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Resumo: A informacéo é relevante se for capaz de influenciar as decisdes dos usuarios, representando a
realidade do fendmeno divulgado (Gelbcke et al., 2018). Portanto, o termo valor justo € definido como o
valor recebido para vender um ativo ou pago para transferir um passivo, em condi¢fes normais de
mercado (SFAS 157, 2006). Por isso a promulgacdo das normas sobre o valor justo afetaram
substancialmente as institui¢gdes financeiras, pois muitos dos instrumentos financeiros mantidos por essas
empresas devem ser reportados a valor justo. A pesguisa teve como objetivo identificar a composicao
dos niveis de hierarquia de instrumentos financeiros mensuragao a valor justo em institui¢des financeiras
bancérias brasileiras de capital aberto no periodo de 2010 a 2017. Optou-se por investigar apenas
institui¢es financeiras de capital aberto com acfes negociadas na B3, pois se espera que essas empresas
cumpram padrdes mais rigorosos de governanga, controles internos, contébeis e de divulgacdo, inclusive
por forca regulamentar (Assaf Neto, 2017; B3, 2018; Banco Centra do Brasil, 2018). A amostra final
compreende 132 observagdes, das quais 45 se referem ao periodo de 2010 a 2012, e 87 de 2013 a 2017.
Os tratamentos estatisticos foram a andlise das composi ¢oes das médias dos niveis de hierarquiado valor
justo atreladas as mudangas nas normas contdbeis e por fim, o teste Wilcoxon-Mann-Whitney.
Constatou-se que os itens mantidos para negociacdo-derivativos apresentaram maior liquidez e
negociabilidade no mercado. Ja os itens disponiveis para venda foram mais representativos,



principalmente nos niveis menos observaveis. Percebe-se que a variagdo média do |El no periodo de
2010 a 2012 é maior que a observada para o periodo seguinte, 2013 a 2017; confirmando os resultados
obtidos pelo teste de diferencas de médias. Entretanto, o nivel de evidenciacdo apresentou uma ligeira
tendéncia de diminuicéo de variagcdo do |El a partir de 2015.
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1. INTRODUCAO

A geragdao de informagdes contabeis requer que elementos das demonstragdes
contabeis sejam reconhecidos, mensurados e por fim, evidenciados, esse fluxo de informagdes
¢ conhecido como processo ou ciclo contabil (Assaf Neto, 2017). Considerando o objetivo da
contabilidade, Jayasekara, Perera e Ajward (2018) afirmam que as demonstracdes financeiras
fornecem informagdes sobre o desempenho de entidades, e por isso, podem reduzir a incerteza
dos investidores e demais usudrios das informacdes contdbeis. Yao, Percy, Stewart e Hu
(2018) apontam que uma das mudangas mais significativas nos padrdes contabeis na ultima
década ¢ o uso crescente do fair value. Gelbcke, Santos, ITudicibus, & Martins (2018) pontuam
que essa forma de mensuragdo ¢ citada nos normativos contabeis desde o fim do século XX
todavia, ndo era apresentada uma defini¢do uniforme. Essa inconsisténcia prejudicava a
comparabilidade da informagao contébil, ou seja, reduz a utilidade da informagao.

A informagao ¢ relevante se for capaz de influenciar as decisdes dos usuarios,
representando a realidade do fenomeno retratado. A comparabilidade indica que a informagao
¢ passivel de comparagdes consistentes. A tempestividade indica a disponibilidade da
informagcdo em tempo habil para influenciar os tomadores de decisdo. O atributo de
verificabilidade auxilia como forma de assegurar aos usudrios que a informacao foi elaborada
de forma fidedigna. E a compreensibilidade determina que os relatorios contdbeis devam ser
elaborados assumindo algumas premissas minimas com relagdo a razoavel capacidade do
usuario de entendé-los e interpreta-los (CPC 40 (R1), 2012; Gelbcke et al., 2018).

Nesse sentido, as instituigdes devem divulgar informacdes qualitativas e quantitativas
que possibilitem aos usudrios da informagdo contabil avaliar as atividades e os riscos
assumidos pelas entidades. Jayasekara, Perera e Ajward (2018) afirmam que as demonstracdes
financeiras fornecem informagdes sobre o desempenho de entidades, e por isso, podem
reduzir a incerteza dos investidores e demais usuarios das informag¢des contabeis. De forma
que a estrutura conceitual por trds das informagdes financeiras divulgadas sdo uteis para
entender e interpretar o desempenho organizacional. Logo, as leis e normas contabeis podem
ser determinantes para melhorar a informacao disponivel (Figueira, 2017).

Yao, Percy, Stewart e Hu (2018) identificaram que uma das mudangas mais
significativas nos padrdes contdbeis na ultima década ¢ o uso crescente do fair value.
Gelbcke, Santos, Iudicibus, & Martins (2018) pontuam que essa forma de mensuragao ¢ citada
nos normativos contabeis desde o fim do século XX; todavia, ndo era apresentada uma
defini¢do padronizada. Essa inconsisténcia prejudicava a comparabilidade da informacdo
contabil, ou seja, reduz a utilidade da informagao.

A recomendagdo das normas sobre valor justo citadas determinam que essa forma de
mensuracdo deve ser baseada, em precos cotados em mercados ativos, quando disponiveis.
Mas reconhece-se que alguns ajustes significativos podem ser necessarios para determinar o
preco pelo qual uma transagdo ordenada teria ocorrido (Laux & Leuz, 2009). Logo, deve-se
maximizar o uso de dados observaveis relevantes e minimizar o uso de dados ndo observaveis
(CPC 46, 2012). Dessa forma, o requisito de divulgacdo mais significativo do SFAS 157, do
IFRS 13 e do CPC 46 ¢ o relatorio de estimativas de valor justo de acordo com uma hierarquia
de trés niveis com base na natureza dos insumos utilizados na estimativa (IFRS 13 & CPC
46).

Essa hierarquia distingue inputs observaveis e ndo observaveis sobre o valor de um
ativo ou passivo, com a posi¢cdo de que esses valores justos serdo progressivamente menos
confiaveis/verificdveis & medida que os insumos se tornem menos transparentes para o
mercado (Song et al., 2010). Sendo que as empresas sdo obrigadas a identificar ativos e
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passivos reportados pelo valor justo em cada um dos niveis hierarquicos: 1 (mercados ativos),
2 (ativos observaveis / semelhantes) e 3 (ativos nao observaveis / estimativas).

