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RESUMO

O estudo surge com objetivo de verificar os impactos da marcacdo a mercado, reconhecida no
patrimonio liquido, dos titulos e valores mobiliarios classificados como disponiveis para venda
segundo a Circular 3.068/2001 do Banco Central do Brasil na performance futura dos
conglomerados financeiros e bancos maltiplos. Foram coletadas e analisadas estatisticamente
as relacOes existentes entres as variaveis selecionadas e extraidas das demonstracdes financeiras
dos 12 maiores conglomerados financeiros e bancos multiplos em total de ativos para o periodo
entre 0 1° semestre de 2010 e o 1° semestre de 2016. Os resultados demonstram que ndo ha
relacdo entre 0 montante de marcacgdo a mercado de titulos disponiveis para venda reconhecidos
em conta destacada no patriménio liquido e o fluxo de caixa futuro, entretanto, ha
correspondéncia entre esse e o resultado futuro das instituicbes. As relacdes encontradas sdo
consideravelmente diferentes daqueles encontrados por SILVA (2006), porém, devido a relagédo
constatada, ndo permite excluir a possibilidade de gerenciamento de resultado por meio da
discricionariedade da administracdo quanto a classificacdo dos titulos e valores mobiliarios
seguindo o normativo estabelecido pelo érgdo regulador das instituicdes financeiras no pais
(Banco Central do Brasil).

Palavras Chaves: Instituicdes Financeiras, Instrumento Financeiro, Valor Justo, Marcagéo a
Mercado.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacéo

Os principios da contabilidade formaram base para aplicacéo das técnicas contabeis no
exercicio dos profissionais. Ademais, para evitar o liberalismo/discricionariedade foram criadas
convencdes como a da objetividade®.

Outra convencgdo que veio para uniformizar o exercicio da contabilidade foi a do
conservadorismo, a qual dispde que o profissional da contabilidade deve manter uma conduta
cautelosa®. Nesse contexto, a contabilidade e seu exercicio foram caminhando ao longo dos
anos, sendo o custo histoérico, a base da escrita contabil.

Porém, com o passar do tempo, tornou-se crescente a discussdo a respeito da utilizacdo
do valor justo como forma para mensuracdo de determinados itens patrimoniais. O FASB
(Financial Accounting Standards Board) e o IASB (International Accounting Standards Board)

comecaram a empregar tal conceito em seus normativos contabeis.

Nessa linha, a emissdo da IAS 32 pelo Comité de Normas Internacionais de
Contabilidade, em 2000, e sua posterior adoc¢édo pelo IASB, em 2001, foi considerado um fato
relevante para utilizacdo do valor justo como método de mensuragdo de ativos, j& que o

pronunciamento permite a aplicagdo do fair value para alguns instrumentos financeiros.?

No Brasil, somente em 1995, foi emitida uma norma (CVM n° 235/95) que obrigava a
divulgacdo em nota explicativa do valor de mercado dos instrumentos financeiros (SILVA,
2006, p.10-11).

Em 2001, o Banco Central do Brasil (BACEN) promulgou a circular 3.068 cujo objetivo
foi estabelecer critérios para registro e avaliacdo de titulos e valores mobiliarios (TVM). Na
referida norma foi determinado que passaria a ser exigida a mensuracao dos titulos classificados
como disponiveis para venda e mantidos para negociacdo por meio do valor justo, tendo como
contrapartida da valorizacdo ou desvalorizacao do titulo, respectivamente, a conta destacada no
patrimonio liquido ou a apropriada conta de receita ou despesa, dependendo da natureza da

! Diz respeito ao sentido de neutralidade que se deve atribuir aos registros contébeis, priorizando dados
de carater historico e verificavel (FUJI e SLOMSKI, 2003).

2 Deve-se optar por alternativas que atribuam menor valor para os ativos e opcdes que concedam
maiores valores aos passivos (SOARES e NEIVA, 2007).

% O IASB ao adotar o IAS 32 acompanhou o regulador dos EUA (FASB), o qual ja havia incorporado
0 conceito de valor justo em alguns de seus pronunciamentos, como, por exemplo, o SFAS 115.
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variacdo. Ja em 2002, emitiu a circular 3.082, que tem como objetivo consolidar os critérios
para registro e avaliagdo dos instrumentos financeiros derivativos (IFD), dentre eles, o registro
da valorizacdo e desvalorizacdo em contrapartida do patriménio liquido daqueles instrumentos
designados com o intuito de compensar variagdes no fluxo de caixa futuro estimado da entidade

(hedge de fluxo de caixa).

As referidas acgbes se justificam principalmente com a necessdria e gradativa
convergéncia as normas contabeis internacionais por parte dos érgédos reguladores brasileiros,
como € o caso do BACEN para institui¢cdes financeiras, que iniciou esse processo em 2009 por

meio da Resolugdo n° 3.786 e da Circular n° 3.472.

