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Resumo

Objetivo: Este estudo analisa se a variagao do valor justo dos derivativos, associada a adogao das IFRS,
exerce impacto no valor de mercado das institui¢des financeiras brasileiras e mundiais no periodo entre
2005 e 2015.

Método: A pesquisa é empirico-analitica e, para a analise dos modelos propostos, foi utilizada a técnica
de dados em painel e realizados testes de adequagao para melhor estimacdo. Foram selecionadas as 20
institui¢oes financeiras brasileiras com agdes negociadas na BM&FBOVESPA. Ja em relagdo aos outros
paises, foram analisadas as instituicdes presentes na base de dados Bloomberg, totalizando 140 jurisdi¢des
e 1.853 institui¢des financeiras.

Resultados: Os resultados evidenciaram que nao é possivel afirmar que a varia¢ao do valor justo dos
derivativos, associada a ado¢ao das IFRS, exerce impacto no valor de mercado das institui¢cdes financeiras
brasileiras. Para a amostra mundial, foi encontrada relagao relevante, ao nivel de 10%, sendo possivel
afirmar que a variacao do valor justo dos derivativos, associada a adogdo das IFRS, exerce impacto no
valor de mercado das institui¢des financeiras mundiais.

Contribuigdes: Este estudo contribui para entendimento do papel dos derivativos e da adogao das IFRS
no valor de mercado de institui¢des financeiras brasileiras e mundiais, o que se faz relevante dada sua
importancia e riscos associados.
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1. Introducao

No ano de 2008, o Brasil e 0 mundo foram palcos de alguns dos casos mais graves de uso inadequado
dos instrumentos financeiros derivativos. Entre as empresas que mais sofreram com as consequéncias
desse uso no Brasil destacam-se a Sadia e a Aracruz Celulose, importantes companhias no mercado
de capitais brasileiro. Segundo Fato Relevante divulgado pela Sadia S.A., em 25 de setembro de 2008,
a companhia estimava perder em torno de 760 milhoes de reais devido a liquidagdo de posigdes de
derivativos cambiais. Da mesma forma, a Aracruz Celulose S.A. divulgou em 3 de novembro de 2008 que
sua estimativa de perdas até aquele momento era de 2,13 bilhdes de ddlares com a liquidagao do mesmo
tipo de operagdes. As perdas foram tao graves que as companhias foram incorporadas mais tarde e hoje
ndo sao mais negociadas em bolsa de valores em sua forma original.

Segundo o Bank for International Settlements (BIS), (2009), a acentuada desvalorizagdo cambial
observada na Ameérica Latina, apds meados de setembro de 2008, resultou em grandes perdas para algumas
das maiores companhias do Brasil e do México. No México, as perdas com derivativos alcancaram 4
bilhdes de dolares no quarto trimestre de 2008, enquanto no Brasil, em que os valores oficiais ainda nao
foram liberados, as perdas esperadas sdo de pelo menos 25 bilhoes de délares.

Além das grandes perdas ocorridas no mercado latino-americano de derivativos durante a crise de
2008, outras “catastrofes” financeiras ja vinham ocorrendo devido ao uso inadequado’ desses instrumentos
desde a década de 1980. Segundo Hull (2016), em 1995, as operagdes de Nick Leeson derrubaram um
banco britanico de 200 anos, o Barings; em 1994, as operagdes de Robert Citron levaram Orange County;,
uma municipalidade da Califérnia, a perder cerca de 2 bilhdes de délares. As perdas de 700 milhoes de
dolares de John Rusnak para o Allied Irish Bank se tornaram em 2002. Em 2006, o hedge fund
Amaranth perdeu 6 bilhoes de ddlares devido aos riscos das operacdes realizadas por Brian Hunter. Em
2008, Jérome Kerviel perdeu mais de 7 bilhoes de délares negociando futuros de indice de bolsas de valores
para a Société Générale. As perdas enormes da UBS, Shell e Sumitomo também resultaram das atividades
de um unico individuo.

Lima e Lopes (2001) destacam que o aumento das opera¢des utilizando esses instrumentos
financeiros, associado a crises de instituicdes de renome internacional, colocaram esses produtos sob os
holofotes das institui¢oes financeiras e dos reguladores de todo o planeta. Porém, todas essas perdas nao
podem ser consideradas uma regra contra todo o sistema de derivativos. Esse ¢ um mercado que negocia
valores que superam os trilhdes de ddlares e atende muito bem as necessidades de quem os utiliza de forma
adequada. Os relatos de operagoes desastrosas constituem uma pequena parcela das operagdes com esses
instrumentos, mesmo assim eles necessitam ser tratados com aten¢ao especial (Hull, 2016).

Allayannis e Weston (2001) encontraram evidéncias significativas de que o uso de contratos
derivativos com a finalidade de hedge, e, ndo, especulagdo, pode motivar um incremento no valor da
empresa, ja que essa estratégia ¢ utilizada para mitigar riscos inerentes ao negdcio e, assim, minimizar a
volatilidade do resultado da companbhia.

1 “..osderivativos podem ser usados para hedge ou para especulagdo. Em outras palavras, eles podem ser usados para reduzir os riscos ou
para corré-los. A maioria das perdas ocorreu porque os derivativos foram utilizados de maneira impropria” (Hull, 2016, p. 884)
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Por isso, sob a 6tica de value relevance, as movimentagdes no valor justo dos derivativos, bem como
sua finalidade, que esta diretamente associada ao risco das operagdes, podem constituir valor relevante, ou
seja, suas flutuagdes podem apresentar impacto no valor de mercado das companhias. Para Scott (2012),
existem algumas razdes que podem justificar a mudan¢a de comportamento do investidor que advém
de reagoes aos dados contabeis que as companhias divulgam. Entre essas razoes, estd o fato de que os
agentes do mercado possuem expectativas com relagdo ao desempenho futuro da companhia e os dados
contabeis constituem fonte de informagdo para estimagdo desse desempenho. Além disso, a divulgagdo
de informagoes contabeis pode afetar as expectativas desses agentes se diferirem de suas projegoes.
Investidores também revisam suas expectativas e avaliam riscos além de proje¢des de resultados. Lopes
e Walker (2012) encontraram esta relagdo para valores contabeis em empresas brasileiras. A mudanga
no valor de ativos fixos causou impacto nao apenas no prego das agdes das empresas investigadas, como
também em seus retornos no periodo pré-adogao do IFRS no Brasil.

Além disso, a adogdo das IFRS pelas institui¢des financeiras ao redor do mundo pode ter
proporcionado informagdes de melhor qualidade a respeito dos derivativos e, assim, pode auxiliar a
tomada de decisao dos usudrios dessa informagao e a melhor percepcao de risco dessas institui¢oes. Van
Tendeloo e Vanstraelen (2005) enumeram os beneficios da adogao das IFRS como a possibilidade de os
investidores tomarem decisdes financeiras mais bem informadas, o que acaba por resultar na reducao do
risco das companhias e na queda do custo de capital.

Contudo, é possivel notar o qudo catastréfico pode ser o uso de instrumentos derivativos sem
o devido planejamento, conhecimento e mecanismos de governanga. O resultado poderia ser ainda
mais relevante se empresas que possuem em seus demonstrativos financeiros parcela significante de
instrumentos financeiros fizessem mau uso deles, o que poderia acontecer com os bancos. A ma gestao
desses instrumentos em cendrio macroeconomico de grande volatilidade pode gerar perdas tio grandes
capazes de colocar em xeque o sistema financeiro mundial. Entretanto, espera-se que institui¢oes com
maior experiéncia em operagdes com instrumentos financeiros derivativos (cerca de 75% de todas as
operagdes com derivativos no mundo em 2015 foram realizadas por institui¢des financeiras, segundo
dados do BIS, 2016) possuam maior e melhor estrutura para gerir esse tipo de operagdes e nao estejam
tdo expostas a riscos de perdas significativas.

