey. Inflation accounting: an introduction to debate.
Cambridge: SSRC, 1997.



117

ZEFF, Stephen A.The SEC rules historical cost accounting: 1934 he t1970s.
Accounting and Business Researclspecial Issue, v. 37, supl. 1, p. 49-62, 2007.



118

APENDICES

APENDICE 1 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADE E
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA VM_3112 E PLC_3P1PARA OS
DADOS AGLUTINADOS (OBJETIVO PRINCIPAL)

Homogeneidade das
Normalidade das Variaveis Variancias
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste bvene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
Andlise conjunta

Periodos acumulados 3,452 0,064
Vm_3112 0,150 0,000 0,921 0,000
PLc_3112 0,950 0,000 0,935 0,000

2011 0,286 0,595
Vm_3112 0,154 0,051 0,912 0,013
PLc_3112 0,166 0,025 0,894 0,004

2010 0,135 0,715
Vm_3112 0,195 0,003 0,901 0,007
PLc_3112 0,144 0,092 0,910 0,011

2009 0,121 0,729
Vm_3112 0,205 0,001 0,904 0,008
PLc_3112 0,141 0,106 0,916 0,016

2008 0,762 0,386
Vm_3112 0,169 0,020 0,916 0,016
PLc_3112 0,124 0,200 0,930 0,039

2007 0,183 0,672
Vm_3112 0,193 0,050 0,881 0,018
PLc_3112 0,112 0,200 0,945 0,295

2006 0,085 0,772
Vm_3112 0,203 0,031 0,888 0,025
PLc_3112 0,117 0,200 0,940 0,241

2005 0,000 0,998
Vm_3112 0,213 0,018 0,890 0,027
PLc_3112 0,124 0,200 0,948 0,342

2004 0,122 0,728
Vm_3112 0,190 0,560 0,911 0,066
PLc 3112 0,145 0,200 0,953 0,407




119

APENDICE 2 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADE E
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA VM_3112 E PLJ_3P1PARA OS
DADOS AGLUTINADOS (OBJETIVO PRINCIPAL)

Normalidade das Variaveis Homogeneidade das Variaras
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste bvene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
Andlise conjunta

Periodos acumulados 5,484 0,02
Vm_3112 0,150 0,000 0,921 0,000
PLj_3112 0,102 0,000 0,935 0,000

2011 0,113 0,738
Vm_3112 0,154 0,051 0,912 0,013
PLj_3112 0,166 0,025 0,9 0,006

2010 0,153 0,697
Vm_3112 0,195 0,003 0,901 0,007
PLj_3112 0,141 0,105 0,909 0,01

2009 0,28 0,598
Vm_3112 0,205 0,001 0,904 0,008
PLj_3112 0,174 0,015 0,911 0,012

2008 1,63 0,206
Vm_3112 0,169 0,020 0,916 0,016
PLj_3112 0,176 0,013 0,921 0,022

2007 0,33 0,569
Vm_3112 0,193 0,050 0,881 0,018
PLj_3112 0,123 0,200 0,95 0,372

2006 0,16 0,692
Vm_3112 0,203 0,031 0,888 0,025
PLj_3112 0,112 0,200 0,943 0,267

2005 0,477 0,494
Vm_3112 0,213 0,018 0,890 0,027
PLj_3112 0,122 0,200 0,948 0,345

2004 0,105 0,748
Vm_3112 0,190 0,560 0,911 0,066
PLj 3112 0,173 0,117 0,939 0,230
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APENDICE 3 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADE E
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA VM_3112 E PLC_3P1PARA OS
DADOS ESTUDADOS POR BOLSA (OBJETIVO PRINCIPAL)

Homogeneidade das
Normalidade das Variaveis Variancias
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste evene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
BM&FBOVESPA
Periodos acumulados 1,46 0,230
Vm_3112 0,163 0,003 0,887 0,000
PLc_3112 0,228 0,000 0,816 0,000
LSE
Periodos acumulados 1,883 0,001
Vm_3112 0,064 0,200 0,981 0,426
PLc_3112 0,132 0,007 0,943 0,005
Euronext
Periodos acumulados 0,623 0,431
Vm_3112 0,089 0,058 0,951 0,001
PLc 3112 0,135 0,000 0,948 0,001

