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RESUMO
O volume crescente de operacdes com instrumentascieiros realizadas no mercado
financeiro exerce papel fundamental na economiaemmag transferindo recursos entre
poupadores e tomadores. O valor justo foi introdiuzia estrutura da contabilidade societaria
como alternativa a mensuracgao pelo custo hist@ioo o objetivo de melhorar a informacgéo
divulgada aos usuarios sobre elementos patrimoresjgecificos como, instrumentos
financeiros, reavaliagdo de ativos, ativos biologjcetc. O objetivo deste estudo é
caracterizar as pesquisas internacionais sobrdi@gin do valor justo nos instrumentos
financeiros. Este estudo qualitativo apresentactenigticas exploratério-descritivas e tem
como variaveis de pesquisa os termos “valor justdinstrumentos financeiros”. Para o
levantamento e mapeamento dos dados foram utibzt#taicas de revisdo sistematica de
literatura e técnicas bibliométricas, sendo quelata dos dados foi realizada por meio de
buscas nas bases de dados 1Bleb of Knowledge Scopus. As palavras-chave utilizadas na
busca foram fair valu€’, “financial instrumerit IAS 32, IAS 39 e IFRS 7. Por meio do uso
das buscas e das técnicas foram encontrados l1alhwabalinhados com a pesquisa,
publicados entre 1996 e 2011. Os resultados destele apontam para a predominancia
estadunidense nos estudos sobre o tema, a pre@ougdas autores com a relevancia das
informacdes divulgadas sobre instrumentos finaosedvaliados a valor justo, e a falta de
conclusdo sobre a reacdo dos usuarios externos eneoado as informacdes sobre
instrumentos financeiros avaliados pela contaldida valor justo.
Palavras-chave: valor justo; fair value instrumentos financeiros; derivativos; estudo
bibliométrico.
Area Tematica: Contabilidade para Usuarios Externos.



1 INTRODUCAO

Um dos objetivos da contabilidade € fornecer infgées Uteis a tomada de decisédo
para usuarios internos e externos. Para que osaseaternos tenham acesso as informacoes
gue necessitam para tomar as suas decisdes éopgeeis contabilidade tenha a capacidade
de mensurar e divulgar as informacdes de maneeaegtas reflitam a verdadeira situacao
patrimonial, econémica e financeira da empresaodtabilidade a custo historico é a base
para mensuracdo utilizada tradicionalmente. Pormenapropriacdo de outros critérios de
mensuragao de ativos e de passivos se fez neeepaéai que fosse possivel atender melhor
as necessidades informacionais dos usuarios.

O custo historico ainda é comumente utilizado powverificavel e representar o valor
de mercado dos ativos e passivos no momento dacgusicdo. No entanto, uma de suas
principais desvantagens esta exatamente no fatdaeepresentar uma medida relevante no
tempo, ou seja, o valor dos ativos e passivos padar com o passar do tempo, tornando a
informacgéo de pouca utilidade. Alguns autores afimmque o custo histérico € uma fonte de
dados contéabeis irrelevantes, como é o caso de\BartHaddad (2003, p. 385), que afirmam:
“HCA is a source of irrelevant accounting data whiddscure financial statemehts

Um meétodo alternativo para a mensuracao é o vabo jfair value) que permite que
itens patrimoniais sejam mensurados em uma basm @niatendam as necessidades dos
diversos grupos de usuarios (AGUIAR; HIRANO, 2008)llace (2006) e Herranz e Osma
(2009) reforcam que um meio de refletir os risces ua empresa e de diminuir a
complexidade existente no reconhecimento e na megén, deveria ser a aplicacdo do valor
justo a todos os ativos e passivos financeiros.

A aplicacdo do valor justo ndo € recente, prinonggite nos Estados Unidos da
América (EUA). O mesmo pode se dizer dos estudmesmassunto. Desde a década de 1990
o valor justo vem sendo introduzido na contabileadernacional principalmente pelo IASB
(International Accounting Standards BoardNo Brasil, o valor justo foi introduzido nas
instituigdes financeiras em 2001/2002 pelo Banceti@g com a adogao do valor de mercado
para mensuracdo das operacdes com derivativogl@stite valores mobiliarios. As demais
empresas passaram a adotar o valor justo em 2@0m-a alteracdo da Lei das Sociedades
Anbnimas — seguindo o movimento de adocédo dos padniernacionais de contabilidade,
semelhantemente ao ocorrido na Europa em 2005.