Frente a subjetividade envolvida no computo do valor justo, em especial nos niveis 2 e
3; ¢ fundamental a evidenciacdao de todos os itens que utilizaram essa base de mensuragdo, e
também as premissas utilizadas na obtengao dos valores reportados pelas entidades nas notas
explicativas. A partir da divulgagdo completa e transparente da mensuragdo, torna-se
compreensivel aos usuarios da informacao contabil, os efeitos da mensuracao do valor justo
nos resultados e na situagcdo patrimonial das empresas (Gelbcke et al., 2018).

Diante deste contexto, este estudo se propde a responder a seguinte questao problema:
Qual é a composicao dos niveis de hierarquia de instrumentos financeiros mensuracao a
valor justo em instituicoes financeiras bancarias? Com o presente estudo pretende
identificar a composi¢do dos niveis de hierarquia de instrumentos financeiros mensuragao a
valor justo em institui¢des financeiras bancarias brasileiras de capital aberto no periodo de
2010 a2017.

A presente pesquisa contribui para uma melhor compreensdao do detalhamento das
exigéncias entre os normativos contdbeis e a composicdo da divulgagdo das informacgdes
quanto ao valor justo, dado que as normas contdbeis sdo relevantes devido a assimetria
informacional existente e ao fator de complexidade operacional dos instrumentos financeiros.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) ¢ descrito por Assaf Neto (2017) como um
conjunto de instituicdes que funcionam como meio para realizacdo da intermediagdo
financeira. E no Brasil, foi reestruturado e as instituigdes que o compde foram delimitadas e
tiveram suas areas de atuagdo especificadas a partir de 1964 (Niyama & Gomes, 2006; Assaf
Neto, 2017). As institui¢des financeiras integram o SFN e sdo, conforme dispde o art. 17 da
Lei 4.595/64, pessoas juridicas, que podem ser publicas ou privadas, cuja atividade principal
ou acessoOria seja a coleta, intermediagdo ou aplicacdo de recursos financeiros proprios ou de
terceiros, tanto em moeda nacional quanto estrangeira, e a custodia de valor de propriedade de
terceiros.

O principal ramo do SFN, que reine os 6rgdos e as instituigdes publicas e privadas
responsaveis por conduzir os mercados: monetéario, de crédito, de capitais e de cdmbio no
Brasil. O SFN pode ser dividido em dois grandes subsistemas: normativo e operativo. O
subsistema normativo definem as regras e diretrizes basicas de funcionamento do SFN (Banco
Central do Brasil, 2007). As entidades supervisoras sao responsdveis por executar as politicas
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e também por fiscalizar o SFN
(Banco Central do Brasil, 2007). Em relacdo ao subsistema operativo, este ¢ composto por
institui¢cdes, que promovem operagdes de intermediacao financeira (Assaf Neto, 2017).

A parte operacional do SFN ¢ composta pelas instituigdes financeiras e
administradores de recursos de terceiros (Niyama & Gomes, 2006). Assaf Neto (2017) explica
que as instituicdes financeiras podem ser classificadas como bancérias (monetarias) e ndo
bancarias (ndo monetarias). As institui¢des bancarias tem capacidade de criar moeda escritural
através do efeito multiplicador do crédito, pois, capta depdsitos a vista e utiliza esses recursos
para realizar empréstimos e financiamentos; operando, fundamentalmente, com ativos
financeiros monetérios (Banco Central do Brasil, 2007). Bancos comerciais, bancos multiplos
com carteira comercial e caixas econdmicas sdo as principais institui¢des representantes dessa
categoria. Instituicdes ndo bancérias sdo proibidas de receber depdsitos a vista, e lidam
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essencialmente com ativos ndo monetarios, tais como agoes, letras de cambio debéntures,
certificados de depositos bancarios, entre outros (Assaf Neto, 2017). Bancos de investimento
e banco de desenvolvimento sao exemplos de institui¢des ndo bancarias.

2.2 INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Instrumento financeiro ¢ definido como qualquer contrato que dé origem a um ativo
financeiro para a entidade e a um passivo financeiro ou instrumento patrimonial para outra
entidade. Para deixar essa defini¢do mais clara, a norma também determina o que ¢ um ativo
financeiro, um passivo financeiro € um instrumento patrimonial (CPC 39- item 11 (2009),
correlato ao IAS 32 - Financial Instruments: Presentation.

Ativo financeiro ¢ qualquer ativo que seja: caixa; instrumento patrimonial de outra
entidade; direito contratual de receber caixa ou outro ativo financeiro de outra entidade; e, um
contrato que possa ser liquidado com instrumentos patrimoniais da propria entidade. Alguns
exemplos de ativos financeiros sao os empréstimos ¢ recebiveis, aplicagdes financeiras, titulos
de renda fixa e varidvel (CPC 39; 2009). O passivo financeiro se refere a qualquer passivo que
seja: uma obrigacdo contratual de entregar caixa ou outro ativo financeiro a uma entidade;
uma obriga¢do contratual de tocar ativos financeiros ou passivos financeiros com outra
entidade sob condigdes que sdo desfavoraveis para a entidade; e, contrato que podera ser
liquidado por instrumentos patrimoniais da propria entidade. Como os empréstimos e
emissoes de titulos de divida (CPC 39; 2009). E o instrumento patrimonial ¢ definido por
qualquer contrato que evidencie uma participa¢ao nos ativos de uma entidade apds a dedugao
de todos os seus passivos. A participacdo residual nos ativos e os titulos de capital sdo alguns
dos exemplares desse instrumento (CPC 39; 2009).

A utilizagdo do valor justo ¢ mais comum para ativos e passivos financeiros, tanto para
o SFAS quanto para o IFRS, por isso a promulgacdo das normas sobre o valor justo afetou
substancialmente as instituicdes financeiras, pois muitos dos instrumentos financeiros
mantidos por essas empresas devem ser reportados a valor justo (Belli, 2014). Sendo que,
ganhos e perdas nao realizados de itens que sdo relatados pelo valor justo podem ou ndo afetar
0 lucro liquido, dependendo de sua classifica¢do (Laux & Leuz, 2009).