APENDICE 4 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADE E
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA VM_3112 E PLJ_3P1PARA OS
DADOS ESTUDADOS POR BOLSA (OBJETIVO PRINCIPAL)

Homogeneidade das
Normalidade das Variaveis Variancias
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste bvene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
BM&FBOVESPA
Periodos acumulados 0,881 0,35
Vm_3112 0,163 0,003 0,887 0,000
PLj_3112 0,214 0,000 0,830 0,000
LSE
Periodos acumulados 1,235 0,005
Vm_3112 0,064 0,200 0,981 0,426
PLj_3112 0,112 0,044 0,944 0,006
Euronext
Periodos acumulados 0,854 0,356
Vm_3112 0,089 0,058 0,951 0,001
PLj_3112 0,133 0,000 0,948 0,001
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APENDICE 5 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADE E
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA VM_3112 E PLC_3P1PARA OS
DADOS ESTUDADOS POR PORTE (OBJETIVO PRINCIPAL)

Homogeneidade das
Normalidade das Variaveis Variancias
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste bvene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
Grande Porte
Periodos acumulados 2,773 0,003
Vm_3112 0,074 0,184 0,987 0,429
PLc_3112 0,095 0,022 0,950 0,001
Pequeno e Médio Porte
Periodos acumulados 1,956 0,087
Vm_3112 0,098 0,015 0,971 0,021
PLc 3112 0,124 0,000 0,942 0,000

APENDICE 6 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADE E
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA VM_3112 E PLJ_3P1PARA OS
DADOS ESTUDADOS POR PORTE (OBJETIVO PRINCIPAL)

Homogeneidade das
Normalidade das Variaveis Variancias
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste bvene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
Grande Porte
Periodos acumulados 2,773 0,003
Vm_3112 0,074 0,184 0,987 0,429
Plj_3112 0,095 0,022 0,950 0,001
Pequeno e Médio Porte
Periodos acumulados 1,956 0,087
Vm_3112 0,098 0,015 0,971 0,021
Plj_3112 0,124 0,000 0,942 0,000
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APENDICE 7 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADE E
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA PLJ 3112 E PLC_32 PARA OS
DADOS AGLUTINADOS (OBJETIVO ESPECIFICO)

Homogeneidade das
Normalidade das Variaveis Variancias
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste evene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
Andlise conjunta

Periodos acumulados 2,758 0,087
PLj_3112 0,102 0,000 0,935 0,000
PLc_3112 0,950 0,000 0,935 0,000

2011 0,386 0,625
PLj_3112 0,166 0,025 0,900 0,006
PLc_3112 0,166 0,025 0,894 0,004

2010 0,253 0,168
PLj_3112 0,141 0,105 0,909 0,010
PLc_3112 0,144 0,092 0,910 0,011

2009 0,226 0,669
PLj_3112 0,174 0,015 0,911 0,012
PLc_3112 0,141 0,106 0,916 0,016

2008 0,265 0,385
PLj_3112 0,176 0,013 0,921 0,022
PLc_3112 0,124 0,200 0,93 0,039

2007 0,255 0,451
PLj_3112 0,123 0,200 0,95 0,372
PLc_3112 0,112 0,200 0,945 0,295

2006 0,065 0,777
PLj_3112 0,112 0,200 0,943 0,267
PLc_3112 0,117 0,200 0,940 0,241

2005 0,000 0,999
PLj_3112 0,122 0,200 0,948 0,345
PLc_3112 0,124 0,200 0,948 0,342

2004 0,154 0,832
PLj_3112 0,173 0,117 0,939 0,230
PLc 3112 0,145 0,200 0,953 0,407
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APENDICE 8 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADE E
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA PLJ 3112 E PLC_32 PARA OS
DADOS ESTUDADOS POR BOLSA (OBJETIVO ESPECIFICO)