Assim sendo, a principal motivac¢do do trabalho é a importancia dos resultados de derivativos para
as institui¢oes financeiras e o quao sensivel podem ser esses resultados as flutua¢oes de mercado.

A partir do contexto explicitado anteriormente, esse estudo tem como objetivo analisar se a variagao
do valor justo dos derivativos, associada a adogao das IFRS, exerce impacto no valor de mercado das
instituicoes financeiras brasileiras e mundiais.

Nesse sentido, a hipdtese de pesquisa é que a variagdo do valor justo dos derivativos, associada a
adogao das IFRS, exerce impacto significativo (relevante) no valor de mercado das institui¢cdes financeiras.

Este estudo busca contribuir para o entendimento do papel dos derivativos, bem como da adog¢do
das IFRS, no valor de mercado de institui¢des financeiras brasileiras e mundiais, o que se faz relevante
dada a sua importancia e riscos associados. Além disso, a analise especifica dos bancos brasileiros permite
explorar um setor usualmente excluido das pesquisas, por apresentar caracteristicas muito peculiares,
possibilitando identificar a relevéncia tanto do valor justo dos derivativos quanto da adogao das IFRS
para estas instituicoes.
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Os resultados evidenciaram que, para a amostra brasileira, a hipdtese de pesquisa foi fracamente
aceita, dado que a variavel interativa IFRS X Der no modelo completo foi significante, mas com coeficiente
imaterial. Assim, nao ¢ possivel afirmar que a variacao do valor justo dos derivativos, associada a adogao
das IFRS, exerce impacto no valor de mercado das instituigoes financeiras brasileiras. Esse resultado pode
ser explicado pelo fato de que a norma brasileira para institui¢des financeiras ja considerava aspectos
de valor justo e ampla evidencia¢ao de instrumentos financeiros derivativos e hedge muito antes da
convergéncia. J4, para a amostra mundial, os resultados evidenciaram, ao nivel de significancia de 10%,
que a hipotese de pesquisa foi aceita, dado que a variavel interativa IFRS X Der no modelo completo foi
significante com coeficiente e sinal esperados, ou seja, é possivel afirmar que a variagao do valor justo dos
derivativos, associada a adogao das IFRS, impactou negativamente o valor de mercado das institui¢des
financeiras mundiais. Esse resultado pode estar relacionado ao aumento da volatilidade do resultado das
companhias apds a adogao das IFRS, decorrente da varia¢ao do valor justo dos derivativos.

2. Plataforma Teorica
2.1 Normas Internacionais de Contabilidade — IFRS

A adogdo das IFRS é uma das formas de quebrar a assimetria informacional e melhorar a informagéao
contabil, pois, por meio desse GAAP, as informagdes tornam-se mais detalhadas e de melhor qualidade
e, assim, favorecem a tomada de decisdo dos agentes econdmicos.

Nesse sentido, Barth, Landsman e Lang (2008) concluiram em sua pesquisa que as empresas que
adotaram as IFRS melhoraram a qualidade de sua informagédo contéabil e proporcionam mais relevancia
aos seus resultados. Assim, os autores atribuiram esses fatos a melhor qualidade dos relatdrios financeiros
proporcionada pela adogao das IFRS. Ja para Byard, Li e Yu (2011), a adogdo das IFRS melhorou o ambiente
para os analistas de mercado, ja que a informagao de melhor qualidade pode proporcionar recomendagoes
mais acuradas por parte desses profissionais.

Para Daske, Hail, Leuz e Verdi (2008), os efeitos da ado¢ao sdo mais fortes em paises em que
as diferencgas entre o GAAP local e o IFRS ¢ maior. Além disso, nota-se a caréncia de pesquisas que
considerem empresas da América Latina, o que representa uma das contribuigoes deste estudo.

No Brasil, a convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade se deu pela publicagdo da Lei
n.° 11.638, de 28 de dezembro de 2007. Além disso, a convergéncia no Brasil nao aconteceu de forma tao
harmonica para as institui¢des financeiras como nos paises europeus, apesar de o Banco Central do Brasil
ter sido uma das primeiras instituicdes brasileiras a sinalizar o interesse pela conversao. A caracteristica
normativa brasileira (civil law) tornou o processo longo e burocratico para as empresas nao financeiras
e para as financeiras houve uma agravante: o Banco Central ndo permitiu a completa adogao das IFRS
e as entidades sob a fiscalizagdo desse 6rgao ainda nao convergiram totalmente, apesar de, também,
serem obrigadas a divulgar em IFRS. Algumas normas ainda nio foram adotadas pelo Bacen e, com isso,
as institui¢des financeiras utilizam um GAAP préprio, que combina principios das IFRS e instrugoes
especificas emitidas pelo regulador (Cosif).

De acordo com Lima (2016), o ambiente institucional brasileiro impde desafios a existéncia
de beneficios economicos associados a adog¢do do IFRS: (i) tradi¢ao juridica baseada no code-law,
caracterizada pela participacéo ativa do Estado no processo de normatizagdo contébil, o que contribui
para um ambiente de menor transparéncia; (ii) baixo enforcement legal; (iii) empresas utilizando-se de
fontes particulares e subsidiadas de financiamento ao contrario de mercados de emissdes publicas; (iv)
normas contabeis historicamente vinculadas a apuracéo fiscal (até o inicio do periodo de transi¢édo para
o IFRS); (v) baixa protec¢do ao credor (Araujo & Funchal, 2009); e (vi) ineficiéncia do sistema judiciario
(Anderson, 1999).
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2.2 Instrumentos Financeiros Derivativos

A origem dos derivativos ¢ incerta, porém acredita-se que eles tenham surgido ainda na antiguidade
pela necessidade de dar agilidade e seguranca a negocia¢do de mercadorias. Esses instrumentos foram
criados como acordos de transferéncia de risco sem a transferéncia do ativo principal (Carvalho, 1999).

Em sua forma moderna, os derivativos sao os instrumentos financeiros criados para mitigar riscos
e representaram uma importante evolugdo no mercado de capitais. Porém sua utilizagdo esta muito além
da contencao de riscos pelos agentes do mercado, podendo ser usados também para tomar riscos, o que
foge da sua proposta original.

Para Souza (2014), os derivativos sao as ferramentas mais utilizadas pelas companhias para a
administragdo de seus riscos financeiros. Porém, apresentam um papel muito além de mitigadores de
risco, podendo ser a propria fonte do risco.

As institui¢des financeiras, em especial as bancarias, estdo expostas a diversos riscos financeiros
devido a natureza de suas operagoes. Para realizar o gerenciamento desses riscos, os bancos utilizam-se de
instrumentos financeiros derivativos, que sao considerados as ferramentas mais eficientes para esse fim.
Além de utilizarem os derivativos para reduzir a exposi¢do a riscos financeiros, as instituicdes também
podem realizar operagdes de arbitragem e especulacdo com esses instrumentos (Venkatachalam, 1996).

Para o grande investidor Warren Buffet, os derivativos sdo uma arma de destrui¢ao em massa,
porém tem muita utilidade para proteger as companhias de riscos financeiros se utilizados de forma
inteligente (comunicagdo pessoal, 17 de junho de 2015)*. A utilizagdo de forma inteligente citada por
Buffet poderia ser traduzida como a utilizagdo dos derivativos para estruturas de hedge, o que seria feito
com o objetivo de reduzir a volatilidade dos resultados da empresa e, nao, para alavancagem e exposi¢ao
a riscos como aconteceria nas estratégias de especulagao.

Para Hull (2016), a especulagdo com derivativos da vida ao mercado, porém deve ser assumida por
empresas constituidas para este fim, nunca por empresas de atividades da economia real.