A Circular 3.068 requer a classificagéo dos instrumentos financeiros em trés categorias,

sendo elas:
| - titulos para negociacéo;
Il - titulos disponiveis para venda;
[1I - titulos mantidos até o vencimento.

Sendo o que define em qual categoria um titulo ou valor mobiliario sera alocado é a
intencdo da administracdo com aquele referido instrumento, tornou-se a aplicacdo do valor justo
um fator impactante ao resultado das instituicdes as quais se aplicam a norma, ja que para
aqueles classificados na categoria Il (titulos disponiveis para venda) a entidade tem o “poder

discricionario” de decidir em que momento aquele valor ira impactar o resultado da instituicéo.

A partir de 1° de janeiro de 2018 sera exigida a aplicacdo de uma nova regulamentacéo
para os instrumentos financeiros no Brasil, o IFRS 9. O Bacen ja discute a norma e sua iminente
adocdo para os 6rgaos regulados por ele, assim como o Comité de Pronunciamentos Contabeis
ja trata 0 novo regulamento no &mbito do CPC 48. Extremamente relevante para a area do
assunto discutido por esse estudo, o IFRS 9, assim como seus impactos e desdobramentos, ndo
impactara a analise feita para o periodo designado para o estudo por entrar em vigor no pais
apenas em 2018, mas sera de grande importancia para discussdao a respeito do assunto
relacionado a futura classificacdo dos titulos e o consequente reflexo no resultado futuro dos

bancos e conglomerados financeiros, objeto desse estudo.
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1.2 Problema

Levando em consideracdo que o resultado e o fluxo de caixa sdo dados relevantes para
a tomada de decisdo do usuario da informacdo contabil, e que os instrumentos financeiros
designados como disponiveis para venda apresentam tratamento caracteristico, surge a

indagacéo:

O montante destacado no patriménio liquido referente a marcacdo a mercado de titulos
e valores mobiliarios classificados como disponivel para venda (liquido do efeito fiscal) se

relaciona com o resultado e o fluxo de caixa futuro dos conglomerados financeiros e bancos?

1.3 Objetivo geral

Visto que € dado um tratamento diferenciado aos titulos e valores mobiliarios
classificados como disponiveis para venda, onde esse pode impactar o resultado, o patrimonio
liguido e o fluxo de caixa da instituicdo conforme discricionariedade da administracdo, e
considerando que esses valores sdo fundamentais a tomada de decisdo do usuario, 0 objetivo

do trabalho é:

Verificar se 0 montante destacado no patrimdnio liquido referente a marcacdo a
mercado de titulos e valores mobiliarios classificados como disponivel para venda (liquido do
efeito fiscal) se relaciona com o resultado e o fluxo de caixa futuro dos conglomerados
financeiros e bancos dentro do periodo analisado por este estudo (2010 a 2016). Se igual ou
diferente ao resultado obtido em pesquisa realizada por SILVA (2006) no periodo

correspondente entre o segundo trimestre de 2002 e o quarto trimestre de 2004.

1.4 Objetivo especifico

Para elaboracdo do estudo considerou-se os impactos da utilizacdo do fluxo de caixa
operacional retirado da Demonstracdo do Fluxo de Caixa e ndo mais o Fluxo de Caixa total
retirado da Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recursos.

Deste modo, para alcancar o objetivo dessa pesquisa faz-se necessario observar a
correlacdo existente entre as variaveis selecionadas para o periodo analisado (do 1° Semestre
de 2010 ao 1° Semestre de 2016) e confrontar os resultados encontrados com a pesquisa
realizada por SILVA (2006).
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1.5 Hipotese

Para elaboracdo da hipotese, levou-se em consideracdo que existem estudos que
verificam a relacdo entre accruals e fluxo de caixa futuro de entidades, como Santiago et al.
(2017), que constatam que os componentes de accruals impactam negativamente no caixa
operacional futuro. Quintana et al. (2013) percebem que existe uma razoavel relagdo entre as
variaveis Fluxo de Caixa Operacional e Resultado. Como também a relacdo entre a marcacao a
mercado destacada no patrimonio liquido e o resultado e fluxo de caixa futuro. Nessa situacao,
SILVA (2006) encontrou que a conta destaca do PL tem relagcdo com o fluxo de caixa futuro

mas ndo com o resultado contébil.
Assim, considerou-se a seguinte hipotese:

Hia: O montante reconhecido no PL referente a marcagéo a mercado de titulos e valores

mobiliarios disponiveis para venda tem relagdo com o fluxo de caixa e com o resultado futuro.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Custo Histdrico, Valor Justo e Marcacédo a Mercado

No Brasil, o CFC traz no capitulo 7 da NBC TSP ESTRUTURA CONCEITUAL de
2016 que os elementos do patriménio devem ser reconhecidos conforme selecdo de bases
adequadas que sejam Uteis para prestacdo de contas e responsabilizagdo, além da tomada de
decisdo. Traz como opcao para 0s ativos as seguintes bases de mensuracdo: custo historico,
valor de mercado, custo de reposi¢do ou substituicdo, preco liquido de venda ou valor em uso
(CFC, 2016).