Os efeitos e as consequéncias das alteracbes m8epade avaliacdo para a
contabilidade a valor justo, principalmente no targge a instrumentos financeiros, ainda néo
sao totalmente conhecidos e compreendidos, o qoe gexando diversos estudos, cujas
caracteristicas ainda nao foram compiladas.

O uso de instrumentos financeiros se intensificas @ltimas décadas e o mercado
financeiro continua crescente em volume e abramgédecorrente da busca por captacao e
aplicacdo eficiente dos recursos, que é fundameastampresas. Segundo Lopes, Galdi e
Lima (2011), os instrumentos financeiros podem izaa\o resultado da empresa e aumentar
sua rentabilidade, como também, pela utilizacdccudéada dessas operacoes, levar a
enormes prejuizos e até a faléncia.

Assim, o problema de pesquisa abordado neste estugieais sdo as caracteristicas
das pesquisas internacionais publicadas sobreieagfd do valor justo nos instrumentos
financeiros? Deste modo, 0 objetivo é caracteasgpesquisas internacionais que abordam a
aplicacao do valor justo nos instrumentos finamceir

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Valor Justo
Segundo Deaconu e Buiga (2010), os debates solmejwsto ndo sdo recentes e se
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intensificaram com os efeitos da crise financega2@08. O inicio desta discussdo esta na
literatura estadunidense, quando, em 1898, a Sap@nrte Federal dos EUA deu direito as
empresas de servicos de utilidade publica a umn@tusto” sobre o “valor justo” de suas
propriedades (ANTONY, 1988pudLISBOA; PIGATTO; COSTA, 2000). O autor comenta,
ainda, que a Corte tentou, pelos 45 anos seguintegar a uma base de mensuracao
consensual para o valor justo, mas que abandondentetivas e determinaram o retorno
(sobre o investimento) das empresas de servicaslidiade publica fosse calculado com base
no custo histaorico.

No entanto, Georgiou e Jack (2011) afirmam que is0rm, ndo recente, a
mensuragao a valor justo ja tivera legitimidadeue fpi substituida pelo custo histérico, ou
incorporada a “mensuracao mista”. Complementandaaique as bases de mensuracao mista
para as demonstrac¢des financeiras sdo corriquiEse o século XIX.

Com os Atos das Sociedades por Acdes (nos EUAgddatde 1844 e 1856, foi dado
énfase para um balanco “completo e justo” e exsgiwmma “imagem verdadeira e correta” do
estado da empresa, decisdo esta que foi baseddeenga’ de que os valores no balanco
devem ser um indicativo da capacidade para realizgOcios e reconhecer as dividas
pendentes (GEORGIOU; JACK, 2011). O valor justo fioiroduzido na estrutura da
contabilidade societaria como alternativa a memsargelo custo histérico com o objetivo de
melhorar a informacéo divulgada aos usuarios, uezaque as informacgdes a base do custo
histérico eram criticadas por ndo revelar aos ussi&r real valor dos ativos e dos passivos,
caracterizando parte destas informacfes como néearges (AGUIAR; HIRANO, 2003).
Lisboaet al (2000) relembram que o uso da forma de mensuEadase no custo historico
foi a maneira encontrada para se operacionalizantbilidade em um momento no qual ndo
se dispunha de recursos tecnoldgicos confiavesgdeterminacdo de outro valor.

Diferentes definicbes de valor justo surgiram dtgam processo de evolucdo das
normas internacionais de contabilidade, de modo @unancial Accounting Standards
Board (FASB) emitiu, em 2006, com a finalidade de padronizar daginicbes, o
pronunciamentd-air Value MeasuremerfSFAS 157), no qual o valor justo é definido como
um valor que é recebido pela venda de um ativoamo pela transferéncia de um passivo,
com liberdade de ambas as partes, sendo que as p&m conhecimento razoavel sobre os
fatos relevantes desta transacao.