Sob o ponto de vista das companhias, em especial as institui¢des financeiras, o registro contabil
dos instrumentos financeiros derivativos deve ser realizado sempre pelo seu valor justo. Nesse aspecto, a
IAS 39, a IFRS 9 e a Circular Bacen n.° 3.082/2002 (que representou uma mudanga significativa a época)
ndo apresentam divergéncias no tratamento. Todas as normas citadas estabelecem que esses instrumentos
devem ser registrados nos balangos das companhias por seus valor justo. Porém, para Souza (2014), o
registro pelo valor justo nao ¢ suficiente para evidenciar os riscos associados a esses instrumentos.

Os derivativos podem ser ativos ou passivos das instituicdes dependendo do seu valor justo, e seu
resultado pode ser contabilizado em linha especifica na Demonstragao do Resultado do Exercicio (DRE) ou no
Patrimonio Liquido, caso sejam contabilizados como hedge accounting, diminuindo a volatilidade do resultado
da companbhia e eliminando a assimetria contabil do PL? (Chiqueto, 2014). Porém, nem todo hedge pode ser
contabilizado como hedge accounting. Para ter o tratamento contabil de hedge accounting, a operagao deve
obedecer aos requisitos da norma. Adicionalmente, a entidade pode optar por nao designar os derivativos
como hedge accounting, o que, nesse caso, os riscos estio protegidos, mas a volatilidade permanece no resultado.

Com isso, os derivativos que nao sao designados para hedge accounting sdo contabilizados da mesma
forma que os derivativos com a finalidade de especulaciao (Chiqueto, 2014).

2 Nota: Em entrevista concedida ao AFRWeekend em 17 junho de 2015, Warren Buffet descreveu os derivativos como “weapons of mass
destruction” e ainda completou: “derivatives, lend themselves to huge amounts of speculation”. . . “That does not mean they cannot be used
intelligently. We use them in our utility operation in terms of hedging input costs, for some short term contracts, converting fixed to floating rates
for fixed income investments and foreign exchange, they serve a useful purpose but do have that mass destruction potential’.

3 Assimetria Contabil: ativo objeto afeta o PL e o Derivativo correspondente afeta o resultado.
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O hedge accounting é uma pratica opcional e tanto o IAS 39 como a norma do Banco Central exigem
condigdes restritivas para sua adogdo. Para Chiqueto (2014), as entidades precisam de incentivos para
essa escolha contdbil. Um desses incentivos pode ser a inten¢ao de eliminar volatilidade do resultado para
aumentar o preco das agoes da empresa. Outra razdo pode ser o favorecimento da expectativa de analistas
para evitar reagdes negativas do preco das agdes.

Contudo, é possivel perceber o quao sensivel o resultado das companhias pode ser as escolhas que
envolvem os derivativos, seja a de assumir riscos ou até a opgao de se proteger dos riscos e deixar que isso
reflita em seu resultado. Por isso, esta pesquisa pretende buscar evidéncias de que esta importante linha
das demonstragdes financeiras tem o poder de influenciar o valor de mercado dos bancos no Brasil e no
Mundo, ou seja, espera-se que os Derivativos sejam um Valor Relevante.

2.3 Value Relevance e Derivativos

As informagoes contabeis, quando relevantes, podem alterar as crengas dos agentes econdémicos e,
assim, influenciar o valor de mercado das companhias, pois essas informagdes podem dar sinais sobre os
beneficios econdmicos futuros a que esses agentes podem ter acesso (Almeida, 2010).

Para Ohlson (1995), as informagdes contabeis sdo relevantes para a determina¢ao do valor da
empresa e alguns eventos de valor relevante podem afetar resultados futuros esperados em oposic¢do ao
resultado atual, ou seja, os valores contabeis incorporam alguns eventos de valor relevante somente apos
um intervalo de tempo.

Somando-se a isso, para Barth, Beaver e Landsman (2001) um valor contébil é considerado relevante
se ele tem uma associagdo de predi¢cdo com valores de mercado. Além da definicao da relevincia da
informacéo contabil para o valor de mercado da companhia, Dalmacio, Lima, Martins e Rezende (2011)
expdem que o marco inicial das pesquisas do papel da informagdo contabil nos mercados de capitais se
deu com o trabalho de Ball e Brown (1968), em que investigaram a existéncia da relagdo entre o lucro
contabil e o preco das agdes e verificaram que os nimeros contabeis possuiam capacidade informacional
para o mercado de capitais. Beaver et al. (1979), a partir dos estudos de Ball e Brown (1968), verificaram
correlagdo positiva entre as variagdes dos resultados contébeis e os precos das acdes.

Nesse contexto, as informagdes contabeis sdo de extrema importancia, dado que a contabilidade é
um instrumento de quebra de assimetria de informacao entre os agentes de mercado (gestores, investidores,
analistas, credores, reguladores, entre outros) (Scott, 2012).

Segundo Lima (2013), a informagao contabil é um dos principais mecanismos de quebra de
assimetria de informagao e contribui no processo decisorio dos investidores. Isso se d4 quando uma parte
possui mais acesso a informagdes que a outra e isso proporciona um aumento do risco, influenciando a
probabilidade de perdas desse investidor.

Para Silva (2013), a adogdo das IFRS possibilitou um aumento do contetido informacional e esse
fato é util para analistas, acionistas, reguladores e executivos. Em especial os analistas exercem importante
fun¢ao no mercado de capitais, pois fornece informagdo sobre o desempenho das companhias por eles
acompanhadas, o que pode contribuir para redugdo da assimetria de informagao entre os agentes. Com
aadogao das IFRS, esses profissionais passaram a ter acesso a informagdes contabeis mais uteis para suas
previsoes, pois o nivel de divulgagao aumentou, ainda segundo Silva (2013). Nesse contexto, os investidores
passaram a ter acesso a previsdes mais precisas e, portanto, mais uteis no processo de tomada de deciséo.

Além do Lucro, dados contabeis, como o resultado com derivativos, podem influenciar o valor de
mercado da empresa, ja que as operagdes com esses instrumentos representam um desafio para a propria
contabilidade (Lima e Lopes, 2001) e podem afetar o resultado da companhia de forma significativa (Galdi
e Pereira, 2007). Koonce, Miller e Winchel (2015) encontraram em sua pesquisa que as escolhas que
envolvem derivativos em uma companhia e sua regula¢ao influenciam a rea¢ao dos investidores.

REPeC - Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.14, n. 2, art. 8, p. 279-281, abr./jun. 2020 ‘ 262 ‘



r e p c A relevancia do valor justo dos derivativos nas instituigcdes financeiras apés a adocéo do IFRS

A contabilizagdo a valor justo dos instrumentos financeiros derivativos é um fundamento importante
das IFRS, porém pode estar relacionada ao aumento da volatilidade do resultado das companbhias e isso
pode representar um risco aos investidores, o que poderia causar impacto no valor de mercado dessas
companhias (Chiqueto, 2014).

Venkatachalam (1996) verificou a utilidade dos instrumentos derivativos na atividade de gestdo de
riscos dos bancos e encontrou que as mudangas nos valores justos desses instrumentos ajudam a explicar
as mudancas no valor de mercado das companhias. Adicionalmente, o autor encontrou que, em média,
os bancos utilizam os derivativos para reduzir o risco de itens de seus balangos, porém um numero
significativo de instituigdes pode ter usado esses instrumentos para assumir riscos adicionais, em vez de
reduzir através de estratégias de hedge.

As mudancas no valor de mercado das empresas podem estar associadas a percep¢do de risco dos
agentes de mercado e esse risco pode estar associado a volatilidade dos resultados das companhias. Alguns
estudos apontam que a volatilidade do lucro é negativamente associada ao valor de mercado das empresas
como o de Allayannis e Weston (2001).