Visando melhorar a releviancia e a representacdo fidedigna dos instrumentos
financeiros, no Brasil, o CPC 38 (2009) inseriu a mensuracdao pelo valor justo dos
instrumentos financeiros, correlato ao IAS 39 - Financial Instruments: Recognition and
Measurement, nem todo instrumento financeiro ¢ avaliado ao valor justo, como ¢ o caso de
clientes e fornecedores. Esta pesquisa avalia apenas instrumentos financeiros avaliados ao
valor justo. Destaca-se que o CPC 38 (2009) foi revogado a partir 1° de janeiro de 2018,
quando se iniciou a vigéncia do CPC 48 - Instrumentos Financeiros, aprovado em 2016 e que
corresponde ao IFRS 9 - Financial Instruments, O objetivo desse novo pronunciamento ¢
estabelecer maior controle e transparéncia das atividades envolvendo os instrumentos
financeiros.

A Federacdo Nacional das Empresas de Servicos Contabeis e das Empresas de
Assessoramento, Pericias, Informagdes e Pesquisas (FENACON) (2017) afirma que as
instituicdes financeiras sofrerdo maior impacto dessa alteracdo, que afeta a apuracdo da perda
esperada de crédito e, por consequéncia, o modelo de risco adotado por essas empresas.
Entretanto, como as altera¢des introduzidas pelo CPC 48 se tornaram vigentes a partir de
2018, e a amostra da presente pesquisa compreendera o periodo de 2010 a 2017, as analises
realizadas ndo serdo afetadas pelas mudancgas da norma. Além do mais, o foco da presente
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pesquisa ¢ a evidenciagdo, definida principalmente pelos CPC 40 e 46, que ainda permanecem
vigentes durante o periodo de analise.

A Figura 1 apresenta um resumo das categorias dos instrumentos financeiros conforme
o CPC 38 (2009), que depende exclusivamente da intencdo da organizacao ao adquirir o
instrumento financeiro, essa classificagdo possui importantes efeitos na contabilizagdo
subsequente (mensuragao e contrapartida).

Categoria Objetivo Exemplo Melnnsilg;f a0 Mensuracio Subsequente
Mantido Auferir ganhos de Valor justo e contrapartida
para curto prazo (ndo os  Agdes e empréstimos Valor justo. direta em conta de
negociagdo manter). resultado.
Nao ha compromisso
. . de negociar, nem de Valor justo e contrapartida
Disponiveis . .
manter o instrumento em conta de ajuste de
para venda . - ! .
financeiro. Tem avaliacdo patrimonial.

Valor justo, mais

op¢ao de um ou outro.
ps os custos de

. , . , CDBs, acdes ~ Custo histdrico amortizado
Mantido at¢  Interesse inequivoco .. transacao .
~ . preferenciais . sendo o reconhecimento
0 de ndo os negociar o diretamente . .
. ¢ resgataveis, titulos o realizado pela taxa de juros
vencimento  antes do vencimento. P atribuiveis a . ~
divida. efetiva da operag@o.

aquisicao ou
emissao do ativo
Sem caracteristicas de ou passivo
negociacao em financeiro.

Custo histérico amortizado
com utiliza¢do da taxa de
L. Titulos gerados na juros efetiva. A
Empréstimos . .
A atividade normal da contrapartida do
e recebiveis mercados .
empresa. . reconhecimento da taxa de
organizados . .
juros efetiva ocorre nas
contas de resultado

Figura 1. Categorias dos instrumentos financeiros
Fonte: Adaptado de CPC 38 (2009).

As exigéncias de evidenciagdo do valor justo dos instrumentos financeiros vém tanto
do CPC 40 (R1) - Instrumentos Financeiros: Evidencia¢do, de 2012, que ¢ correlato ao IFRS 7
- Financial Instruments: Disclosures quanto do CPC 46, sendo que as entidades devem
fornecer informagdes suficientes para que os usudrios da contabilidade possam avaliar a
significancia dos instrumentos financeiros para a sua posi¢do financeira e performance e
também, a natureza e a extensdo da exposi¢do a riscos que a companhia possui em relagdo a
esses instrumentos (Gelbcke ef al., 2018). Logo, para cada classe de instrumentos financeiros,
uma entidade deve divulgar os métodos, técnicas de valorizagdo e os pressupostos aplicados
(Kasyan, 2017).

2.3 DISCLOSURE

As principais fontes de informacdes contabeis sdo as demonstragdes contdbeis
tradicionais, notas explicativas e outras formas alternativas, como demonstragdes
complementares e relatorios da administragdo (Gelbcke et al., 2018). Weiss e Shon (2017)
explicam que a evidenciagdo deve englobar toda informagdo que seja ttil para a tomada de
decisdes pelos stakeholders, podendo ser tanto compulsoéria, informacdo obrigatdria por lei,
quanto voluntaria, informagao nao obrigatdria por lei.

Os gestores devem decidir o nivel de evidenciag¢do, tomando por base a utilidade desta
para os agentes e os custos incorridos para fornecer as informagdes. Pois, conforme o CPC 00
(R1) (2011) recomenda, existem circunstdncias em que se torna inviavel o fornecimento de
determinada informacao, devido ao elevado custo de obté-la e divulga-la quando comparado
com o acréscimo de utilidade promovido aos usudrios.
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Verrechia (2001) expressa que nao existe, ainda, uma Teoria da Divulgacao definitiva,
mas lista trés principais linhas de pesquisa sobre disclosure: Association-based Disclosure
(disclosure baseado em associagdo), Discretionary-based Disclosure (disclosure baseado em
julgamento ou discricionario) e Efficiency-based Disclosure (disclosure baseado em
eficiéncia). O autor explica que a primeira se refere ao exame de como o disclosure esta
associado, ou relacionado, com as modificagdes das atividades dos investidores como agentes
que visam maximizar seu proprio bem estar, competindo com os demais individuos no
mercado de capitais. A segunda classe trata o disclosure como uma variavel endéogena com o
objetivo de explorar de que forma os gestores e/ou as entidades exercem julgamento no que
diz respeito a evidenciagdo de informacgdes, considerando os incentivos para tal. A terceira
categoria tem como foco as pesquisas que enfatizam o tipo de configuracdo de divulgacao
preferida na auséncia de conhecimento prévio da informagdo. Esta categoria analisa as formas
de divulga¢do que a torna mais eficiente, ou seja, escolhas de disclosure incondicionais.

A presente pesquisa, em razdo de seu objetivo, fundamenta-se no disclosure
discricionario. A medida que, considera a capacidade de julgamento dos gestores e dos
bancos, em evidenciar informagdes sobre premissas e decisdes acerca dos instrumentos
financeiros mensurados a valor justo nas notas explicativas que acompanham as
demonstragdes financeiras, podendo reduzir a incerteza do investidor.