No Brasil, a reavaliacdo de ativos pode ser endenddmo um exemplo da aplicacao
do valor justo, mesmo que outros termos utilizagkam “valor de mercado” ou “marcacao
de mercado”. Desta forma, a falta de um Unico tet@coico para expressar este conceito
pode ser apontado como um potencial problema paraemdimento da mensuracao do valor
justo (PETTERSONMt al, 2010).

Outro ponto que é indagado por Lustosa (2010, . “3) inadequada utilizacdo pela
contabilidade do adjetivo ‘justo’ agregado ao samto ‘valor’ para referir-se a quanto
valem determinados elementos patrimoniais”, pota egpressao remete a uma ideia de
exatiddo, que ndo parece ser a mais conveniensedeoando-se que o conceito de valor justo
comumente envolve valores subjetivos.

Além disso, quando se trata do tema valor justoa wi@s primeiras ideias que se
transmite é a de valor de mercado. Nos EUA, até 284lor justo realmente era sinbnimo de
valor de mercado e a contabilidade nestes moldescenhecida como contabilidade a
marcacao a preco de mercado (MTharke-to-market accountipngPorém, o IASB ampliou
esta visao de valor justo que foi divulgada e passw@igorar em 2006 (D. ALEXANDER,
2007apudGEORGIOU; JACK, 2011).

No conceito de valor justo do IASB, o valor de naéi@ continua sendo utilizado
guando o elemento a ser avaliado possui um meetadncom dados observaveis. Quando o
valor de mercado néo estiver disponivel, ser&atllb o valor de um elemento semelhante ao
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elemento a ser avaliado que tenha um mercado avo valores observaveis. Na
impossibilidade das duas alternativas anterioriéizam-se dados ndo observaveis, ou seja,
devem ser utilizados dados que os participantesnei@ado utilizariam para precificar o
elemento (PETTERSON et al, 2010). Geralmente, orvdésta terceira alternativa é obtido
por meio de modelos de avaliacdo e se caractedm® ovalor de dificil ou impossivel
verificagéao.

A adocao do valor justo como um dos critérios densueacao fez surgir varios
debates, principalmente sobre a relevancia e aatwidade das informacdes divulgadas,
como, por exemplo, os estudos de Barth (1994) hB&®aver e Landsman (1996), Eccher,
Ramesh e Thiagarajan (1996); Venkatachalam (198&hdsman, (2007).

Neste sentido, Petterson et(2D10) reiteram que o processo de mensuracdo € um
processo de aproximagdo da realidade, ao qualjetisidade € inerente e a confiabilidade é
o grande desafio para a ado¢do de um novo modelordabilidade.

Contudo, mesmo com o atual foco nas discussOes sobalor justo, Petterson et al
(2010) ressaltam que o IASB tem se esforcado pareodstrar que o custo historico ainda €
uma base de mensuragcdo amplamente utilizada eseéewdtilizado quando a aplicagédo do
valor justo for inadequada, e que o valor justopkcado a temas especificos como, por
exemplo, instrumentos financeiros, reavaliacdo teos ativos bioldgicos, testes de
recuperabilidade, etc., elementos nos quais o ciéstdrico apresenta informacdes
relativamente de baixo poder informacional.

2.2 Instrumentos Financeiros

O mercado de instrumentos financeiros pode senideficomo um mecanismo que
relne os agentes e os instrumentos destinadosez@falternativas de captacao e aplicagédo
de recursos. As operacdes com instrumentos finarscefio realizadas no mercado financeiro
e estes exercem papel fundamental na economia nadaansferindo recursos entre
poupadores e tomadores. Estes instrumentos fimaacgio definidos de forma ampla como
“... qualquer contrato que origina um ativo financeem uma entidade e um passivo
financeiro ou titulo patrimonial em outra entidddeOPES et al, 2011, p. 15).