2.4 Aspectos de Basileia 11l sobre Risco e Derivativos

Um dos maiores eventos financeiros das ultimas décadas, a crise financeira mundial (ou crise do
sub-prime), trouxe a tona uma questdo de extrema relevancia para o mercado de capitais: a importancia
das instituicdes financeiras e a consequente necessidade de boa gestao de seus instrumentos financeiros,
em especial os derivativos.

Segundo Hellmann, Murdock e Stiglitz (2000), nas ultimas duas décadas, a frequéncia das crises
do sistema bancario vem crescendo, significativamente, e essas crises sao importantes nao apenas pela
devastagao que causam em uma instituigao em particular, mas em toda a economia. A regulagdo prudencial
(Acordos de Basileia) tem a intengdo de proteger o sistema bancario mundial desse tipo de problema.

Moshirian (2011) cita em seu trabalho o papel da crise sub-prime como gatilho para as profundas
mudangas no setor financeiro no mundo, principalmente no que tange a regulagdo e monitoramento dos
riscos inerentes ao setor.

Em resposta a fragilidade dessas institui¢oes frente a crise, o BIS desenvolveu um novo conjunto
de exigéncias de capital e risco, por meio do Comité de Basileia, para os bancos em todo o planeta. Essa
nova fase das exigéncias de Basileia ficou conhecida como Acordo de Basileia III.

Esse acordo ¢ um conjunto de novas medidas para fortalecer a regulagdo, supervisao e gestdo de
riscos do setor bancario mundial. As novas medidas visam, basicamente: melhorar a capacidade de o setor
financeiro absorver choques decorrentes de estresse econdmico; melhorar a gestao de riscos e governanga
e reforcar a transparéncia das divulgagdes do setor (BIS, 2015). Para o Bacen (2017), Basileia III tem o
objetivo de aperfeicoar a capacidade das institui¢oes financeiras de absorverem choques.

Para Stiglitz (1993), a regulagdo pode apresentar aspectos positivos para o mercado, reduzindo a
possibilidade de ocorréncia de eventos que possam comprometer a estabilidade do sistema financeiro,
caso seja bem planejada.
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3. Metodologia
3.1 Amostra

Para a realizagdo do estudo foram selecionadas institui¢cdes financeiras de diversos paises. A amostra
brasileira é constituida pelas 20 institui¢des financeiras com agdes negociadas na BM&FBOVESPA,
no periodo de 2005 a 2015, sendo que a obrigatoriedade de divulgagdo em IFRS por essas institui¢oes
iniciou-se a partir 2010. Assim, o periodo permite uma andlise de value relevance dos derivativos antes
e depois da adogao das IFRS pelas institui¢oes. Os dados foram coletados na base de dados Bloomberg,
em Notas Explicativas das demonstragdes financeiras publicadas pelas instituigoes disponiveis no site da
BM&FBOVESPA e no RI de cada empresa. Todos os dados financeiros dos bancos da amostra brasileira
foram coletados em reais.

Em relagdo aos outros paises, foram analisados os bancos do mundo presentes na base de dados
Bloomberg com dados referentes ao periodo de 2005 a 2015. O periodo foi escolhido devido ao prazo de
adogao das normas internacionais de contabilidade (IFRS) pela maior parte dos paises. Todos os dados
financeiros foram coletados em dolares para os bancos da amostra mundial. Foram analisadas institui¢oes
financeiras de 140 jurisdi¢des, totalizando 1.853 institui¢des financeiras.

A segregacdo em duas amostras (bancos brasileiros e de outros paises) tem como objetivo verificar
se a variagdo do valor justo dos derivativos atrelada a adogdo das IFRS ¢ relevante especificamente para
as institui¢des financeiras no Brasil em comparac¢do com as de outros paises.

3.2 Modelo e Variaveis

A pesquisa caracteriza-se por ser tedrico-empirica utilizando a técnica de andlise multivariada de
dados em painel com erros robustos para todos os modelos. Além disso, foram realizados os testes de F
de Chow, Breusch-Pagan e Hausman para verificar a adequagao desses modelos.

Por se tratar de um estudo de value relevance, foi investigado o impacto das variaveis contabeis
Lucro por A¢ao (LPA) e Patrimonio Liquido por A¢do (PLA) sobre o Preco das Ac¢oes (P) das instituigoes
financeiras da amostra. Para avaliar a relevancia dos Derivativos, bem como o impacto (relevancia) da
adogdo das IFRS, foram consideradas a variagdo no Valor Justo desses instrumentos (Der) e a variavel
dummy para adogdo das IFRS para as instituicdes das duas amostras. Para avaliar se a variagdo do valor
justo dos derivativos associada a adogao das IFRS (analise conjunta) é relevante, foi considerada a interagao
das duas variaveis Der x IFRS.
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O detalhamento de cada variavel pode ser verificado na Tabela 1, a seguir.

Tabela 1

Variaveis da Pesquisa

Lo . N Sinal Fonte
Variavel Simbolo Definicao Esperado  Brasil/Mundo Autores
Dependente
Cotagdo do Ativo Principal na Bolsa Collins, Maydew
Preco Preco Local em reais/ddlares * Bloomberg e Weiss (1997)
Independentes
~ Lucro Liquido divido pela quantidade Collins, Maydew
Lucro por Acao LPA de a¢Bes em circulagdo * Bloomberg e Weiss (1997)
Patriménio S P, .
Liquido por PLA Patnmqmo quu|do~med|o cﬁwdo pNeIa + Bloomberg Colllng, Maydew
Acio quantidade de a¢des em circulacdo e Weiss (1997)
A Valor Justo A Valor Justo dos Derivativos Totais Notas Allavannis e
dos Derivativos Der ((Resultado com Derivativos), - - Explicativas/ Westi/)n (2001)
Totais (Resultado com Derivativos), ,) Bloomberg
Sistema Contdbil utilizado para a Notas Barth,
IFRS IFRS produgcdo da informacao (dummy 1 + Explicativas/ Landsmane
para IFRS e 0 para outros sistemas) Bloomberg Lang (2008)
IFRS X A Valor
Justo dos IFRS X . . Allayannis e
Derivativos Der Variavel Interativa Calculada Weston (2001)
Totais
Controle
Tamanho da . Collins, Maydew
Firma Tam In(Ativo Total) + Bloomberg e Weiss (1997)
Ind|§e .de Basel indice de Capital + Bloomberg Scott (2012).
Basileia
Monitoramento . Quantidade de Analistas que Carrete, Tavargs
. Analistas + Bloomberg e Yamaguchi
por Analistas acompanham a empresa
(2014)
Crise financeira sub-prime (dummy 1 Carvalho, Carvalho, Flores,
Crise Crise para o ano de 2008 e 0 para os demais - Flores, Silva e Silva e Weffort
anos das amostras) Weffort (2016) (2016)
Sistema Juridico ComL classsi;is’c'[:rggJggﬁ;%EaLZis?gur:m 1 N N&o se Aplica/ Ali e Hwang
Common Law § Y JuriGlobe (2015) (2000)
para Common Law)
Sistema Juridico Civl classshl‘isctaengzjgi:/licljIf;wa;;r?q?: n1a ara ~ N&o se Aplica/ Ali e Hwang
Civil Law gao tvil yip JuriGlobe (2015) (2000)
Civil Law)
Sistema Juridico MixL c|assizf;eér:)ahj/:ij:e(jjlclg\?va(s;;r:;n% ara _ N&o se Aplica/ Ali e Hwang
Mixed Law s yop JuriGlobe (2015) (2000)

Common Law e 0 para a Civil Law)

Fonte: elaborada pelos autores.
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A partir dos modelos propostos por Venkatachalam (1996), Collins, Maydew e Weiss (1997) e Barth,
Beaver e Landsman (2001), as andlises de dados em painel para os bancos brasileiros e mundiais foram
realizadas a partir da equagdo a seguir:

n
Pit = ,80 + ﬁlLPAit + ,BZPLAit + ,6’3Derit + ,B41FRSit + ﬁS (IFRSit X Derit) Z ﬁn Controleit + Hit (1)
1

Nas quais:

* P, =Prego de Fechamento da Agao da empresa i na Bolsa Local no final do ano ¢.