Para ludicibus (1998 apud SILVA, 2006, p. 19), o custo historico reflete o valor de custo
e ndo o valor do patriménio, demonstrando assim uma mensura¢do do impacto em caixa, ou

seja, 0 quanto se desembolsa por um ativo e por quanto se aliena.

Com o passar dos anos, cada vez mais se fez necessaria a utilizagdo de uma outra base
de valor que representasse melhor a situagdo patrimonial de uma entidade. No ambito
internacional, em 2006 o IASB e o FASB ja haviam publicado um documento para
entendimento quanto a mensuracdo do valor justo, até que o IASB emitiu o IFRS 13 (2011),

que disciplina sobre mensuracao do valor justo e o define como sendo:

O preco que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela
transferéncia de um passivo em uma transagdo ordenada entre participantes
do mercado na data de mensurag&o.

Constata-se que o valor justo pode ser utilizado para mensuracao de diversos ativos. O
objetivo do estudo gira em torno da classificacdo de Titulos e Valores Mobiliarios classificados
como disponiveis para venda orientado pela Circular N° 3068 do BACEN, a qual disciplina em
seu artigo 2° que os titulos e valores mobiliarios que forem enquadrados, de acordo com a
intencdo da administracao, na categoria “titulos disponiveis para venda” devem ser ajustados
pelo seu valor de mercado, no minimo por ocasido dos balancetes e balancos, registrando a
diferenca (positiva ou negativa) em contrapartida a conta destacada do patriménio liquido pelo
seu valor liquido dos efeitos tributarios (BACEN, 2001).

Ha grupamentos que defendem a utilizagcdo do valor justo como base para mensuragéo
de ativos e passivos e outros que sdo contra. Aqueles que sdo a favor alegam que essa base
representa uma situacdo de mercado corrente, beneficiando os aspectos relacionados a

tempestividade e transparéncia. O grupamento contra a utilizacéo alega que a base pode gerar
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dados ilusorios, no que se refere a ativos que sdao mantidos por muito tempo (LAUX e LEUZ,

2009).

2.2 Instrumentos Financeiros

O BACEN (2006) se referindo ao 1AS 32, adotado pelo IASB em 2001, traz em seu

texto a defini¢do de instrumento financeiro como sendo:

Qualquer contrato que resulte, a0 mesmo tempo, um ativo financeiro em uma
empresa e um passivo financeiro ou elemento de patriménio liquido em outra.

Ativo Financeiro: instrumento que se apresenta na forma de caixa ou
equivalente, instrumento e capital de outra entidade, direito contratual de
receber caixa ou equivalente, direito de receber outro ativo financeiro ou
trocar um instrumento financeiro com outra entidade em condicGes
potencialmente favoraveis. E também ativo financeiro aquele instrumento que
se apresenta em forma de direito contratual de receber instrumentos de capital
da propria entidade. Trata-se de um contrato, derivativo ou ndo, que sera ou
poderé ser liquidado utilizando instrumentos de capital proprio da entidade e
que, ao mesmo tempo, atenda a uma das duas condicGes a seguir:

Quando o instrumento for um derivativo que sera ou poderé ser liquidado, de
forma tal, que ndo seja através da troca de um valor fixo de caixa ou outro
ativo financeiro por um nimero fixo dos instrumentos de capital préprio da
entidade.

Contrato que, ndo sendo um derivativo, obrigue ou possa obrigar a entidade a
receber um nimero variavel de instrumentos de capital préprio da propria
entidade.

Passivo Financeiro: qualquer compromisso que represente uma obrigacdo
contratual de entregar dinheiro ou outro ativo financeiro a outra entidade ou
de trocar ativos ou passivos financeiros em condi¢fes potencialmente
desfavoraveis. Do mesmo modo, devem ser classificados como passivos
financeiros aqueles contratos que possam ser liquidados com instrumentos de
capital ou, sendo um derivativo, sua liquidacdo ndo seja uma quantidade fixa
por um nimero fixo de instrumentos de capital.

O CPC 14, o qual trata sobre Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuracao

e Evidenciacao, traz de uma forma mais simplificada algumas defini¢des dos IAS 32 e 39 como

a supracitada.

Considerando os conceitos citados, os titulos e valores mobiliarios sdo considerados

instrumentos financeiros, e para as entidades reguladas pelo Banco Central estdo disciplinados

pela Circular 3.068 (BACEN, 2001), que os classifica em trés categorias:

| - titulos para negociacéo;
Il - titulos disponiveis para venda;
111 - titulos mantidos até o vencimento.



17

Na categoria titulos para negociagdo, devem ser registrados os titulos e valores
mobilidrios adquiridos com o proposito de serem ativa e frequentemente
negociados.

Na categoria titulos disponiveis para venda, devem ser registrados os titulos e
valores mobiliarios que ndo se enquadrem nas categorias descritas nos incisos
lelll.