Os instrumentos financeiros séo classificados atnmumentos financeiros derivativos
e nao derivativos. Conforme o CPC 38 (p. 9), osvdevos devem apresentar as trés
caracteristicas seguintes:

(a) o seu valor altera-se em resposta a alteragéiaxa de juros especificada, preco
de instrumento financeiro, preco de mercadoriag tsexcambio, indice de precos ou
de taxas, avaliacdo ou indice de crédito, ou owdrével, desde que, no caso de
variavel ndo financeira, a variavel ndo seja efipacle uma parte do contrato (as
vezes denominada “subjacente”);

(b) ndo é necessario qualquer investimento liquiémal ou investimento liquido
inicial que seja inferior ao que seria exigido pawdros tipos de contratos que se
esperaria que tivessem resposta semelhante a&céaksrmos fatores de mercado; e
(c) é liquidado em data futura.

Os ativos e passivos financeiros somente poderaesanhecidos quando a entidade
se tornar parte das disposi¢cdes contratuais daumehto (CPC 38) e quando o
reconhecimento inicial deste instrumento finangeato/o ou passivo, for ao seu valor justo,
pois, em diversas situagdes as contratacdes emdu\astes instrumentos ndo correspondem
ao preco de mercado na data da transacdo (MOURARABKEVOPOULOS, 2010). Desta
forma, para o reconhecimento a valor justo as adéisl devem estabelecer técnicas que:
correspondam as metodologias de avaliacdo utikzapee sejam aceitas para precificacao; e,
gue considerem fatores e premissas do mercadmstosmentos financeiros.



No Brasil a regra de mensuracdo a valor justo iesrumentos financeiros,
principalmente derivativos, foi introduzida pela b& 11.638 (BRASIL, 2007) que alterou a
Lei das Sociedades Andnimas para as demonstragi@gbeis dos exercicios sociais
iniciados a partir de 01/01/2008.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa caracteriza-se como exploratoriadtieac Exploratoria, pois, segundo
Gil (2008) a pesquisa exploratdria tem o propddégroporcionar maior familiaridade com o
problema, tornando-o mais explicito. Ja, a pesquisacritiva busca descrever as
caracteristicas de um determinado fenébmeno. Nest&s, esta pesquisa busca caracterizar
descritivamente as pesquisas desenvolvidas sagkcacao do valor justo nos instrumentos
financeiros.

Este estudo também € caracterizado como qualitaiviem como variaveis de
pesquisa 0s assuntos “valor justo” e “instrumefit@nceiros”.

O tratamento dos dados é realizado por meio destua@ bibliométrico e o roteiro da
pesquisa compreende as seguintes etapas: (1)aalasbBieratura; (2) coleta dos dados; (3)
apresentacao dos dados; e, (4) analise dos dados.

A coleta dos dados foi realizada por meio de umeée sistematica da literatura nas
bases de dados ISIWeb of Knowledge Scopus. Na base de dados ISl realizou-se a busca
seguindo as seguintes etapas: (1) busca com arpalaave fair valug€’, no campo de
pesquisal OPIC — que compreende os campos do titulo, resumacaerpatchave dos artigos
Nesta etapa, foi selecionado o periodo de tempabange 1945 a dezembro de 2011, o que
resultou em um total de 444 publicacdes; (2) refise o resultado anterior com a busca nos
resultados (campoSearch within results for utilizando a palavra-chave filanc*
instrument*”, permanecendo 35 publicacdes; (3) refinou-se witeekd anterior aplicando-se
os filtros de categoria geral — com limite a categdsocial sciencés—, de subarea —
limitando os resultados a subar&@usiness Economits, de tipo dadocumentos — limitando
ao tipo“article” — e de idioma — limitando os resultados aos idseralishe spanish(a
opcao portugués ndo estava disponivel). Depois @¢spa restaram 18 publicagdes.

A mesma busca foi refeita utilizando-se a palavrave derivativ* na segunda fase,
resultando em 27 publicacées. Reaplicando os dilua terceira fase chegou-se a 15
publicacbes como resultado final desta busca.

Ainda na base de dados ISIWeb of Knowledgerealizaram-se outras trés buscas
utilizando as palavras-chave “IAS 327, "IAS 39” B-RS 7”, no campo TOPIC. Os resultados
encontrados foram 51, 54 e 14 publicacOes, respactinte. Em seguida foram aplicados os
mesmos filtros da etapa trés das buscas anterateanpdo que o resultado final foi de 2, 8 e
7 artigos, respectivamente.