¢ LPA, = Lucro por Agdo da empresa i no ano t.

*  PLA, = Patrimonio Liquido por A¢ao da empresa i no ano t.

*  Der, = Variagdo no Valor Justo dos Derivativos Totais da empresa i no ano t.

* IFRS, = Varidvel dummy para Adogao das IFRS na empresa i no ano .

* IFRS, x Der, = Varidvel interativa da adogdo das IFRS e da Variagao no Valor Justo dos
Derivativos da empresa i.

+  Controle = Tamanho da firma, Indice de Basileia, Monitoramento por Analistas (nimero de
analistas que acompanham a empresa) e Crise no tempo t. Adicionalmente para os bancos
mundiais foi considerado o Sistema Juridico (Civil Law, Common Law e Mixed Law).

Segundo Collins, Maydew e Weiss (1997), parte das mudancas no valor da firma se devem as
variagdes no tamanho da empresa ao longo do tempo. Outra variével de controle do modelo ¢ o Indice de
Basileia, que representa o grau de alavancagem dos bancos. Essa variavel foi utilizada, pois os investidores
ajustam suas expectativas ao risco e o Indice de Basileia foi utilizado como medida desse risco para as
instituicoes financeiras (Scott, 2012).

Além disso, foi utilizado o monitoramento por analistas, pois empresas que sao mais monitoradas
podem ter seu valor de mercado influenciado pelas recomendagdes dos mesmos, dado que o mercado
pode reagir as suas recomendacdes, levando-se em considera¢ao que esses agentes atuam para aumentar
a eficiéncia do mercado (Carrete, Tavares & Yamaguchi, 2014).

Outro ponto importante foi considerar a crise financeira mundial como uma variavel dummy para
o ano de 2008, auge da crise, para isolar os efeitos sobre o valor das empresas ocasionados por esse
evento. Segundo Carvalho, Flores, Silva e Weffort (2016), o ano de 2008 representou um periodo de
crise macroecondmica, com forte impacto na economia mundial, a partir da noticia da quebra do banco
Lehman Brothers.

Para o modelo mundial, foi considerado adicionalmente o sistema juridico ao qual as companhias
estdo expostas em seu pais de origem. Levando-se em consideragdo que a governanga corporativa sofre
influéncia significativa do ambiente regulatério, Goldschmidt, Licht e Schwartz (2005) sugerem que
as normas legais de cada pais podem exercer impacto na trajetdria dos sistemas de governanga e que,
dependendo do sistema juridico, alguns paises tendem a proteger mais os investidores e outros a proteger
mais os credores. Bushman e Smith (2003) afirmam em seu levantamento sobre estudos que envolvem a
relevancia da informacao contabil e da governanga corporativa que paises Common Law costumam ser
market-oriented e oferecem alta prote¢io aos acionistas nao controladores. Em contrapartida, os paises
Civil Law sao bank-oriented e oferecem baixa prote¢ao aos nao controladores. Além disso, Ali e Hwang
(2000) concluiram que paises bank-oriented apresentam menor relevancia de seus relatorios contabeis
que os paises market-oriented. Para tal, serd analisado o tipo de sistema juridico de cada pais onde cada
instituicao se localiza, sendo considerada a classificagdo de sistemas juridicos apresentada pelo JuriGlobe -
World Legal Systems (grupo de pesquisa formado por professores de Direito da Universidade de Ottawa),
classificados em: Civil Law (ou Code Law), Common Law, Muslim Law, Customary Law e Mixed System.

REPeC - Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.14, n. 2, art. 8, p. 279-281, abr./jun. 2020 ‘ 266 ‘



r e p c A relevancia do valor justo dos derivativos nas instituigcdes financeiras apés a adocéo do IFRS

Para verificar os resultados, foram testados os modelos a seguir, a partir do Modelo Base de value
relevance e a progressiva inclusdo das variaveis propostas neste estudo, conforme a Autores2, a seguir:

Tabela 2
Modelos Multivariados

. Brasil Mundial

Modelo Tipo Efeito Efeito
Modelo 1 Base Fixo Aleatério’
Modelo 2 Der Fixo Fixo
Modelo 3 Der + IFRS Aleatoério! Fixo
Modelo 4 Der x IF.RS Aleatério! Fixo

(Interativa)

Completo -
Modelo 5 Pools? Aleatério’

(Inclui Controles)

Nota: considera o Resultado do total dos Derivativos de cada banco.

" Com erros robustos, os efeitos aleatérios se mostraram mais adequados, pois o teste de Hausman ndo apresentou
significancia. Além disso, com efeitos fixos a variavel dummy “IFRS” seria excluida.

2 Os testes F de Chow e Breusch-Pagan demonstraram Pools como a melhor especificagdo do modelo.

Descri¢do dos modelos utilizados:

Modelo 1: P, = By + B1LPA; + BoPLA; + uye

Modelo 2: P;y = By + B1LPA; + BoPLA;: + B3Deryy + 1yt

Modelo 3: Py = Bo + B1LPA; + B2PLA;jr + B3Dery + BoIFRS; + wye

Modelo 4: P, = By + Py LPA; + BoPLA; + BsDery, + BLIFRS;, + Bs(IFRS; X Dery) + pir

Modelo 5: Pit = ﬁo + ﬁlLPAit + ﬁZPLAit + ﬁ3Derit + ﬁ4IFRSl‘t + ﬁS(IFRSlt X Derit)
+ BeTam;; + B,Analise + fgBasely + foCrise; + uy
Modelo 5 (mundoy): Pit = Bo + B1LPA;; + B PLA; + B3Deryy + BAlFRS;: + Bs(IFRS;: X Deryy)
+ BsTam;; + B,Analise + fgBasel; + foCrise;s + BrgComLy + P11 CivLy + pye

O Modelo 1 esta de acordo com a literatura de Value Relevance. No Modelo 2, foi adicionado
o Resultado dos Derivativos Totais para analisar se os derivativos apresentam contetudo informacional
relevante (value relevant), ou seja, se impacta o valor de mercado das instituigoes financeiras, além das
variaveis do Modelo Base. Ja no Modelo 3, houve a inclusdao da dummy da adogao do IFRS para verificar
a relevancia da entrada do novo modelo contabil nos resultados, ou seja, se a adogao das IFRS impacta
o valor de mercado das institui¢cdes. Adicionalmente, 0 Modelo 4 considera a varidvel interativa (IFRS X
Variag¢do do Valor Justo dos Derivativos) para verificagdo da relevancia da interagdo da ado¢do do IFRS e
o Valor Justo dos Derivativos no valor de mercado das referidas instituicoes. No Modelo 5, é considerado
0 Modelo Completo, com a inclusdo das variaveis de controle.
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4. Resultados

4.1 No Brasil

Os resultados apresentados na se¢do 4.1 foram obtidos a partir da analise da amostra de bancos
brasileiros entre 2005 e 2015 a partir dos modelos apresentados na se¢do 3.2.
A seguir, ¢ apresentada a Estatistica Descritiva das variaveis utilizadas.

Tabela 3
Estatistica Descritiva das variaveis do modelo no Brasil

Variavel Obs Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
Preco 173 11,78 9,20 0,13 34,48
LPA 190 1,87 2,99 (9,40) 21,43
PLA 189 11,27 13,34 0,22 131,78
Der 162 (196.593) 2.872.624 (22.800.000) 10.100.000
Tamanho 207 9,48 2,21 3,99 14,15
Analistas 142 7,94 7,62 - 23
Basel 187 0,18 0,05 0,05 0,38

E possivel perceber a pouca disponibilidade de dados a partir do nimero de observagdes.
Além disso, a amplitude do comportamento de Der mostram como esses valores podem ser volateis,
demonstrado pelo elevado desvio-padrao. Mesmo com elevado desvio-padrao e grande amplitude para
variavel de interesse, ndo foi realizado tratamento de valores extremos para a amostra brasileira, devida
a baixa disponibilidade de dados.