Na categoria titulos mantidos até o vencimento, devem ser registrados o0s
titulos e valores mobiliarios, exceto acdes ndo resgataveis, para os quais haja
intencdo e capacidade financeira da instituicdo de manté-los em carteira até o
vencimento.

Quanto ao reconhecimento, o Banco Central do Brasil estabelece que para cada
classificacdo hd um tratamento contabil especifico, sendo necessario o ajuste a valor de mercado
para os titulos classificados como para negociagdo ou disponiveis para venda, e tendo sua
contrapartida reconhecida no resultado ou liquido do efeito fiscal em conta especifica do
patrimoénio liquido, respectivamente, conforme classificacio da administracdo. Os
procedimentos de ajuste devem ser realizados no minimo por ocasido dos balancetes e balancos.
Ja os titulos classificados como mantidos até o vencimento devem ser apresentados pelo custo

de aquisicdo somado dos rendimentos obtidos, lancados a contrapartida do resultado.

2.3 Reconhecimento da Receita e Lucro Contabil

Dentre as definicdes trazidas no CPC 30 esta definido que:

Receita é o ingresso bruto de beneficios econémicos durante o periodo
observado no curso das atividades ordinérias da entidade que resultam no
aumento do seu patrimonio liquido, exceto os aumentos de patriménio liquido
relacionados as contribuigdes dos proprietarios (CPC 30, 2012, pg.3)

Para Marion (2015), o regime de competéncia corresponde a apropriacdo das receitas
e despesas, independentemente de seu recebimento ou pagamento efetivo, mas dependente do
seu periodo de realizagdo. Outro conceito bastante conhecido quanto ao reconhecimento de
receitas é ligado a necessidade de transferéncia dos riscos e beneficios dos bens ao comprador
(FIPECAFI 2013, pg. 489).

Considerando o exposto, a Circular 3.068 traz um ponto relevante a discussdo quanto
ao reconhecimento de receitas. Nela fica determinado que para as instituigdes nas quais a norma
é aplicavel, o reconhecimento de receita ou despesa decorrente da variagao do valor de mercado
tem como fato gerador a propria cotacdo de mercado, tornando-se inaplicdvel o conceito

exposto acima quanto a necessidade de transferéncia.
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A questdo relevante para o estudo gira em torno do reconhecimento da receita ou
despesa, devido a apuracdo do valor justo, dos titulos classificados como disponiveis para
venda, visto que esses tém suas variagdes de mercado lancados em conta destacada do
patrimonio liquido e ndo em contas de resultado. Dessa forma, mesmo os titulos sendo avaliados
pelo mesmo método, o fair value, dependendo da sua classificacdo, o seu impacto no resultado
dar-se-a conforme intencéo da administracdo, possivelmente em momentos diferentes. Assim,
também observa-se que a conta destaca do patrimonio liquido é uma potencial ferramenta de
gerenciamento do resultado e do caixa, surgindo assim a necessidade de verificabilidade da

relevancia da conta para o usudrio das informacdes contébeis.

2.4 IFRS 9 - Mudanca da norma

Com a publicacdo de uma nova norma sobre Instrumentos Financeiros, o IFRS 9, em
24 de julho de 2014 pelo IASB (International Accounting Standards Board), varias mudangas
foram apresentadas as entidades em relagdo as antigas regras regidas pelo IAS 39, dentre elas,
aparecem a alteracdo do modelo de impairment, a abordagem da contabilizacdo de hedge e,
principalmente, devido ao contexto do trabalho, as modificacbes quanto a classificacdo e

mensuragao de ativos e passivos financeiros.

Com a mudanga da norma, segundo o IFRS 9 (2011), a classificacdo e mensuragao dos
ativos financeiros dar-se-a4 em trés categorias, sendo elas: custo amortizado, valor justo por

meio de outros resultados abrangentes (VJORA) e valor justo por meio do resultado (VJR).

Mesmo semelhantes aos ja conhecidos grupos previstos no IAS 32, alterou-se, de
forma consideravel, os parametros para alocacdo dentro das categorias. No que se refere ao
objeto desse trabalho, a categoria anterior & norma conhecida e abordada como “disponivel para
venda”, passara a ser chamada de “valor justo por meio de outros resultados abrangentes
(VIORA)” e os instrumentos financeiros classificados nesta terdo como tratamento para a
receita de juros, as perdas de crédito esperadas e 0s ganhos e perdas cambiais o reconhecimento
no resultado, ja outros ganhos e perdas reconhecidos em outros resultados abrangentes, onde

serdo refletidos para o resultado no momento do desreconhecimento (KPMG, 2014).