Homogeneidade das
Normalidade das Variaveis Variancias
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste evene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
BM&FBOVESPA
Periodos acumulados 0,952 0,356
PLj_3112 0,214 0,000 0,830 0,000
PLc_3112 0,228 0,000 0,816 0,000
LSE
Periodos acumulados 1,556 0,000
PLj_3112 0,112 0,044 0,944 0,006
PLc_3112 0,132 0,007 0,943 0,005
Euronext
Periodos acumulados 0,633 0,433
PLj_3112 0,133 0,000 0,948 0,001
PLc 3112 0,135 0,000 0,948 0,001

APENDICE 9 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADE E
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA PLJ 3112 E PLC_32 PARA OS
DADOS ESTUDADOS POR PORTE (OBJETIVO ESPECIFICO)

Homogeneidade das
Normalidade das Variaveis Variancias
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste bvene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
Grande Porte
Periodos acumulados 1,038 0,134
Plj_3112 0,095 0,022 0,950 0,001
PLc_3112 0,095 0,022 0,950 0,001
Pequeno e Médio Porte
Periodos acumulados 1,065 0,069
Plj_3112 0,124 0,000 0,942 0,000
PLc 3112 0,124 0,000 0,942 0,000
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APENDICE 10 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADEE
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA VM_3112 E PLC_3P1LPARA AS
INSTITUICOES QUE TEM USAM O VJ EM MAIOR EXTENSAO (BJETIVO
SECUNDARIO N.° 1)

Homogeneidade das

Normalidade das Variaveis Variancias
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste bvene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
Maior uso de VJ
Andlise conjunta

Periodos acumulados 4,333 0,066
Vm_3112 0,218 0,000 0,963 0,000
PLc_3112 0,456 0,023 0,835 0,000

2011 0,456 0,761
Vm_3112 0,266 0,032 0,596 0,015
PLc_3112 0,235 0,063 0,664 0,005

2010 0,534 0,514
Vm_3112 0,462 0,000 0,958 0,004
PLc_3112 0,163 0,061 0,875 0,012

2009 0,256 0,924
Vm_3112 0,265 0,006 0,906 0,009
PLc_3112 0,566 0,356 0,834 0,000

2008 0,831 0,356
Vm_3112 0,187 0,065 0,623 0,321
PLc_3112 0,633 0,244 0,873 0,056

2007 0,968 0,685
Vm_3112 0,623 0,051 0,942 0,065
PLc_3112 0,655 0,065 0,654 0,367

2006 0,846 0,923
Vm_3112 0,743 0,534 0,991 0,742
PLc_3112 0,115 0,222 0,064 0,138

2005 0,551 0,777
Vm_3112 0,359 0,812 0,893 0,033
PLc_3112 0,251 0,022 0,726 0,452

2004 1,132 0,655
Vm_3112 0,238 0,883 0,875 0,084

PLc_3112 0,523 0,201 0,658 0,047
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APENDICE 11 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADEE
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA VM_3112 E PLC_3P1LPARA AS
INSTITUICOES QUE TEM USAM O VJ EM MENOR EXTENSAO @IETIVO
SECUNDARIO N.° 1)

Homogeneidade das

Normalidade das Variaveis Variancias
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste bvene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
Menor uso de VJ
Andlise conjunta

Periodos acumulados 3,553 0,077
Vm_3112 0,222 0,003 0,000 0,000
PLc_3112 0,362 0,111 0,966 0,555

2011 0,652 0,951
Vm_3112 0,321 0,125 0,623 0,001
PLc_3112 0,325 0,622 0,744 0,722

2010 0,156 0,624
Vm_3112 0,532 0,005 0,878 0,002
PLc_3112 0,025 0,051 0,747 0,155

2009 0,533 0,842
Vm_3112 0,412 0,410 0,845 0,005
PLc_3112 0,623 0,466 0,745 0,477

2008 0,842 0,456
Vm_3112 0,287 0,623 0,742 0,444
PLc_3112 0,453 0,546 0,922 0,755

2007 0,625 0,741
Vm_3112 0,263 0,004 0,846 0,074
PLc_3112 0,746 0,075 0,546 0,147

2006 0,469 0,865
Vm_3112 0,821 0,684 0,847 0,853
PLc_3112 0,121 0,226 0,066 0,633

2005 0,741 0,857
Vm_3112 0,656 0,426 0,963 0,844
PLc_3112 0,523 0,478 0,885 0,922