A seguir, ¢ apresentada a tabela de Correlagao de Pearson das variaveis.

Tabela 4
Correlacao das Variaveis do Modelo Geral no Brasil

Variavel Prego LPA PLA Der IFRS Tamanho Analistas Basel Crise
1
Preco
0,6509 1
LPA
0***
0,6676 0,5969 1
PLA
0*** 0***
b -0,0906 -0,0268 -0,0104 1
er
0,3071 0,7575 0,905
IFRS 0,1049 0,1523 0,1818 -0,1482 1
0,1697 0,0359** 0,0123**  0,0598*
0,5999 0,1123 0,1125 -0,1387 0,1987 1
Tamanho
0*** 0,124 0,1234 0,0872*  0,0041%**
) 0,8054 0,6055 0,1672 -0,1198 0,2798 0,8523 1
Analistas
Q0*** 0*** 0,0634* 0,1664  0,0007*** Q0***
Basel -0,0389 0,1709 0,0515 0,0635 -0,1337 -0,1106 -0,1936 1
ase
0,6283 0,0254%** 0,5039 0,4597 0,0681* 0,1318  0,0292*%*
o -0,204 -0,0259 -0,0794 0,0158 -0,3464 -0,0099  -0,0169 0,0568 1
rise
0,0071***  0,7227 0,2776 0,8414 O*** 0,8871 0,8414 0,44

*10% de significancia, ** 5% de significancia, *** 1% de significancia
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Todas as correlagdes foram calculadas considerando toda a série temporal. Embora a matriz de
correlacdo expresse a relagdo linear entre as variaveis dos modelos, essa andlise ndo exaure a medida de
influéncia entre elas. Isso também nao garante que os sinais das correlagdes sejam mantidos na analise
multivariada.

E possivel observar como as variéveis LPA e PLA sdo correlacionadas positivamente com o Preco
dos bancos da amostra, o que indica como esses valores podem ser Valores Relevantes. Além dessas,
o Tamanho da companhia e o numero de analistas que a seguem também se mostraram amplamente
correlacionadas com o Prego. A Crise Financeira de 2008 também mostrou influéncia sobre o Prego. A
variavel de interesse Der nao apresentou correlagao significativa. Jd a adogao das IFRS apresentou-se
correlacionada com o LPA e o PLA, o que pode indicar alteragdes nesses valores apos a adogao. Porém,
ndo apresentou influéncia sobre o Pre¢o na matriz de correlagdes.
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4.2 Modelos Multivariados

Os resultados da andlise sdo apresentados na Simbolo5, a seguir.

Tabela 5
Resultados do Modelo no Brasil

Variavel Fixo 1 Fixo 2 Aleatdrio 3 Aleatoério 4 Pols 5
0,5771 0,2438 0,7101 0,6870 0,3490
LPA 0,4679 0,2214 0,3927 0,4084 0,6681
0,2352 0,2883 0,0706* 0,0925* 0,6117
0,3546 0,2665 0,4787 0,4597 0,2497
PLA 0,17610 0,1505 0,1221 0,1225 0,2120
0,0426** 0,0968* 0,0001*** 0,0002%** 0,2636
-0,0000 -0,0000 0,0000 0,0000
Der 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
0,0361** 0,0001*** 0,0003%** 0,0003***
-1,7284 -1,4949 -3,2861
IFRS 0,8766 0,8639 1,1424
0,0486** 0,0835* 0,0151%*
-0,0000 -0,0000
IFRS X Der 0,0000 0,0000
QF** 0,0003***
1,4924
Tamanho 0,5063
0,0133**
0,4028
Analistas 0,1223
0,0072%**
16,9009
Basel 9,3882
0,0993*
-6,6141
Crise 1,0629
0,0001***
7,2879 9,1924 7,1940 7,1329 -10,2280
Constante 1,6662 1,3887 1,7282 1,6984 5,7578
0,0005*** Q*** O ** Q*** 0,1033
N 165 122 122 122 95
R? 0,1416 0,0834 - - 0,8310
R? overall 0,5346 0,2930 0,3453 0,4229 -
R? between 0,7299 0,5071 0,6074 0,6832 -
R? within 0,1416 0,0834 0,0758 0,0945 -
F 3,1804* 7,0292%** - - 739,2860%**
X2 - - 68,4506%** 237,9121%%* -

*10% de significancia, ** 5% de significancia, *** 1% de significancia
12 linha da variavel: coeficiente

22 linha da variavel: erro-padréo

32 linha da variavel: p-value
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Os resultados obtidos confirmam a literatura de value relevance para o Modelo Base, pois PLA
se mostrou significativo e positivamente relacionado com o Prego. Porém, essa relagdo perde relevancia
quando acrescentadas todas as variaveis (inclusive controles).

Todas as variaveis de interesse se mostraram significativas e relacionadas com o Prego. Porém, os
coeficientes sio muito pequenos. A variavel Der apresentou influéncia neutra sobre o Pre¢o (quando
observado o coeficiente). No entanto, o modelo apresenta esta variavel como significante e positivamente
correlacionada com o Preco. Esse resultado pode ser considerado um indicativo de que os bancos
brasileiros utilizam os derivativos para reduzir o risco (Venkatachalam, 1996), reduzindo a volatilidade
do lucro (Allayannis e Weston, 2001).

A adogao das IFRS apresentou influéncia negativa e relevante sobre o Pre¢o, corroborando o exposto por
Lima (2016), de que o ambiente institucional brasileiro impoe desafios a existéncia de beneficios econdmicos
associados a adogao das IFRS. Outro ponto importante a ser considerado é que o Banco Central ainda nao
permitiu a completa adogao das IFRS pelas institui¢des financeiras, fazendo com que estas institui¢oes utilizem
um GAAP proéprio, que combina principios das IFRS e instrugdes especificas emitidas pelo regulador.

Analistas e Tamanho sao grandes influenciadores de Prego e a Crise influenciou negativamente
Preco, conforme esperado. Basel também apresentou coeficiente de valor significativo sobre o Preco, o
que pode sinalizar que investidores sdo avessos ao risco.

Analisando a interagdo entre IFRS x Der, verifica-se que esta apresentou influéncia neutra sobre
o Preco (quando observado o coeficiente), embora o modelo apresente esta varidvel como significante
e negativamente correlacionada com o Pre¢o, conforme esperado. Essa relagdao pode ser explicada pelo
fato de que a norma brasileira para institui¢cdes financeiras ja considerava aspectos de valor justo e ampla
evidencia¢do de instrumentos financeiros derivativos e hedge muito antes da convergéncia. Isso confirma
a afirmagdo de Daske Hail, Leuz e Verdi (2008) de que o efeito da adogao das IFRS é maior em paises cujo
GAAP local é mais distante do IFRS.

Em linhas gerais, a hipdtese de pesquisa foi fracamente aceita para a amostra brasileira, dado que
a variavel interativa IFRS X Der no modelo completo foi significante, mas com coeficiente imaterial, ou
seja, nao é possivel afirmar que a variagdo do valor justo dos derivativos, associada a adogao das IFRS,
exerceu impacto no valor de mercado das institui¢oes financeiras brasileiras.

4.3 No Mundo

Os resultados apresentados na segdo 4.3 foram obtidos a partir da analise da amostra de bancos do
mundo entre 2005 e 2015 a partir dos modelos apresentados na se¢do 3.2.