2.4.1 Bacen

No dmbito do drgdo regulador das instituigdes financeiras no Brasil, anorma ja é tratada

na forma de consulta publica, e esta disponibilizada na forma do edital 54/2017, de 30 de agosto
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de 2017. A diretoria Colegiada do Bacen ja se mostra preocupada com o assunto, iniciando para
discussdo publica uma proposta de resolugdo que tem como objetivo convergir as melhores

praticas reconhecidas internacionalmente, dentre elas o IFRS 9 (Bacen, 2017).

2.4.2 Comité de Pronunciamentos contabeis:

No horizonte dos CPCs, é valido deixar exposto que o IFRS 9 ja esta sendo tratado no
escopo do CPC 48, cujo objetivo é substituir o atual CPC 38 a partir de 1° de janeiro de 2018.
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3 METODOLOGIA
3.1 Delineamento da pesquisa

Trata-se de uma pesquisa empirica cujo objetivo é testar a hipotese exposta, tendo como
base a pesquisa elaborada por SILVA (2006), sendo a diferenga que, neste trabalho, ja se dispde
da demonstracgéo do fluxo de caixa em vez da antiga Demonstracdo das Origens e Aplicacédo de

Recursos (DOAR), que ndo dispunha da informacéo referente ao fluxo de caixa operacional.

A proposta de falseabilidade das hipdteses enquadra-se no paradigma de pesquisa
proposto por Popper (1945 apud SILVA, 2006), o qual tem como objetivo restringir ou acabar

com a utilizag8o de juizos de valor no estudo entre as variaveis objeto da anélise.

O CPC 00, que trata sobre estrutura conceitual para elaboracéo e divulgacao de relatério
Contabil-Financeiro, traz em seu capitulo 3 as caracteristicas qualitativas da informacao
contébil, dentre elas, a capacidade preditiva, como um atributo da informacdo contébil-
financeira, o que a torna apta a ser levada em conta no processo de tomada de decisao.

Conforme metodologia utilizada por Silva (2006), primeiro busca-se examinar a relacao
entre as variaveis “Resultado do Periodo (RPic)” ¢ “Fluxo de Caixa Futuro (FCiw+1)”, da

seguinte forma:

FCiz+1= a0 + a1XRPir + €ir (1)

Sendo:

FCiw1=Fluxo de caixa Operacional do conglomerado/instituicdo no semestre imediatamente

posterior a .

RPi.= Resultado do conglomerado/instituicdo no Semestre t

€it= Termo de erro da regresséo
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Entende-se que o resultado do periodo pode ser dividido em duas partes, sendo elas o
Accrual e o Fluxo de Caixa, tornando possivel a abertura da equacao (1) em 2 variaveis com
objetivo de averiguar se ambos 0s componentes sdo relevantes e apresentam relacdo com o

fluxo de caixa futuro. Apresentando da seguinte forma:

FCiw+1= Bo + B1XFCiz + B2XATiz + €ix (2)

Sendo:

FCiw1=Fluxo de caixa Operacional do conglomerado/instituicdo no semestre imediatamente

posterior a .

FCiz: = Fluxo de caixa Operacional do conglomerado/instituicdo no Semestre t

ATiz=Accrual do conglomerado/instituigdo no final do Semestre t

&it= Termo de erro da regressao

Haja vista o foco do trabalho estar em parte vinculada avariavel que reflete a marcacéo
a mercado dos titulos disponiveis para venda “Ajuste de avaliagdo patrimonial (DVi:)” e sua

influéncia sobre as outras variaveis, o valor foi incluido para analise. Vide equacdo (3) a seguir:

FCizr1 = @o + @1XRPir + @2XDViz + €ix (3)

Sendo:

FCiw1=Fluxo de caixa Operacional do conglomerado/instituicdo no semestre imediatamente

posterior a .
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RPi: = Resultado do conglomerado/instituicdo no Semestre t

DVi:=Saldo referente & marcagdo a mercado de titulos classificados como disponiveis para

venda em conta destacada do PL no final do Semestre

€it= Termo de erro da regressdo

Da mesma forma que foi realizada a abertura na equacao (2), o resultado do periodo sera
aberto em suas duas partes. Conforme equagédo abaixo:

FCict1 = 80 + 01XFCir + 82XATic + 83XDViz + €ix (4)

Sendo:

FCiw1=Fluxo de caixa Operacional do conglomerado/instituicdo no semestre imediatamente

posterior a .

FCi: = Fluxo de caixa Operacional do conglomerado/instituicdo no Semestre t

ATiz=Accrual do conglomerado/institui¢do no final do Semestre t

DVi:=Saldo referente a marcacdo a mercado de titulos classificados como disponiveis para

venda em conta destacada do PL no final do Semestre t

€it= Termo de erro da regresséo

Aboody et al. (1999 apud SILVA, 2006) em sua analise sobre os impactos da

reavaliacdo de ativos no desempenho futuro das entidades, constatou que a variacdo de uma
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variavel pode melhor justificar o desempenho futuro do que a propria variavel. Sendo assim, a
equacéo (5) apresenta-se da seguinte forma:

FCiw1=1v0 +vy1 X AFCi: + y2xADVi: + &i: (5)

Sendo:

FCic+1=Fluxo de caixa Operacional do conglomerado/instituicdo no semestre imediatamente

posterior a .