2004 1,388 0,416
Vm_3112 0,352 0,843 0,746 0,998

PLc_3112 0,789 0,884 0,742 0,992
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APENDICE 12 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADEE
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA VM_3112 E PLC_3P1PARA AS
INSTITUICOES QUE TEM USAM O VJ EM MAIOR E MENOR EXANSAO
(OBJETIVO SECUNDARIO N.° 1) POR BOLSA

Homogeneidade das

Normalidade das Variaveis Variancias
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste bvene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
BM&FBOVESPA
Maior uso de VJ
Periodos acumulados 1,563 0,084
Vm_3112 0,184 0,001 1,005 0,003
PLc_3112 0,365 0,000 0,875 0,000
Menor uso de VJ
Periodos acumulados 1,115 0,073
Vm_3112 0,343 0,000 0,805 0,001
PLc_3112 0,475 0,000 0,814 0,000
LSE e Euronext
Maior uso de VJ
Periodos acumulados 0,848 0,061
Vm_3112 0,222 0,011 0,751 0,000
PLc_3112 0,352 0,003 0,786 0,001
Menor uso de VJ
Periodos acumulados 0,766 0,056
Vm_3112 0,315 0,001 0,785 0,004

PLc_3112 0,415 0,002 0,933 0,000
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APENDICE 13 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADEE
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA VM_3112 E PLC_3P1PARA AS
INSTITUICOES QUE TEM USAM O VJ EM MAIOR E MENOR EXANSAO
(OBJETIVO SECUNDARIO N.° 1) POR PORTE

Homogeneidade das

Normalidade das Variaveis Variancias
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste bvene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
Grande Porte
Maior uso de VJ
Periodos acumulados 0,745 0,055
Vm_3112 0,375 0,000 0,755 0,001
PLc_3112 0,400 0,002 0,996 0,003
Menor uso de VJ
Periodos acumulados 0,964 0,031
Vm_3112 0,867 0,000 0,745 0,001
PLc_3112 0,525 0,001 0,875 0,000
Pequeno e Médio Porte
Maior uso de VJ
Periodos acumulados 0,632 0,074
Vm_3112 0,875 0,002 0,963 0,001
PLc_3112 0,372 0,000 0,655 0,002
Menor uso de VJ
Periodos acumulados 1,003 0,087
Vm_3112 0,576 0,001 0,694 0,002

PLc_3112 0,344 0,000 0,884 0,001
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APENDICE 14 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADEE
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA LLC E LLJ PARA OSDADOS

AGLUTINADOS (OBJETIVO SECUNDARIO N.° 2)

Normalidade das Variaveis

Homogeneidade das

Variancias

Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste bvene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
Andlise conjunta

Periodos acumulados 3,525 0,081
LLj 0,475 0,000 0,856 0,000
LLc 0,856 0,000 0,756 0,000

2011 1,355 0,088
LLj 0,735 0,000 0,412 0,000
LLc 0,785 0,000 0,385 0,000

2010 1,472 0,100
LLj 0,285 0,003 0,756 0,003
LLc 0,356 0,001 0,811 0,001

2009 1,324 0,121
LLj 0,487 0,001 0,877 0,008
LLc 0,685 0,000 0,792 0,016

2008 1,207 0,210
LLj 0,247 0,000 0,856 0,000
LLc 0,254 0,000 0,634 0,000

2007 1,483 0,111
LLj 0,854 0,001 0,741 0,018
LLc 0,657 0,002 0,689 0,025

2006 1,635 0,325
LLj 0,654 0,004 0,568 0,000
LLc 0,748 0,012 0,478 0,000

2005 1,563 0,475
LLj 0,256 0,005 0,912 0,007
LLc 0,147 0,003 0,924 0,008

2004 1,472 0,841
LLj 0,205 0,047 0,985 0,000

LLc 0,274 0,056 0,973 0,000
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APENDICE 15 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADEE
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA RATC E RATJ PARAS DADOS
AGLUTINADOS (OBJETIVO SECUNDARIO N.° 2)

Normalidade das Variaveis Homogeneidade das Variaras
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste bvene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
Andlise conjunta