Os termos fair valug’, “financial instrumerit’ e derivativv foram utilizados entre
aspas, pois assim a busca é realizada pela forma galavra-chave composta foi escrita e,
com o simbolo * (asterisco), que permite que t@katerminacdes da palavra sejam incluidas
nos resultados da busca, aumentando, assim, agébcaa da pesquisa.

Na base de daddcopusforam utilizadas as mesmas palavras-chave e akaess
foram refinados nos mesmos padrdes utilizados ea [&#l. Desta pesquisa resultaram 168
publicacbes, sendo 79 publicacbes para as palakeag fair value¢ e “financ*
instrument* e 89 publicagbes para as palavras-chded ‘value” e derivativ*. J4, para o
grupo de palavras-chave “IAS 327, “IAS 39” e “IFRS os resultados finais foram 7, 16 e 7
artigos, respectivamente.

O resultado total das buscas nas duas bases fad&lartigos. Deste total foram
excluidas as publicacdes que constavam em dupleidaepois da leitura dos titulos e dos
resumos foram excluidos os artigos que nao estalialmados com o tema da pesquisa. Em
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seguida, verificou-se a disponibilidade das pubbesonling de modo que os artigos que
ndo estavam disponiveis foram excluidos da amd3&ste processo restaram 47 publicacdes
que foram lidas integralmente para a identificag8ovariaveis. Depois da leitura foram
excluidos mais 35 artigos por ndo estarem alinhadaos as variaveis da pesquisa — valor
justo aplicado nos instrumentos financeiros. Por, fiestaram 12 artigos que compdem a
amostra desta pesquisa.

4 APRESENTACAO DOS DADOS E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Apresentacéo dos Dados

Os 12 artigos da amostra estao distribuidos em eniogo de 16 anos, de 1996 a
2011, conforme apresentado na Figura 1. O ano coiai@ quantidade de artigos publicados
foi 1996 com 5 publicacoes.
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Figura 1 — Distribuicdo de frequéncia das publieagior ano

As publicacoes referem-se a estudos elaborada&lpauntores, dos quais nenhum teve
participacdo em mais de uma publicacdo da amostra.

Os autores estao/estavam vinculados a 16 instsi@presentadas no Quadro 1. Nos
casos que os autores de um mesmo artigo perterciamversidades diferentes o artigo foi
computado em ambas as universidades. Observa-sé gogersidades apresentaram dois
artigos cada.

Quantidade de

Instituicao publicacédo

Northwestern Universi (EUA)

Universidad Autbnoma de Madrid (Espanha)
Universiti Kebangsaan Malaysia (Malasia)
University of Houston (EUA)

Stanford University (EUA)

University of North Carolina (EUA)

Komazawa University (Jap&o)

Massachusetts Institute of Technology (EUA)
Texas A&M University (EUA)

University at Albany (EUA)

University of Connecticut (EUA)

University of Economics Prague (Republica Tcheca)
University of lowa (EUA)

University of Rochester (EUA)

\World Wide Asset Liability Management (EUA)
Rice University (EUA)

Quadro 2 — Distribuicdo dos artigos por instituicdo
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Na Figura 2, apresentam-se as publicacdes clasfaficpor pais das instituicbes dos
autores, ou seja, identificado o autor, identifiseua universidade a qual cada um pertence e,
posteriormente, 0 pais onde se situa a universideita forma, estes dados nao se referem a
nacionalidade do pesquisador.

Republica Tcheca; 1
Malasia;

Espanha; 2

Japéao;

Estados Unidos; 15

Figura 2 — Frequéncia de publicacbes por pais

As 12 publicacdes correspondem a 8 diferentes gieas, apresentados no Quadro 2,
dos quais dois periddicos apresentaram trés arntiybes.