AFCi:=Variacdo do Fluxo de caixa Operacional do conglomerado/instituicdo no final do

Semestre t

ADVi. - Variacdo do saldo referente a marcacdo a mercado de titulos classificados como

disponiveis para venda em conta destacada do PL no final do Semestre t

&it= Termo de erro da regressao

Previamente a substitui¢do da variavel “Fluxo de Caixa” pela variavel “Resultado do
periodo” na equagdo (5), é essencial verificar a influigdo do AVP referente a marcacao a

mercado do disponivel para venda no resultado futuro.

RPi¢1 = Yo + YiX DVi: + &ic (6)

Sendo:

RPic+1=Resultado do conglomerado/instituicdo no Semestre imediatamente posterior a t
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DVi:=Saldo referente & marcagdo a mercado de titulos classificados como disponiveis para

venda em conta destacada do PL no final do Semestre

&€it = Termo de erro da regressao

Por ultimo, substituiu-se a variavel “Varia¢ao do Fluxo de Caixa” pelo “Resultado do
Periodo” a fim de verificar a relagdo entre as varidveis expostas na equacéao (7), conforme a

sequir:

RPiw1= 00 + 01 X RPiz + 02xADVi: + €iz (7)

Sendo:

RPiw+1 = Resultado do conglomerado/instituicdo no Semestre imediatamente posterior a t

RPi: = Resultado do conglomerado/instituicdo no Semestre t

ADVi.- Variacdo do saldo referente a marcacdo a mercado de titulos classificados como

disponiveis para venda em conta destacada do PL no final do Semestre t

€it= Termo de erro da regresséo

Seré utilizada para analise das relagdes entre as variaveis a metodologia de dados em
painel, essa visa analisar o comportamento dos individuos considerando duas dimensdes, a
unidade amostral e o tempo (GREENE, 2012).

Quando utiliza-se regressdo com dados em painel, ha a necessidade de optar pelo
modelo mais adequando. Assim, optou-se pelo modelo Pooled para a maior parte das regressoes

apos a realizacéo do teste de Chow.
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Para analise dos dados dividiu-se todas as varidveis pelo seu respectivo patrimonio
liquido, afim de minimizar os efeitos na escala econométrica R? nas regressdes. Como utilizou-
se 0 modelo pooled para o estudo e, segundo GUJARATI (1995), para realizar testes de
inferéncia é necessario que adote-se um erro padrdo robusto, constatou-se ndo haver
heterocedasticidade. Assim como, apurou-se, por meio dos testes ADF, DF-GLS e KPSS, que

todas as séries sdo estacionérias, ndo havendo portanto raizes unitarias.

3.2 Coleta de dados

Os dados referentes aos 12 maiores conglomerados financeiros e bancos multiplos em
nameros de ativos na data base de junho/2017, conforme tabela (1) abaixo, foram retirados das
demonstragdes financeiras semestrais nas respectivas datas base dentro do periodo analisado, 0
qual consistiu em todos 0s semestres entre 0 1° Semestre de 2010 e 0 1° Semestre de 2016. O
banco BTG Pactual foi retirado por ndo possuir instrumentos financeiros classificados como
disponiveis para venda na maior parte do intervalo selecionado. As datas referem-se a
demonstracdo financeira mais velha disponivel na maioria dos sitios oficiais das entidades

estudadas e a mais nova, a qual fornece os dados necessarios para analise a época da coleta.

Tabela 1- Lista de Instituigdes por Ativo

Instituicéo Ativo Total
BB R$ 1.485.055.890,00
ITAU R$ 1.350.470.687,00
CAIXA ECONOMICA FEDERAL R$ 1.276.988.190,00
BRADESCO R$ 1.060.059.013,00
BNDES R$ 876.830.770,00
SANTANDER R$ 656.910.023,00
SAFRA R$ 152.665.659,00
BTG PACTUAL* R$ 140.531.470,00
VOTORANTIM R$ 102.473.733,00
CITIBANK R$ 79.567.856,00
BANRISUL R$ 70.001.011,00
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BCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A. R$ 50.614.703,00

BNP PARIBAS R$ 42.508.628,00

*Q BTG Pactual foi retirado da amostra conforme texto acima.
Fonte: Banco Central do Brasil, Junho/2017

A base final de dados foi composta por 459 observacdes consolidando os dados dos 13

semestres de cada uma das 12 demonstracdes entre conglomerados financeiros e bancos das

quais foram extraidas as informaces a seguir:

a)

b)

d)

Fluxo de Caixa Operacional (FC) — pesquisou-se dentro de cada demonstracdo do

fluxo de caixa (DFC) o valor referente ao fluxo de caixa operacional do semestre;

Resultado do Periodo (RP) — de dentro de cada demonstracdo do resultado do
exercicio, foi retirado o saldo correspondente ao lucro liquido do semestre em

analise;

Ajustes de Avaliacdo Patrimonial (AVP) — para captura da informacdo foi buscado
dentro de cada demonstracao financeira o valor referente a marcacao a mercado de
titulos disponiveis para venda reconhecidos em conta destacada do patriménio

liquido.