Todavia, a evidenciagdo voluntaria, provoca custos para as companhias, tais como:
custos de elaboracdao e certificagdo pela auditoria das demonstragdes contdbeis; custos de
oportunidade da equipe responsavel por esse trabalho; custos de propriedade, isto €, as
possiveis perdas significativas provocadas pelo acesso dos concorrentes a informagdes
estratégicas da empresa; custos incorridos na publicacdo das demonstragdes contibeis no
Diario Oficial do Estado e em jornais de grande circulagdo, no caso do Brasil; dentre outros
(Figueira, 2017).

Baseando-se na perspectiva de racionalidade econdmica, os gestores e as empresas vao
analisar qual ¢ o volume de informagdes necessario para maximizar a relacdo do custo versus
beneficio, pois o disclosure voluntario ocorrerd quando, proporcionalmente, hd mais
beneficios do que custos percebidos (Song et al., 2010). Logo, os autores adicionam que a nao
divulgagdo pode ser explicada por informagdes negativas, ou por informacdes positivas, mas
que ndo sdo vantajosas ao ponto de compensar os dispéndios envolvidos em sua evidenciagdo.

2.4 CONTABILIDADE A VALOR JUSTO

A mensuragdo do valor justo requer que a entidade determine os seguintes itens: o
ativo ou passivo especifico objeto da mensuracdo; para um ativo ndo financeiro, a premissa de
avaliacdo apropriada para a mensuragdo (de forma consistente com o seu melhor uso
possivel); o mercado principal (ou mais vantajoso) para o ativo ou passivo; e, a transacao.

A suposic¢do de ativo ou passivo indica que essa mensuragdo se refere a um elemento
patrimonial da entidade (ativo ou passivo). Em vista disso, a empresa deve considerar as
caracteristicas que influenciam a precificacdo do ativo ou passivo, tais como: a condicdo e
localizag¢do do ativo; possiveis limitacdes de venda e uso do ativo, entre outras (SFAS 157,
2006; IFRS 13, 2011; CPC 46, 2012).

Entretanto, em 2003 o FASB, incluiu o projeto de mensuragdo do valor justo em sua
agenda para tratar dessas questoes, e em 2006 o SFAS 157 foi promulgado, com vigéncia a
partir de 15 de novembro de 2007. O SFAS 157 ndo expandiu a utiliza¢do do fair value, mas
conferiu uma estrutura coerente para sua aplicagdo, além de aprimorar as divulgacdes sobre a
natureza e a fonte dessa medida, visando aumentar a comparabilidade e melhorar a relevancia
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e confiabilidade da informacgao (Song et al., 2010). Assim, os autores enfatizam explicam que
essa norma nao especifica quando uma entidade deve determinar o valor justo, mas apenas
como mensura-lo e como divulgar a mensuragao.
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No que tange o cenario internacional, o IASB, organiza¢dao encarregada de
desenvolver e promover as IFRS, em conjunto com o FASB, editou em 2011 o IFRS 13 - Fair
Value Measurement, no qual foi definido e delimitado um conjunto de normas e orientagdes
sobre a mensuracgao e divulgacao do valor justo. De forma correlata ao IFRS 13, no Brasil o
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), emitiu em 2012 o Pronunciamento Técnico
CPC 46 - Mensuragao do Valor Justo (CPC 46). Tanto o IFRS 13 quanto o CPC 46 se
tornaram vigentes a partir de 01 de janeiro de 2013.

Gelbcke et al. (2018, p. 140) esclarecem que, para fins contabeis, a mensuragao a valor
justo ¢ definida pelo atendimento as normas contabeis, o que reflete a abordagem utilizada na
presente pesquisa: O que torna um valor como sendo “valor justo” ou ndo ¢ a conformidade
da mensuracdo com as diretrizes e orientacdes da norma acerca do ativo (ou passivo) objeto
da mensuracao, da transacdo, do preco e dos participantes do mercado. Isso significa dizer que
o valor mensurado para um objeto que ndo atende a essas diretrizes ndo podera ser chamado
de “valor justo”. Esse aspecto ¢ importante, uma vez que a expressdo ‘“valor justo”
frequentemente empregada por profissionais da drea empresarial, possuindo, portanto, uma
vasta gama de sentidos distintos no mercado. Ressalta-se, assim, que, para fins contébeis,
“valor justo” ¢ apenas aquele computado conforme as exigéncias do CPC 46.

Hendriksen & Van Breda (2010) apresentam seis categorias basicas de valores de
troca, que sao utilizadas em momentos distintos, oriundas da combinag¢dao dos tipos de
mercado que as empresas podem atuar: entrada ou saida; e, os tipos de pregos de troca que as
empresas podem se basear: passados, correntes ou futuros. Conforme apresentado na Figura 2.

Valor de Entrada Valor de Saida
Custo historico: ¢ definido pelo prego pago
(ou o valor do ativo dado em troca) para
adquirir um ativo, incluindo, quando
existirem, os demais gastos para coloca-lo no
local e nas condig¢des que permitam sua

utilizagdo.

Preco de venda passado ou valor realizavel
liquido: reflete o preco corrente de saida menos o
valor corrente de todos os custos e despesas
incrementais esperados, relacionados a conclusdo, a
venda e a entrega da mercadoria.

Passado

Preco corrente de venda: exprime o montante de
caixa ou o poder geral de compra que poderia ser
obtido com operagdes normais de venda e, em geral,
um lucro normal, e os equivalentes correntes a caixa

Custo de reposicao ou custos correntes:
representam o prego de troca que seria
exigido hoje para obter o mesmo ativo ou um

prazos curtos para pagamento podem ser
ignorados, porque o desconto ¢ geralmente
insignificante.

Presente ativo equivalente. Esse método de avaliagdo ~ S .
. ~  pressupdem pelo menos uma liquidag@o organizada;
geralmente é empregado para a apresentagido .
. - . . podendo ser medidos pelos precos cotados de
de informagdes a respeito do efeito da
) ~ mercado de bens de natureza semelhante e em
inflagdo sobre uma empresa. -~ .
condi¢des parecidas.
Valor realizavel esperado ou valor de liquidacio:
Custos esperados: Se o preco, de acordo assemelham-se a pregos correntes de saida e a
com os termos do contrato, deve ser pago equivalentes correntes a caixa, exceto pelo fato de
mais tarde, o custo do ativo deve ser o valor  serem obtidos em condi¢des diferentes de mercado.
Futuro presente da obrigacdo contratual. Entretanto, Os pregos correntes de saida pressupdem operagdes

normais de venda. Ja o conceito de valor de
liquidagdo subentende uma venda forgada, e
geralmente resulta na reavaliag@o, para menos, dos
ativos, e no reconhecimento de perdas.