Anos das Quantidade de
Fonte o s
publicacdes publicacdes

Journal of Accounting & Economics (EUA) 1996; 199696 3
The Accounting Review (EUA) 1996; 1996; 2006 3
Critical Perspectives on Accounting (Japdo) 2005 1
International Journal of Economics and Managenidai4sia) 2010 1
North American Actuarial Journal (EUA) 2006 1
Review of Quantitative Finance and Accounting (EUA) 2002 1
Revista Espanola de Financiacion y Contabilidaghan$&h Journal of

) . 2009 1
Finance and Accounting (Espanha)
WSEAS Transactions on Business and Economics (RiepUlcheca) 2009 1

Quadro 2 — Frequéncia (e ano) de publicacao padgieo

No Quadro 3 apresentam-se as palavras-chave dgssaf\s palavras-chavealug
financial instrument disclosure fair valug derivativese bank e suas variacbes foram
agrupadas em categorias. As palavras-chave comspgsése enquadram em mais de uma
categoria foram consideradas em ambas.

Frequéncia Palavra-chave

8 Fair value (4 fair value accounting; 2 fair valuésatbsure; 1 fair value; 1 fair valle
measurement)

Financial instruments (4 financial instruments; dridative financial instruments; 1 financjal
instruments derivatives; 1 financial instrumentscltisure); Disclosure (2 disclosure; 2 fair vglue

! disclosure; 1 financial instrument disclosure; daficial statement disclosure; 1 notional value
disclosure)
6 Derivatives (2 derivatives; 1 derivative finandiastruments; 1 financial instruments derivatives;

1 nontrading derivative; 1 trading derivative)

3 Bank (1 Banks; 1 Bank holding companies; 1 Bagulation)

Recognition; Value relevance; Capital markets; Camuial banking; Core; Deposit intangible;
Credit exposure; Czech Republic; FASB; Financiabneeny; Financial reporting; Financial
statement disclosures; Historical costs accountiA@B; IFRS; International financial crisis;
loan/fictitious capital; Malaysia; Market value acmting; MASB 24; Nonperforming loans;
Nontrading derivative; Notional principal amountptidnal value disclosure; Off-balance-sheet
instruments; Real capital; Risk management; SFAS1S8.

Quadro 3 — Frequéncia das palavras-chave



Os estudos foram classificados conforme o seu tip@cordo com o apresentado na
Figura 3. Verifica-se que a maioria dos autorastidieou de pesquisa empirica.

Meta andlise; 1

Teobrico;

Empirico; 8

Figura 3 — Classificacdo dos estudos quanto atiszu

Em relacdo as referéncias utilizadas pelos autoeselaboracdo dos artigos,
identificaram-se 337 titulos, pertencentes a 3@8ras e publicados em 130 instrumentos de
divulgacdo, com predominancia de publicacbes emgieos.

As referéncias bibliograficas dos artigos sdo castgmopor periédicos, livros, normas,
working papers outras fontes, de acordo com o apresentadolvealrhd. A categoria outras
fontes € composta por relatorios, dissertac®#es conferéncias, teses, orientacbes e
simpadsios.

Tabela 1 — Frequéncia de citacbes das fontes ftaémeias bibliograficas

Categoria Quantidade de citacdes Frequéncia
Periddicos 220 65%
Livros 51 15%
Normas 19 6%
Working papers 16 5%
Outras fontes 31 9%
Total 337 100%

No Quadro 4, sdo apresentados os 5 titulos madositnas referéncias dos artigos da
amostra. Trés destes titulos — destacados conisastertambém fazem parte da amostra do
presente estudo.

Quantidade

Ano Titulo do trabalho Fonte da Publicacao Autores de citacs
e citacdes

Value-relevance of banks fair val Barth, M.E.
1996 . “The Accounting Review | Beaver, W. H. 6

disclosures under SFAS 107*
Landsman, W.R.

Fair  value accounting far
1996| commercial banks: An empiricaThe Accounting Review | Nelson, K. K. 6
analysis of SFAS 107

Fair value disclosures by banBournal of Accounting ancECCher' E.A.

1996 holding companies* Economics amesh, K. 6
Thiagarajan, S. R.
Fair value accounting: evidence
1994 | from investment securities and thEhe Accounting Review | Barth, M.E. 5
market valuation of banks
1996 Val_ue-releva_nce of banksJournal (_)f Accounting an%enkatachalam, M. 5
derivatives disclosures* Economics

Quadro 4 — Trabalhos mais citados nas referéndidiedraficas



J4, no Quadro 5 séo apresentados os autores denaéd bibliografico utilizado nos
trabalhos da amostra, com destaque aos sete aut@iss citados e suas respectivas
universidades e paises.