Patriménio Liquido (PL) — retirou-se a informacéo do balanco patrimonial de cada

demonstracdo financeira.

Accruals - o montante referente ao accrual foi calculado como sendo a diferenca

entre o resultado do periodo e o fluxo de caixa (RP-FC).



4 RESULTADOS

4.1 Anélise de resultados
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Os resultados das anélises realizadas conforme a metodologia descrita no item 3 desse

trabalho estdo apresentadas abaixo:

Tabela 2 — Resultado da analise de regressao.

Painel 1 o . :
Variaveis preditoras do fluxo de caixa

Pooled

Equacdo: FCiw+1= oo + 0uXRPi: + & (1)

Variavelt: RPi; P-Valor: 0,2340 Rz 0,0136 C. Linear: . Angular: 2,0726

Pooled

Equacdo: FCiw1=Po + BiXFCi: + B2XATic + &ix (2)

Variavel: FCi. P-Valor: 0,3071 C. Linear: . Angular: 1,8992
Rz 0,0207

Variavel: ATi. P-Valor: 0,2686 C. Linear: . Angular: 1,9997

Pooled

Equacdo: FCiw1= o+ @1XRPi: + @2XDVi: + &i: (3)

Variavelt: RP;; P-Valor: 0,1894 C. Linear: . Angular: 2,2242
Rz 0,0215

Variavel2: DVi. P-Valor: 0,3521 C. Linear: . Angular: -0,6668

Pooled

Equacdo: FCiw1= 8o + 831XFCic + 52XATic + 33XDVi: + &i: (4)

Variavelt: FCi; P-Valor: 0,2537 C. Linear: . Angular: 2,0479

Variavel2: ATi: P-Valor: 0,2160 Rz 0,0312 C. Linear: . Angular: 2,1578

Variavel®: DVi. P-Valor: 0,3240 C. Linear: . Angular: -0,7260

Pooled

Equacdo: FCiw1=y0 + y1 XAFCi: + y2xADVi: + i (5)

Variavelt: AFCi. P-Valor: 0,3919 C. Linear: . Angular: -0,0944
R2: -0,0014

Variavel: ADVi. P-Valor: 0,5437 C. Linear: . Angular: 0,2918
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Painel 2 Variaveis preditoras do resultado
Fixed Effects
Equacdo: RPiw+1= o + yiXDVi: + & (6)

Variavelt: DVi. P-Valor: 0,0438 Rz 0,2494 C.Linear: 0 C.Angular: 0,0596

Pooled
Equacdo: RPi1= 00 + 01X RPi: + 0:xADVi: + i (7)

Variavel: RP;: P-Valor: 0,0643 03119 C. Linear: 0 C.Angular: 05774
Rz 0,
Variavel: ADVi. P-Valor: 0,2111 C. Linear: 0 C.Angular: 0,1375

Diante dos resultados acima, percebe-se que a equacdo (1) evidencia que o lucro ou
prejuizo do semestre corrente ndo apresenta relacdo com o fluxo de caixa no semestre
imediatamente posterior, resultado que corrobora o encontrado por SILVA (2006) em seu
periodo de analise.

Quanto a avaliacdo da relacdo entre o fluxo de caixa operacional do semestre, 0 accruals
do mesmo periodo e o fluxo de caixa operacional do semestre imediatamente posterior, 0s
resultados demonstram ndo haver relacdo entre as variaveis, 0 que contrasta o encontrado por
SILVA (2006), quando o fluxo de caixa do periodo apresentou relacdo estatisticamente

significante com o periodo seguinte.

As equacdes (3) e (4) verificaram a relacdo entre 0 montante de marcacdo a mercado,
liquido do efeito tributério, dos titulos disponiveis pra venda registrados em conta destacada do
patriménio liquido no periodo e o fluxo de caixa operacional do periodo seguinte. De toda sorte,
constatou-se que ndo héa relacdo entre elas, diferente do encontrado por SILVA (2006), que

evidenciou a relacdo economicamente significativa e positiva entre as variaveis.

O resultado supracitado rejeita parcialmente a hipdtese discutida de que ha
gerenciamento de resultado por parte da administragdo por meio da classificacdo arbitraria dos
titulos dentro da categoria denominada disponivel para venda conforme Circular 3.068 do

Banco Central.

Quanto a variacdo do montante da conta destacada do patriménio liquido referente a
marcacgdo a mercado do disponivel para venda, ndo apresentou relacdo com o fluxo de caixa
operacional do semestre subsequente, vide resultado (5). A Conclusdo novamente diverge da

encontrada por SILVA (2006), mesmo que uma relagcdo negativa tenha sido encontrada
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anteriormente. O resultado contradiz o possivel motivo especulado & época, justificado pela
possibilidade de que o fendmeno acontecesse devido a manuten¢do do titulo em cenarios de

desvalorizacdo crescente.