Na Sinal Esperado6, a seguir, é apresentada a Estatistica Descritiva das variaveis utilizadas na
amostra mundial:

Tabela 6
Estatistica Descritiva das Variaveis do Modelo no Mundo

Variavel Obs Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
Preco 15.471 1,61 1,70 -2,09 6,32
LPA 14.030 -0,42 1,29 -3,05 2,63
PLA 13.268 8,42 0,03 8,41 8,70
Der 1.575 2,41 2,32 -2,23 7,29
Tamanho 15.792 7,41 2,24 2,47 13,04
Analistas 20.383 3,45 7,63 - 66,00
Basel 11.552 0,011 0,79 -0,01 83.35

'Utilizados dados originais na Estatistica descritiva antes dos tratamentos para valores extremos.
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E possivel perceber que disponibilidade de dados é muito maior que a amostra brasileira, mas para
os dados com Derivativos a quantidade de missing values é bastante relevante. A disponibilidade irregular
de dados na amostra mundial também constitui uma das limitagdes da pesquisa. Além disso, a amplitude
do comportamento dos valores e elevados desvios-padroes, foram realizados tratamentos para valores
extremos na amostra mundial.

A Tabela 7, a seguir, apresenta a Correlagao de Pearson das variaveis.

Tabela 7
Correlacdo das Variaveis do Modelo Geral no Mundo

Variavel Prego LPA PLA Der IFRS Tam Analistas Basel Crise Common  Civil

Law Law
Preco 1
LPA 0,7024 1
0,0%**
PLA 0,4079 0,4028 1
0,0%** 0,0%**
Der 0,1896 0,2046  0,0042 1
0,0%**  0,0%** 0,8715
IFRS -0,0974 -0,014 0,0218 0,3321 1
0,0***  0,0969* 0,012** 0,0***
Tamanho 00423 00304 0,0195 0,3834 0,1452 1
0,0%%%  (0*** (0Q025%% 0,0%k  ,0%**
Analistas 00232 0,0132 -0,0569 0,5527 0,1683 0,5137 1
0,0%** 0,1178 0,0%** 0,0%** 0,0%** 0,0%+*
Basel -0,0984 -0,1119 0,033 -0,0471 0,0987 -0,1068 -0,1007 1
0,0%** 0,0%** 0,0%** 0,1183 0,0%** 0,0%** 0,0%**
Crise -0,0169 -0,0086 0,0057 0,0441 -0,0181 -0,0246 -0,0221 -0,0402 1
0,035%* 0,309 05144 0,0805* 0,01*** 0,0%** 0,0%** 0,0%**
Common 0,316 0,2233 -0,0672 0,2435 -0,4227 -0,2438 -0,104 -0,0999 0 1
LaW 0,0*** 0,0-k** 0,0*** 0,0*** 0'0*** 0,0**-k 0,0*** 0'0*** 1
CivilLaw 01882 10,1868 02153 0,234 03499 00549 00249 00519 0  -0,5277 1

0,0%**  Q,0%**  (,0%k* (,Q%k* (Q*kk (Qrk*k 0,0%** 0,0%** 1 0,0%**

*10% de significancia, ** 5% de significancia, *** 1% de significancia

As correlagoes das varidveis da amostra mundial também foram calculadas considerando toda a
série temporal. Essa analise também ndo exaure a medida de influéncia entre as variaveis e isso também
ndo garante que os sinais das correla¢des serdo mantidos na andlise multivariada.

E possivel observar que, como na amostra brasileira, as varidveis LPA e PLA sdo correlacionadas
positivamente com o Preco para os bancos da amostra, indicios de que os valores sdo Valores Relevantes.
Além disso, todas as demais variaveis se mostraram amplamente correlacionadas com o Prego, inclusive a Der.

A adogao das IFRS apresentou-se correlacionada com o LPA, PLA e com Der. Além disso, apresentou
influéncia sobre o Preco, o que pode sinalizar que a adogao das IFRS causou impacto no valor de mercado
das companhias da amostra. Porém a correlagdo foi pequena e com sinal negativo.

E importante ressaltar que tanto para a anélise da amostra brasileira como para a mundial nio é
possivel aceitar ou rejeitar a hipotese da pesquisa apenas com a analise da matriz de correlagoes. Essa
analise é uma etapa da exploragdo dos dados e tem a intengao de sinalizar o comportamento individual e
a relacao linear entre as variaveis dos modelos.
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4.3.1 Modelos Multivariados

Os resultados da andlise do Modelo na amostra mundial sao apresentados a seguir.

Tabela 8

Resultados do Modelo Geral no Mundo

Variavel Aleatério 1 Fixo 2 Fixo 3 Fixo 4 Aleatério 5
0,2999 0,1367 0,1356 0,1358 0,3778
LPA 0,0125 0,0344 0,0343 0,0343 0,0349
0,0000%** 0,0001*** 0,0001*** 0,0001*** 0,0000%**
5,7282 3,0582 3,0489 3,0402 9,9140
PLA 0,9037 1,0096 1,0101 0,9976 2,2299
0,0000%** 0,0026*** 0,0027*** 0,0025%** 0,0000%**
-0,0270 -0,0282 -0,0148 0,0744
Der 0,0148 0,0148 0,0170 0,0264
0,0676* 0,0584* 0,3870 0,0049%**
0,1605 0,2427 0,2174
IFRS 0,1073 0,1325 0,1309
0,1356 0,0678* 0,0969*
-0,0269 -0,0618
IFRS X Der 0,0284 0,0328
0,3443 0,0598*
0,0243
Tamanho 0,0154
0,1157
-0,0011
Analistas 0,0048
0,8132
-0,0000
Basel 0,0000
0,9401
-0,2785
Crise 0,0847
0,0010%**
1,1049
CivL 0,1420
0,0000%**
1,2007
ComL 0,1883
0,0000%**
-46,5020 -24,0190 -24,0240 -23,9829 -82,9189
Constante 7,6116 8,4988 8,5019 8,4007 18,8045
0,0000%** 0,0049%** 0,0050%** 0,0045%** 0,0000%**
N 10.903 1.293 1.293 1.293 924
R? - 0,0361 0,0383 0,0393 -
R? overall 0,5032 0,4904 0,4843 0,4745 0,6063
R? between 0,5912 0,5579 0,5377 0,5215 0,6261
R2 within 0,0379 0,0361 0,0383 0,0393 0,0605
F - 8,7708%** 7,2686%** 5,8838%** -
X2 689,7238%** - - - 519,3324***
*10% de significancia, ** 5% de significancia, *** 1% de significancia
12 linha da variavel: coeficiente
27linha da variavel: erro-padrdo
32 linha da variavel: p-value
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Para atenuar o impacto dos valores extremos (outliers), as variaveis continuas foram winsorizadas em
seus maiores e menores percentis a 1%. Além disso, para melhor estimagao foi realizada a transformacao
de Box-Cox (Favero, 2016).

Os resultados obtidos confirmaram a literatura de value relevance para o Modelo Base, pois LPA
e PLA se mostraram significativos e positivamente relacionados com o Prego. Essa relagao é mantida em
todos os modelos.

Todas as variaveis de interesse se mostraram significativas e relacionadas com o Prego. A variavel
Der apresentou-se significante e positivamente correlacionada com o Pre¢o, apresentando sinal inverso ao
esperado. Esse resultado indica que os bancos ao redor mundo, de modo geral, tém utilizado os derivativos
para reduzir o risco (Venkatachalam, 1996), reduzindo a volatilidade do lucro (Allayannis e Weston, 2001).

A adogdo das IFRS apresentou influéncia positiva sobre o Prego, corroborando Barth, Landsman
e Lang (2008), que concluiram em sua pesquisa que as empresas que adotaram as IFRS melhoraram a
qualidade de sua informagao contabil e proporcionam mais relevancia aos seus resultados.