Autor Universidade/Pais Quantidade de citacdes
Barth, M.E. Stanfort University / EUA 27
Georgiou, G. University of Birmingham / Inglaterra 27
Beaver. W. H. Stanfort University / EUA 20
Lev, B. New York University / EUA 12
Bernard, V.L. [n memorian | University of lllinois at Urbana—Champaign / EJA 10
Kothari, S.P. Massachusetts Institute of TechnoldgyA 9
Quantidade de cita¢des por autor das demais referéias Quantidade de autores
Autores citados 8 vezes 1
Autores citados 7 vezes 4
Autores citados 6 vezes 4
Autores citados 5 vezes 7
Autores citados 4 vezes 7
Autores citados 3 vezes 9
Autores citados 2 vezes 44
Autores citados 1 vez 287

Quadro 5 — Os sete autores mais citados com sspscté/as universidade e pais de origem e freqaéaei
citacdes

Os artigos da amostra foram agrupados em categdeicacordo com as variaveis
analisadas em cada estudo. Desta forma, obteveas® @rupos, apresentados no Quadro 6.



Objetivos e conclusdes/achados

Categorial

[

Lys (1996). Objetivo: avaliar se as informag6es divulgadas a valor jysitns bancos, séo relevantes ¢
a aplicacdo dos SFAS 105, 107 e 115 influencioalorvde mercado das agd€nnclusao/achadosnéo
ha evidéncia direta que demonstre que os invessd@visaram suas estimativas de valor de meraag
resposta a divulgacéo do valor justo. Se o valstojfosse relevante os investidores deveriam tésago
seus precos de mercado com base neste valor. ghicele precos ocorrida esté relacionada a regudg
mercado e ndo a aplicagdo das SFAS. Foram encastesitiéncias que a forma de calculo do valor j
subavaliou 0s ativos e superavaliou 0s passivos.

e Se

oe

a0
usto

Venkatachalam (1996). Objetivo:identificar se as novas divulgacdes relativas avalévos, avaliados
valor justo, utilizados para outros fins que namedgociacao, séo Uteis para os investidores nmg&eal
patrimonial e se os bancos usam derivativos pasdacdo de riscadConcluséo/achadosos resultado
sugerem que as divulgagbes dos derivativos a yadbo ajudam a explicar as diferengas nos precs
acGes do banco. Este resultado estd em contrastepesquisas anteriores, que fornecem evidé
inconclusivas sobre a relevancia do valor dosunstntos fora de balanco.

D
5 da
ncias

Nelson (1996). Objetivo:avaliar a associacao entre o valor de mercadogiees alos bancos comuns €
estimativas de valor justo divulgadas de acordo a@RAS 107Conclusdo/achadosapenas o valor just
de titulos de investimento tem poder explicativiziadal em relacdo ao valor contabil. Nenhuma avii
confidvel de poder explicativo adicional é encadrana divulgacdo do valor justo dos empréstin
depositos, divida de longo prazo ou instrumentpsdbs fora do balango financeiro.

as
(o]

nos,

Eccher, Ramesh e Thiagarajan (1996). Objetivoanalisar empiricamente a relevancia da divulgags
valor justo dos instrumentos financeiros conform@®FAS 107 Conclusdo/achadosestimativas de valg
justo de titulos, empréstimos liquidos, divida alegb prazo e instrumentos relacionados com o0 me

fora do balanco sé&o relevantes. Embora erros deuregéio de ativos (geralmente) ndo negociaveimseja
maiores do que para titulos negociaveis, o cas@nao grave quanto os criticos tém temido. Poesia|

explicacdo é limitada, pois em diferentes anosrifim se repete. Além disso, as divulgacdes exigidks
SFAS 105 e SFAS 107 fizeram com que as demonsgagéornassem um recurso de informagée
valor relevante mais compreensivel.