Figura 2. Bases de mensuragéo
Fonte: Adaptado de Hendriksen, E., & Van Breda, M. F. (2010)
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Valores de entrada refletem o sacrificio (em volume de caixa ou o valor de alguma
outra forma de compensacao) para obtencao dos ativos ou servigos. Enquanto os valores de
saida, geralmente correspondem a precos normais de mercado, e indicam o volume de
dinheiro ou valor de algum meio de pagamento, recebidos como valor de troca do que ¢
produzido pela empresa.

2.5 ESTUDOS ANTERIORES

O estudo de Leggett, Wilkins e Clark (2015) utilizou 35.255 observagdes anuais de
todas as empresas americanas existentes na base de dados Compustat, nos anos de 2008 a
2012, para examinar a prevaléncia do relatorio de valor justo para passivos, o nivel de
subjetividade associado a esses passivos € como esses valores mudaram no periodo de cinco
anos apos a implementacdo do SFAS n° 157 e 159. Os autores concluiram que, nos periodos
entre 2008 e 2012, os dados de Nivel 2 e 3 sdo os mais utilizados na mensura¢ao dos passivos
financeiros e registaram aumentos no periodo analisado. Os resultados também sugerem que o
tamanho e o setor da empresa influenciam a probabilidade de relatar alguns passivos a valor
justo.

Song (2015) examinou empiricamente os efeitos da volatilidade do mercado sobre a
relevancia do valor justo em 295 empresas financeiras americanas com agdes negociadas na
NYSE, no periodo de 2008 a 2013. Usando o modelo de Ohlson modificado, foi possivel
concluir que os investidores precificam os valores justos de acordo com os efeitos da
volatilidade do mercado sobre os valores justos. Sendo que os descontos nos valores justos
asseados nos mercados, ou seja, Niveis 1 e 2, sdo mais sensiveis a volatilidade do mercado do
que os valores justos de Nivel 3.

O estudo de Goh, Li, Ng e Yong (2015) teve o objetivo de investigar como 0s
investidores avaliam as estimativas do valor justo dos ativos conforme SFAS 157 desde a
crise financeira em 2008. A amostra pesquisada era composta por dados trimestrais de
instituicdes financeiras de capital aberto, com a¢des negociadas na NYSE, no periodo de 2008
a 2011. Os autores observaram que as estimativas de valor justo Nivel 3 sdo tipicamente
precificadas abaixo do Nivel 1 e Nivel 2; entretanto, a diferenca entre a precificacdo das
diferentes estimativas diminui ao longo do tempo, sugerindo que, conforme as condi¢des do
mercado se estabilizam apds a crise financeira de 2008, as preocupacdes de confiabilidade
sobre as estimativas do Nivel 3 se dissiparam em certa medida. E ainda, encontraram
evidéncias de que a precificacdo das estimativas de valor justo de Nivel 1 e Nivel 2 de ativos ¢é
menor para bancos com menor adequacdo de capital, isso sugere que a liquidez ¢ um fator que
impulsiona os pregos dos investidores do valor justo informado pelos bancos.

A pesquisa realizada por Belli (2014) verificou as evidencias da mensuragao por valor
justo e sua mencao nos relatdrios dos auditores independentes, em 37 empresas de construgado
e engenharia brasileiras de capital aberto. Valendo-se de analise documental das
demonstragdes financeiras das entidades e dos pareceres de auditoria, referentes ao exercicio
de 2013 para identificar o grau de atendimento em relagdo ao CPC 46. A autora concluiu que
a evidenciagdo do valor justo tanto pelas empresas quanto pelos auditores externos, ainda
estava em fase de adequacdo ao pronunciamento, carecendo de divulgagdo de informacgdes
relevantes e mais especificas sobre o assunto.

Figueira (2017) pesquisou se a adocdo das normas IFRS no tocante a mensuragdo e
reconhecimento dos instrumentos financeiros pelo valor justo, provocou maior volatilidade
dos resultados das empresas brasileiras, bancérias e nao financeiras, de capital aberto. Foram
analisadas 1008 observagdes, referentes ao periodo de 2010 a 2016. Os achados indicam que o
reconhecimento do ajuste a valor justo de instrumentos financeiros no resultado afetou
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significativamente a volatilidade do resultado contabil. A autora também observou um efeito
de suavizacdo na média, uma vez que o desvio-padrao do lucro liquido que considera
instrumentos financeiros avaliados a valor justo apresentou uma média e um desvio-padrao
inferiores ao do desvio-padrao do lucro liquido que os considera a custo historico.

3. METODOLOGIA

O estudo que realizado caracteriza-se: quanto aos objetivos como descritivo; em
relagdo aos procedimentos, ¢ documental e ex post facto; e no tocante a abordagem do
problema, o estudo serd, predominantemente, quantitativo. A amostra analisada ¢ composta
pelas empresas financeiras bancarias brasileiras listadas na B3 entre 2010 e 2017.

Optou-se por investigar apenas instituicdes financeiras de capital aberto com acdes
negociadas na B3; pois se espera que essas empresas cumpram padrdes mais rigorosos de
governanga, controles internos, contabeis e de divulgacdo, inclusive por forca regulamentar
(Assaf Neto, 2017; B3, 2018; Banco Central do Brasil, 2018).

Dentre os tipos de empresas financeiras, a presente pesquisa concentrou-se nos bancos,
especificadamente os que estdo classificadas pelo Banco Central do Brasil na categoria “b1”:
Banco Comercial, Banco Multiplo com -carteira comercial ou Caixa Econdmica, que
representa as instituicdes financeiras bancarias. Destaca-se que, dos bancos integrantes da
amostra, apenas 0 Amazodnia € apenas comercial, sendo que os demais bancos sao multiplos.

Assim sendo, a amostra final compreende 132 observagdes, conforme a explicita a
Tabela 1. Das quais 45 se referem ao periodo de 2010 a 2012, e 87 de 2013 a 2017.

Tabela 1. Definicio da amostra de pesquisa

N° de institui¢cdes financeiras N° de observagdes
Amostra inicial 22 176
(-) Demonstra¢des contabeis indisponiveis 2 4
(-) Classificagdo de nivel do valor justo indisponivel 9 24
(-) Outliers 4 16
Amostra final 20 132

Fonte: Elaborada pela autora (2019).