Periodos acumulados 1,322 0,100
RAT]j 0,321 0,001 0,422 0,000
RATc 0,275 0,000 0,563 0,000

2011 1,423 0,101
RAT]j 0,184 0,000 0,745 0,001
RATCc 0,196 0,000 0,853 0,001

2010 1,003 0,200
RAT]j 0,187 0,003 0,475 0,002
RATc 0,212 0,005 0,351 0,000

2009 1,028 0,154
RAT]j 0,255 0,002 0,985 0,003
RATc 0,234 0,003 0,844 0,001

2008 1,403 0,103
RAT]j 0,874 0,001 0,965 0,001
RATCc 0,746 0,000 0,922 0,000

2007 1,825 0,423
RAT]j 0,189 0,001 0,741 0,003
RATc 0,201 0,020 0,931 0,001

2006 1,160 0,079
RAT]j 0,199 0,005 0,458 0,001
RATCc 0,165 0,000 0,541 0,000

2005 1,147 0,154
RAT]j 0,323 0,004 0,325 0,000
RATc 0,410 0,001 0,475 0,000

2004 1,562 0,428
RAT]j 0,208 0,056 0,896 0,000

RATc 0,231 0,045 0,674 0,000
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APENDICE 16 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADEE
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA LLC E LLJ PARA OSDADOS
ESTUDADOS POR BOLSA (OBJETIVO SECUNDARIO N.° 2)

Homogeneidade das

Normalidade das Variaveis Variancias
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste bvene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
BM&FBOVESPA
Periodos acumulados 1,403 0,109
LLj 0,201 0,003 0,325 0,000
LLc 0,287 0,000 0,485 0,000
LSE
Periodos acumulados 1,325 0,224
LLj 0,250 0,000 0,105 0,002
LLc 0,187 0,001 0,099 0,005
Euronext
Periodos acumulados 1,623 0,321
LLj 0,288 0,003 0,154 0,001
LLc 0,265 0,000 0,185 0,001

APENDICE 17 — RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADEE
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA RATC E RATJ PARAS DADOS
ESTUDADOS POR BOLSA (OBJETIVO SECUNDARIO N.° 2)

Homogeneidade das

Normalidade das Variaveis Variancias
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste bvene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
BM&FBOVESPA
Periodos acumulados 1,325 0,352
RAT]j 0,373 0,000 0,201 0,000
RATCc 0,401 0,000 0,325 0,000
LSE
Periodos acumulados 1,584 0,275
RAT]j 0,568 0,000 0,478 0,000
RATc 0,608 0,000 0,555 0,000
Euronext
Periodos acumulados 1,889 0,111
RAT]j 0,782 0,001 0,689 0,001

RATC 0,656 0,000 0,701 0,001
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APENDICE 18 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADEE
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA LLC E LLJ PARA OSDADOS
ESTUDADOS POR PORTE (OBJETIVO SECUNDARIO N.° 2)

Homogeneidade das

Normalidade das Variaveis Variancias
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste bvene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
Grande Porte
Periodos acumulados 1,785 0,042
LLj 1,475 0,005 1,363 0,002
LLc 1,195 0,001 1,278 0,001
Pequeno e Médio Porte
Periodos acumulados 1,963 0,081
LLj 1,874 0,003 1,458 0,000
LLc 1,856 0,001 1,743 0,000

APENDICE 19 - RESULTADOS DOS TESTES DE NORMALIDADEE
HOMOGENEIDADE DAS VARIANCIAS PARA RATC E RATJ PARAS DADOS
ESTUDADOS POR PORTE (OBJETIVO SECUNDARIO N.° 2)

Homogeneidade das

Normalidade das Variaveis Variancias
Teste Kolmogorov-Smirnov Teste Shapiro-Wilk Teste bvene
Estatistica P valor Estatistica P valor Estatistica P valor
Grande Porte
Periodos acumulados 1,557 0,452
RAT]j 1,405 0,001 1,265 0,002
RATc 1,863 0,002 1,477 0,000
Pequeno e Médio Porte
Periodos acumulados 1,863 0,301
RAT]j 1,777 0,001 1,326 0,000

RATc 1,693 0,003 1,284 0,000