Ademais, as equacdes (6) e (7) tinham como objetivo verificar a relagdo entre as
variaveis representativas do montante de marcacdo a mercado destacado em conta do

patriménio liquido e o resultado dos seis meses imediatamente posteriores.

As conclusdes da equacao (6) apontam que o saldo do AVP, citado acima, apresenta
relacdo economicamente significante e positiva com o resultado do periodo subsequente, o que
contrasta com o encontrado por SILVA (2006) em sua andlise. Ao considerar que a marcagao
a mercado dos titulos somente transita pelo resultado no momento da alienacdo ou
reclassificacdo, o resultado encontrado refuta a possibilidade de justificativa, anteriormente
proposta, da administracdo ter mantido os titulos por no minimo 180 dias na carteira

classificados como disponivel para venda.

J& a equacdo (7) demonstra ndo haver uma relagcdo quando considerada a variacdo do
saldo da conta destacada no patriménio liquido (PL) e o resultado do periodo seguinte. De toda

forma, semelhante ao encontrado por SILVA (2006).

Ante 0 exposto, os resultados encontrados sdo consideravelmente diferentes daqueles
encontrados por SILVA (2006) e, ainda, nos mostra que ndo conseguimos atribuir uma relagéo
entre a marcacdo a mercado do disponivel para venda e o fluxo de caixa futuro das entidades e
conglomerados, no entanto, observa-se relacdo com o resultado futuro quando observado o

saldo destacado em conta do patriménio liquido.

Os referidos resultados corroboram, em parte, com a pesquisa realizada por Aboody et
al. (1999, apud SILVA 2006), a qual evidenciou a relagéo entre a reavaliacdo a valor justo dos

instrumentos financeiros e os resultados futuros das firmas.
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5 CONCLUSOES
5.1 Concluséao

Ao abordar os objetivos especificos desse estudo, conclui-se que os mesmos foram
atendidos identificando e constatando as relagdes existentes ou ndo entre as varidveis

selecionadas. Evidenciou-se que:
a) N&o ha relacéo entre o resultado contabil atual e o fluxo de caixa futuro.

b) N&o héa relacdo entre os dois principais componentes do resultado (Fluxo de Caixa

e Accrual) e o fluxo de caixa futuro.
c) Nao ha relagdo entre a conta destacada do PL (AVP) e o fluxo de caixa futuro.

d) Ha relacdo significante e positiva entre a conta destacada do PL (AVP) e o

resultado futuro, o atribuindo valor preditivo.

e) N&o ha relacdo entre a variacdo do saldo de AVP entre um semestre e outro e o
resultado do periodo seguinte.

A julgar pelos resultados obtidos através da coleta de dados e andlise por meio das
equacOes, descritas na metodologia, aplicadas aos 12 maiores conglomerados financeiros e
bancos do pais. O presente estudo revela a rejei¢ao a hipdtese Hia, logo, ndo ha relagdo entre o
montante de marcacdo a mercado de titulos disponiveis para venda reconhecidos em conta do
patrimonio liquido e o fluxo de caixa futuro, entretanto, ha correspondéncia entre esse e 0

resultado futuro.

Concomitantemente, conclui-se que a resposta para o problema de pesquisa levantado
é negativa, o saldo destacado no patriménio liquido referente a marcacdo a mercado de titulos
e valores mobiliarios classificados como disponiveis para venda (liquido do efeito fiscal) ndo
se relaciona com o fluxo de caixa futuro dos conglomerados financeiros e bancos, porém se

relaciona com o resultado subsequente.

Mesmo com a negativa ao problema e a rejeicao a hipotese, devido a relagdo constatada
com o resultado futuro, ndo pode-se excluir a possibilidade de gerenciamento de resultado por
meio da classificacdo dos titulos e valores mobiliarios em disponivel para venda seguindo o

normativo estabelecido pelo 6rgédo regulador das institui¢fes financeiras no pais (Bacen).
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As limitacBes do presente estudo consistem em ndo contemplar em suas analises
informagdes referentes ao ambiente macroecondmico no qual as entidades estdo inseridas,
somente utilizando variaveis contabeis, como também, a populacdo estudada consistir apenas

em um numero restrito de instituicdes, devido a disponibilidade de tempo e informacoes.

Como sugestdo de pesquisa, seria de grande relevancia avaliar os impactos das
mudangas impostas pelo IFRS 9 no processo, até entdo discricionario, de classificagdo de
instrumentos financeiros em suas respectivas categorias por parte das administracbes das

entidades.

Da mesma forma, indica-se uma anélise mais aprofundada sobre gerenciamento de
resultados por meio da utilizacdo de titulos e valores mobiliarios a exemplo da pesquisa de
COSTA et al. (2013).
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