A Figura 3 evidencia o periodo de andlise, conforme a linha de tempo da vigéncia do
CPC 46/ IFRS 13.

Inicio da vigéncia do CPC 46 / IFRS 13 em 2013:
Mensuracio de Instrumentos Financeiros pelo

valor justo
Inicio do periodo de analise em Fim do periodo de analise em
2010, antes da vigéncia do CPC 2017, ap6s o inicio da vigéncia do
46 /IFRS 13 CPC 46 /IFRS 13
____________ | N
| |
2010 2013 2017

Figura 3. Linha do tempo de vigéncia do CPC 46/ IFRS 13
Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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O IFRS 13 foi aprovado em 2011, entretanto, sua data de vigéncia ¢ 1° de janeiro de
2013. A vista disso, o periodo de anélise da presente pesquisa, serd a partir da obrigatoriedade
dos bancos de elaborar as demonstragdes financeiras conforme as normas internacionais, em
2010, até o ultimo exercicio encerrado durante a realizacdo da presente pesquisa, ou seja,
2017. O que possibilita comparar a evidenciagdo antes (2010 a 2012) e depois (2013 a 2017)
de existir norma especifica para mensuracao do valor justo, a partir de 2013.

A coleta de dados foi feita manualmente pela pesquisadora, por meio das
demonstragdes financeiras e das notas explicativas anuais das empresas integrantes da
amostra, disponibilizadas no site da B3 e também no site do Banco Central do Brasil. Para a
tabulacao dos dados coletados utilizou-se planilhas eletronicas do Microsoft® Office Excel®
separadas para cada empresa.

Em seguida, as informagdes foram consolidadas para as analises subsequentes, quais
sejam, andlise das composi¢des das médias dos niveis de hierarquia do valor justo atreladas as
mudangas nas normas contdbeis e por fim, o teste Wilcoxon-Mann-Whitney que ¢ um teste
ndo paramétrico aplicado para duas amostras independentes.

A escolha da metodologia empregada para determinar o valor justo e o nivel de
hierarquia no qual se classificam os dados, deve considerar as mesmas premissas que
participantes do mercado, agindo em seu melhor interesse econdmico, utilizariam para
precificar o ativo ou passivo. A empresa deve definir, apenas, quais sdo as caracteristicas dos
participantes do mercado com quem ela realizaria uma transagdo, pois nao € necessario
identifica-los especificamente (SFAS 157, 2006; IFRS 13, 2011; CPC 46, 2012). O item 68
do CPC 46 (2012) cita que mercados bursateis, mercados de revendedores, mercados
intermediados e mercados nao intermediados podem ser utilizados como fonte de informagdes
observaveis para alguns ativos e passivos.

4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Visando analisar a composi¢ao dos niveis da hierarquia da mensuragdo do valor justo;
foram construidas Tabelas tendo como base as mudangas contabeis ocorridas conforme linha
do tempo de vigéncia do CPC 46/ IFRS 13, consoante da apresentagdo na figura 3,
apresentada na secdo 3.

4.1 COMPOSICAO DAS MEDIAS DOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Portanto, os resultados foram apresentadas a partir da média dos valores divulgados
pelas instituigdes financeiras, como os ativos e passivos financeiros mensurados a valor justo
no balango por niveis da hierarquia.

A Tabela 2 apresenta a composicdo média dos instrumentos financeiros de 2010 a
2012.



Tabela 2. Composicido média dos instrumentos financeiros - 2010 a 2012
Madia dos niveis de hierarquia do valer justo - 2000 & 2012 (em milhares de rezis)

Afivos e Passh‘nsfinmmh‘u-s Mensurados 2 Nivel | % em rrelagﬁu Nivel 2 % eqrel Nivel 3 b em rel. | Saldoem | % t rel, 30
Valor Just a0 mivel 20 mivel 20 nivel W1l | ative tetal
Ativos 979155058 6.600.30.73 7171527 16,463 660 57 10%
Marsidos parz negociacio 4830352.90 ity TIBLSIGAT %W [250M3F 3% 7,136,966 96 4
Disponiveis para venda +939967.34 ity JIR4Z242 o4%  |+608007  68% | 919701201 %
Martidos &t o vencimanto 21124 ity 844945 Iy ] P 168189 %
Y% do mivel em refacdo a0 sabdo em 3112 Bk Rl 1%
Passivos 15.289.07 366.308.50 4323 6TL4LYT | %
Captacdo com hedge §.005.8% ity 45534 e ] e RER Y %
Instramentos firapceiros derivativos T3 ity 3039508 1% 4323 100%% 61811245 %
% do mivel em relacdo a0 sabdo em 3112 16% 4% P

Fonte: Resultados da pesquisa (2019).

Em relagdo ao periodo anterior ao CPC 46 (Tabela 2). Percebe-se que os ativos
financeiros mensurados pelo valor justo equivaliam a 10% do ativo total das entidades; mas,
os passivos financeiros apresentam, proporcionalmente, um valor pouco significativo. Além
disso, os ativos financeiros de nivel 1 representam praticamente 59% do total de instrumentos
financeiros mensurados pelo valor justo, seguido de 40% de representatividade do nivel 2 e
apenas 1% do nivel 3, reforcando que os inputs de mercado prevalecem em detrimento de
estimativas internas. Em relagdo aos passivos financeiros, observa-se, que o nivel 2 ¢ mais
utilizado na mensuracao do valor justo. O que vai ao encontro dos resultados demonstrados no
de Song (2015) cujos valores justos de nivel 1 e 2 sdo mais frequentes nas demonstragoes
contabeis da amostra pesquisada. J4 o nivel 3 ndo alcangou um percentual representativo.

Dentre os tipos de ativos financeiros, os instrumentos financeiros mantidos para
negociagdo, cuja contrapartida da mensuragdo do valor justo se da diretamente em conta de
resultado representou 50% do nivel 1, e 36% dos niveis 2 e 3. Enquanto os itens disponiveis
para venda, que sdao mensurados pelo valor justo e contrapartida em conta de ajuste de
avaliacdo patrimonial representavam 50% do nivel 1, e 65% dos niveis 2 e 3. A baixa
representatividade dos ativos mantidos até o vencimento pode ser explicada pelo fato que
apenas a mensuragdo inicial destes itens € feita valor justo acrescido dos custos de transacao
diretamente atribuiveis a aquisi¢do ou emissao do ativo ou passivo financeiro; enquanto a
mensuracdo subsequente € feita pelo custo historico amortizado. Quando se analisa o passivo,
os instrumentos financeiros derivativos, que sdo um tipo de instrumento mantido para
negociagao, representam mais 92% de todos os 3 niveis de hierarquia do valor justo.