Crise e o modelo Juridico (CivL e ComL) sao influenciadores de Preco e a Crise influenciou
negativamente Preco, conforme esperado. Basel também apresentou coeficiente de valor significativo sobre
o Preco, o que pode sinalizar que investidores sdo avessos ao risco.

Analisando a interagdo entre IFRS x Der, é possivel verificar que esta apresentou influéncia
significativa e negativa sobre o Preco, conforme esperado. Porém, essa relacdo pode ndo estar clara, pois
Der apresentou sinal positivo e a adogao das IFRS pode ter piorado sua relagdo com o Prego. Esse resultado
pode decorrer do fato de que muitos paises constam na amostra mundial e o efeito da ado¢éo das IFRS
pode ser distinto em cada legisla¢ao.

Assim, ao nivel de significancia de 10%, a hip6tese de pesquisa foi aceita para a amostra mundial,
dado que a variavel interativa IFRS X Der no modelo completo foi significante com coeficiente e sinal
esperados, ou seja, é possivel afirmar que a variagdo do valor justo dos derivativos, associada a adogao das
IFRS, impactou negativamente o valor de mercado das instituigdes financeiras mundiais. Esse resultado
pode estar relacionado ao aumento da volatilidade do resultado das companhias apds a adogdo das IFRS,
decorrente da variag¢ao do valor justo dos derivativos, conforme exposto por Allayannis e Weston (2001).

4.4 Resumo dos Resultados

Na Defini¢ao9, pode ser observado um resumo dos resultados, considerando a hipétese da pesquisa
para as amostras no Brasil e no mundo.

Tabela 9
Resumo dos Resultados no Brasil e no Mundo

Modelo Geral no Brasil
Pyt = Bo + B1LPAy + B2 PLAy + B3 Deryy + BoIFRS; + Bs(IFRS; X Dery)
+ BeTam;; + B,Analise + fgBasely + LoCrise; + pit

Hipdtese Sinal Esperado de 8° Sinal de B.° p-value Resultado
H, - Nulo 0,0003*** Rejeitada
Modelo Geral no Mundo
Pyt = Bo + P1LPA;c + B PLAy + P3Deryy + B4IFRS; + Ps(IFRS;, X Dery)
+ BeTam;; + f,Analise + fgBasely + BoCrise;s + f10ComL;y + B11CivLy + pir

Hipdtese Sinal Esperado de 8° Sinal de B.° p-value Resultado
H - - 0,0598* N&o Rejeita

1
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Para a amostra brasileira, a hipotese de pesquisa foi fracamente aceita, dado que a variavel interativa
IFRS X Der no modelo completo foi significante, mas com coeficiente imaterial, ou seja, ndo é possivel
afirmar que a variagdo do valor justo dos derivativos, associada a adogdo das IFRS, exerceu impacto no
valor de mercado das institui¢des brasileiras. Para a amostra mundial, a hipotese de pesquisa foi aceita,
ao nivel de significancia de 10%, dado que a variavel interativa IFRS X Der no modelo completo foi
significante com coeficiente e com sinal esperados, ou seja, é possivel afirmar que a variagdo do valor
justo dos derivativos, associada a adogao das IFRS, impactou, negativamente, o valor de mercado das
institui¢coes financeiras mundiais.

5. Consideracoes Finais

O presente trabalho teve o objetivo de investigar a relagdo de value relevance do valor justo
dos instrumentos financeiros derivativos e se essa relagdo sofreu alteracdo com a adoc¢édo das Normas
Internacionais de Contabilidade para as institui¢des financeiras no Brasil e no mundo.

Por meio de analises empiricas, buscou-se verificar se a variagdo do valor justo dos derivativos,
associada a adoc¢io das IFRS, exerceu impacto no valor de mercado das institui¢cdes financeiras brasileiras
e mundiais. Para a estimagdo dos modelos, foi utilizada a técnica de dados em painel e realizados testes
de adequagio para melhor inferéncia.

Para a amostra brasileira, a hipdtese de pesquisa foi fracamente aceita, dado que a variavel interativa
IFRS X Der no modelo completo foi significante, mas com coeficiente imaterial. Assim, ndo é possivel
afirmar que a variagao do valor justo dos derivativos, associada a adogdo das IFRS, exerce impacto no
valor de mercado das institui¢oes financeiras brasileiras.

Esse resultado pode ser explicado pelo fato de que a norma brasileira para instituicoes financeiras ja
considerava aspectos de valor justo e ampla evidencia¢ao de instrumentos financeiros derivativos e hedge
muito antes da convergéncia, confirmando a afirmacao de Daske, Hail, Leuz e Verdi (2008) de que o efeito
da adogdo das IFRS é maior em paises cujo GAAP local é mais distante do IFRS.

Levando-se em considera¢do a amostra brasileira, a pouca disponibilidade de dados no Brasil
dificulta a pesquisa empirica. O mercado de capitais brasileiro ainda é pequeno e poucas empresas
possuem capital aberto, em especial bancos. Apenas 20 bancos compuseram a amostra e a liquidez do
preco das agdes desses bancos é muito baixa. Apenas 4 desses 20 bancos possuem negdcios regularmente.

Para a amostra mundial, ao nivel de significancia de 10%, a hipo6tese de pesquisa foi aceita, dado
que a variavel interativa IFRS X Der no modelo completo foi significante com coeficiente e sinal esperados,
ou seja, é possivel afirmar que a variagdo do valor justo dos derivativos, associada a adogao das IFRS,
impactou negativamente o valor de mercado das institui¢des financeiras mundiais. Esse resultado pode
estar relacionado ao aumento da volatilidade do resultado das companhias ap6s a adogao das IFRS,
decorrente da variagao do valor justo dos derivativos, conforme exposto por Allayannis e Weston (2001).
Outro ponto a ser considerado para esse resultado ¢ que muitos paises constam na amostra mundial e o
efeito da adogao das IFRS pode ser distinto em cada legisla¢ao.

Adicionalmente, os resultados evidenciaram que as institui¢des financeiras brasileiras e mundiais,
de modo geral, tém utilizado os derivativos para reduzir o risco (Venkatachalam, 1996), reduzindo a
volatilidade do lucro (Allayannis e Weston, 2001), uma vez que a variagdo do valor justo dos derivativos
(Der) apresentou-se significante e positivamente correlacionada com o valor de mercado dessas institui¢oes.
Em relagdo as IFRS, os resultados evidenciaram que a adogao dessas normas pelas institui¢oes financeiras
brasileiras apresentou influéncia negativa e relevante sobre o Prego, indicando que a adogao parcial das
IFRS pelas instituigdes financeiras é traduzida como sinénimo de risco, impactando, negativamente, o
valor de mercado dessas institui¢oes, diferentemente do esperado.
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Em suma, reconhece-se a limita¢ao empirica deste trabalho e também a sua relevancia. A pesquisa
considerando institui¢des financeiras é relevante e carente de tratamento nio apenas no Brasil e os
resultados encontrados evidenciam a importancia dos derivativos tanto a para a gestdo de risco quanto
para o valor de mercado dessas instituigdes. Além disso, a investigacao dos efeitos dos instrumentos
financeiros sobre o mercado de capitais se faz relevante dada a sua importéncia e a riscos associados.
Outro ponto a ser destacado é a inclusdo de um novo elemento a literatura de value relevance, ou seja, a
relacdo dos derivativos e a adogao das IFRS com o valor das empresas. O tema pode ser aprofundado e
tratado com diferentes abordagens em pesquisas futuras. Além disso, a limitagao de tratamento da base
de dados pode ter comprometido a analise pela grande ocorréncia de missing values. Essa limitagao sugere
uma continuagdo da pesquisa com um levantamento de dados por meio das demonstragdes financeiras
de bancos ao redor do mundo e néo a utilizagdo de base de dados para a inferéncia.
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