A Tabela 3 apresenta a composicdo média dos instrumentos financeiros de 2013 a
2017.
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Tabela 3. Composicio média dos instrumentos financeiros - 2013 a 2017

Media dos niveis de hierarquia do valor justo - 2003 8 2017 {em mifhares de reais)

Atives e I‘mhmlﬂ.nmdm; Mensurados & Nivel 1 % em r_nlzqiu Nivel 2 ‘!iﬂg rel Nivel 3 %% em rel. de!: el % e rel. a0
Vabor Justo an mivel an mivel a0 mivel Sl ative total
Adivos 19,624 949 85 1129 1184 251 55212 1700561296 11%
Mantidos para negoeiagio 0TI 46t 10815568 M% 10,716.74 % | LLTB02ED 68 it
Disponivess part vesds 10,425 906,85 3% 43830493 6l% | 24083038 BEh | 1500 044.29 %
Muantsdos até o vencimenta 181.087.71 1% 41 16665 1% 461 1L 12435890 0%
% o nivel em redacio 26 saldo em 31712 T3% 6% 1%
Passives 1,380.321.53 100% [ 7440500 100% 4517 1% [ 307517378 1%
Captaghio cam bedge |6.982.37 1% 303 340,81 1™ 0 (] INAB36 0%
[estrumentes fnancemos denvativos 1,361 338 14 L1 | 48] 064,27 3% Hin IMdea | 2RS4 EH)43 1%
% do nvel em relacho a6 saldo em 21712 435 3% P

Fonte: Resultados da pesquisa (2019).

No periodo a partir da vigéncia do CPC 46, Tabela 3 (2013 a 2017), observa-se que os
ativos e passivos financeiros avaliados pelo valor justo representam, em conjunto, 13% do
ativo total dos bancos, em média. Indicando um crescimento de 30% (10% para 13%) quando
comparado ao periodo anterior. Sobre a representatividade dos niveis, verifica-se que a
utilizagdo do nivel 1 apresentou uma evolugdo de 24%, (passando de 59% para 73%) do total
dos ativos financeiros. Isso pode indicar que o normativo tornou a definicdo dos niveis mais
clara para as empresas, facilitando a classificagao correta dos itens de acordo com a hierarquia
proposta. O nivel 3 para ativos financeiros, percentualmente nio se alterou. Esse movimento
de evolugdo do nivel 1 também foi observado pelos passivos financeiros, que apesar de ter
mantido uma maior empregabilidade do uso de nivel 2, o primeiro cresceu em 169%
(passando de 16% para 43%) e o segundo reduziu em 32% (passando de 84% para 57%). E o
nivel 3 para passivos financeiros manteve baixa representatividade. Os itens disponiveis para
venda manterem-se como os mais representativos nos trés niveis de hierarquia, principalmente
em relagdo ao nivel 3. No cendrio dos passivos, percebe-se que a alteracdo mais representativa
ocorreu no nivel 2 com o crescimento das captagdes com hedge.

A Tabela 4 apresenta a composicdo média dos instrumentos financeiros de 2010 a
2017.

Tabela 4. Composicao média dos instrumentos financeiros - 2010 a 2017
Mlédin dos nivels de blerargula de vaber justo - 2000 2 2007 (em mifhares de reals)

Ativas ¢ Passlves Flangelros Mensoradoy : oy elagis - b p T [ el [ Saldo b e rel, i
! s \:Il:l l-Iltlvulllu o i) ::Jllhl:lm vt il :::T Niveld nur::!lrll ll.'i;'I lll:.u lia:
Aliva 14,708, 25] 35 G.B64, 759 57 |6],631 9% 1.7 646.92 1%
Manixdos par megocisgio 6024, 15400 1% T 56653785 L[ 17.004.54 1% 0 508.398.1> R
Diispanvess para venda 168203719 Ll 4272 36367 2ty 143,706,158 By L3 00%.038. 06 Thy
Mantxdos até o vencimesio 1001, 1 60, E0 1% 2585808 "% L ANII5G M 12700044 (15
B th wivel em relagie so saldo em 31/12 8% 3% 1%
Tassbvis 4280535 L1 118056179 10 438, 71502 1 ity 1,923 607,88 1%
Captagho com hedge [3404,11 i | 14680 14 [ 5% 1] % 167.126.44 (L1
Iestrupnesiios financeirs devativos TI0A L2 it 1,005 725,65 B4 438, 73522 10 1.T36,481 44 1%
Yo tho wivel em relagio an salido ens 31112 Jouy 1% My

Fonte: Resultados da pesquisa (2019).

A Tabela 4 revela o comportamento médio ao longo de todo periodo de andlise (2010
a 2017), refor¢ando as analises anteriores de que os ativos financeiros sdo preferencialmente
mensurados pelo valor justo utilizando informagdes de mercado, ou seja, nivel 1; e que os
passivos financeiros sd3o, em sua maioria, mensurados utilizando inputs de mercado em
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conjunto com estimativas internas dos banco, isto ¢, nivel 2. Além disso, o nivel 3 se mostrou
pouco representativo dentre os demais instrumentos financeiros, ¢ também, em relacao ao
ativo total das instituigdes. Essa baixa aderéncia ao nivel pode ser explicada, dentre outros
motivos, por uma dificuldade das entidades em utiliza-lo devido a subjetividade envolvida em
sua mensuragao.

Ao longo de todo o periodo de analise, 2010 a 2017, os itens mantidos para
negociagdo, refletidos majoritariamente por derivativos, apresentam maior liquidez e
negociabilidade no mercado, facilitando a utiliza¢ao de informagdes de mercado para basear
sua mensuracdo. Os instrumentos financeiros disponiveis para venda foram mais
representativos, principalmente nos niveis menos observaveis. Ja os instrumentos mantidos
at¢ o vencimento, devido aos preceitos de sua mensuragdo subsequente, ndo sao
representativos da mensuragdo do valor justo. No que tange aos passivos, 0s instrumentos
derivativos sao os mais frequentes.

4.2 TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS

Tendo como base a andlise da composicdo média dos instrumentos financeiros,
apresentados na secdo 4.1, constatou-se que a introdu¢do do CPC 46/IFRS 13 (2013 a 2017)
provocou uma melhoria na evidenciagdo da mensuracdo do valor justo de instrumentos
financeiros quando comparado ao periodo anterior a vigéncia desse pronunciamento (2010 a
2012). Neste sentido utilizou-se o teste de diferenca de médias para verificar a validade,
estatisticamente, dos dados da pesquisa, conforme proposto por Wooldrigde (2011).

A Tabela 5 apresenta o teste Shapiro-Francia para verificar a normalidade dos dados
referente ao IEI — Indice de Evidenciagao Individual.

Tabela 5. Teste Shapiro-Francia para verificar de normalidade

Variavel Obs w' \% z Prob>z
1IEI 132 0,94740 6,028 3,615 0,00015

Fonte: Resultados da pesquisa (2019).
Nota: IEI: Indice de evidenciagdo individual.

De acordo com a Tabela 5, para definir qual teste de média empregado, foi necessario
avaliar se os dados de IEI seguem distribui¢do normal, por meio do Teste Shapiro-Francia,
cuja hipotese nula indica normalidade. Considerando que a Prob>z do teste foi menor que 5%,
rejeita-se a Ho de que a varidvel segue distribui¢do normal. Portanto, conforme demonstrado
na Tabela 5, indicou-se a necessidade de utilizar um teste ndo paramétrico para verificar se
existe diferenga entre as médias.

Neste sentido, o teste escolhido foi o de Wilcoxon-Mann-Whitney que serve para
verificar a diferenca de médias ndo paramétricas. A hipdtese nula indica a ndo existéncia de
diferenga estatistica entre os grupos. A Tabela 6 — Teste de Diferenca de Médias apresenta a
validade dos testes.

Tabela 6. Teste de diferenca de médias

CPC46 obs rank sum expected
0 45 2192,5 2992,5
1 87 6585,5 5785,5
combined 132 8778 8778
unadjusted variance 43391,25
adjustment for ties -167,99
adjusted variance 43223,26

Ho: IEI(CPC46==0) = IEI(CPC46==1)
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z -3,848
Prob > |7| 0,0001

Fonte: Resultados da pesquisa (2019).
Nota: IEI: Indice de evidenciagdo individual; CPC46: Vigéncia do CPC 46/ IFRS 13.

Por meio da Tabela 6, verificou-se que o Valor-p do teste comprando o grupo 2010-
2012 com o grupo 2013-2017, foi igual a 0,0001, indicando a rejeicao de Ho, portanto, existe
diferenga estatisticamente significativa entre as médias dos dois grupos. Constatou-se,
também, que as mudangas trazidas com o inicio da vigéncia do CPC 46 / IFRS 13
influenciaram, em média, no nivel de divulgacdo dos bancos no periodo analisado. Essa
diferenga entre a IEI anterior e posterior as alteragdes normativas vigentes a partir de 2013
também foi testada na presente pesquisa.

Uma vez que foi estatisticamente significante as diferencas de médias apresentadas
antes e ap6s a vigéncia do CPC46/IFRS 13, houve a necessidade de apresentar como ocorreu a
evolucdo da divulgagdo ao longo da pesquisa (2010 a 2017).

A Figura 4 retrata a evolugcdo média do IEI ao longo do periodo de analise, permitindo
visualizar a tendéncia de comportamento desse indice.

0.75
0.70
0.65
8.4 ——ik
0.55
0,50 —0.34
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 4. Evolugdo anual do indice de evidenciagdo médio
Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Percebe-se que a variacdo média do IEI no periodo de 2010 a 2012 ¢ maior que a
observada para o periodo seguinte, 2013 a 2017; confirmando os resultados obtidos pelo teste
de diferencas de médias. Entretanto, o nivel de evidenciagdo apresentou uma ligeira tendéncia
de diminuicao de variagdo do IEI a partir de 2015.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo, identificar a composicdo dos niveis de
hierarquia de instrumentos financeiros mensuragdo a valor justo em instituicdes financeiras
bancarias brasileiras de capital aberto no periodo de 2010 a 2017. Conclui-se que, ao longo de
todo o periodo de analise, 2010 a 2017, os itens mantidos para negociagdo, refletidos
majoritariamente por derivativos, apresentam maior liquidez e negociabilidade no mercado,
facilitando a utilizacdo de informacdes de mercado para basear sua mensuragdo. Os
instrumentos financeiros disponiveis para venda foram mais representativos, principalmente
nos niveis menos observaveis. Ja os instrumentos mantidos até o vencimento, devido aos
preceitos de sua mensuracdo subsequente, ndo sdo representativos da mensuracao do valor
justo. No que tange aos passivos, os instrumentos derivativos sdo os mais frequentes.

Apesar de ter concluido que ocorreu um aumento na evidenciagdo da mensuragdo a
valor justo dos instrumentos financeiros apos a vigéncia dos CPC 46, verificou-se, a tendéncia
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de queda das evidenciagdes a partir de 2015. Assim, observa-se que as bancos brasileiros de
capital aberto ndo estdo evidenciando todas as informagdes obrigatorias. Neste contexto, o
incentivo a divulgacdo, decorrente da existéncia das normas, pode nao ser suficiente para
determinar a total observancia ao disclosure pelas empresas, uma vez que, mesmo diante da
obrigatoriedade, muitos outros fatores podem afetar a divulgacdo de informagdes,
constituindo-se em incentivos econdmicos e institucionais ao maior nivel de disclosure.

Como limitagdo da pesquisa, tem-se que para implementar a contabilizagdo do valor
justo sdao necessarias condigdes muito especificas, tais como mercados de capitais bem
desenvolvidos e liquidos. Por exemplo, alguns dos paises que adotaram as IFRS nao tém
mercados de capitais liquidos e bem desenvolvidos, levantando preocupagdes sobre a
confiabilidade de suas estimativas de valor justo. Assim, os resultados da presente pesquisa
nao podem ser generalizados para outros paises. Além disso, o mercado de capitais no Brasil ¢
pouco desenvolvido e existem poucas empresas listadas se comparado a mercados como os
Estados Unidos. Além disso, a pouca disponibilidade de dados e o pequeno numero de
observagoes, dado que apenas 20 bancos possuem capital aberto no Brasil em 2019, também
pode representar uma limitacao relevante do estudo.

Novos estudos podem querer enfocar um conjunto mais amplo de paises para
investigar se os resultados estdo em outros contextos institucionais. Outra opc¢ao de pesquisas
futuras ¢ avaliar a relagdo entre a evidenciagdo e o seu impacto no valor das empresas
bancarias. E também ¢ interessante investigar o comportamento pro-ciclico relacionadas a
mensuracao do valor justo em institui¢cdes brasileiras.
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