o d
r

?Igelevéncia
da

informacao
ivulgada

sc?e 9

Barth, Beaver e Landsman (1996). Objetivoinvestigar a relevancia da divulgacdo do valorojustm a
aplicacdo da SFAS 107Conclusdo/achados:estimativas de valor justo dos empréstimos, tit
mobiliarios e divida de longo prazo divulgados p8FAS 107 apresentam poder explicativo significa
para os precos das ac¢des do banco além das infiemdgs valores contébeis relacionados.

ulos
tiv

Seow e Tam (2002). Objetivoinvestigar a relevancia das divulgacdes contateedivativos dos banc
sob SFAS 105 e 119 para o retorno das a¢@esclusao/achadosHa evidéncias de que exposicoes
crédito, ganhos de valor justo, perdas em negaziagerivativos ndo especulativos fornecem infofas)
para os retornos das acdes.

DS
de

G

Ahmed, Kilic e Lobo (2006). Objetivo: investigar o valor de relevancia dos instrumentoaniceiros
derivativos dos bancos, utilizados para efeitogaiéo de risco que sdo reconhecidos nas demdiest
financeiras a valor justo e 0s que ndo sdo recddecmas cujo valor justo é divulgado nas n
explicativas as demonstragdes financei@@nclusdo/achadosa SFAS 133 tem sido bem sucedida
aumentar a transparéncia e visibilidade dos ingnias financeiros derivativos, porém, os invesgdarag
prestam a mesma atengdo nos valores divulgadoslagio a valores reconhecidos.

ac
btas

Hassan e Mohd-Saleh (2010). Objetivadeterminar se as divulgagfes de valor justo saimteuimentos
financeiros séo relevantes para a tomada de de@s@clusdo/achadoso estudo fornece evidéncias g
a informacao do valor justo é relevante, poréniyalgh¢cdo é menos relevante no periodo em queraaj
se torna obrigatéria. Outra evidéncia sugere quielagdo menos positiva ndo é causada por um
noticia, mas é causada pela qualidade da divulgieiscos.

ue
or
A ma

Ishikawa (2005). Objetivo: apresentar um conjunto de teorias para o0 tratamdafo instrumento
financeiros em um ambiente de contabilidade baseatdaalor contemporane@onclusédo/achados:o
autor apresenta um conjunto de propostas que iadlmplementac@o de novos conceitos e novas te
econdmicas pela contabilidade.

5
Novas

gropostas
rnas . .
conceituais

=]

Wallace (2006). Objetivo: utilizar uma taxa equivalente indexada anual pavalizacdo de ativos
passivos para ilustrar o problema com a contaliidde custo histérico e com as normas que fg
adotadas para corrigi-l&Conclusdo/achadosp Gnico meio legitimo de refletir adequadamenteresats
declaracdes de risco de uma empresa seria a adegémntabilidade integral a valor justo para tods
ativos e passivos na contabilizacdo da empresa.

e

ram
Modelo
misto de

contabilidade

5

Herranz e Osma (2009). Objetivodiscutir as vantagens e desvantagens do modsto & contabilidad
adotado atualmente pelos dois 6rgéos lideres deatiaacdes internacionais de contabilidade (FAS
IASB). Conclusdo/achados:a plena aplicacdo de mensuragdo a valor justotpdos os instrumentg
financeiros, embora ndo isento de dificuldadesuzied significativamente a complexidade existe
no reconhecimento e mensuragdo desses instrumentos.

e (custo

B hastorico x
s valor justo)
nte

Strouhal (2009). Objetiva identificar as particularidades de relatériosapas instrumentos financeiros ¢

correspondéncia ao IFRS, tanto por meio da descrigirica e quanto pela analise empil
Conclusao/achados:existe um grau de similaridade elevada entre tambelementos contabilistic
considerados no referencial (IFRS, diretivas eusspa& regulamentos da contabilidade da Repl

2m
ca.
pE€onvergéncia
blica

L

Tcheca).

Quadro 6 — Categorias da amostra
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4.2 Andlise dos Resultados

As primeiras publicacdes sobre valor justo aplicads instrumentos financeiros
datam de 1996, ano em que também houve a maiortidad® de publicacbes. Esta
peculiaridade pode estar relacionada a emissdo atdardcdo sobre divulgacdo de
instrumentos financeiro do FASB, SFAS 10®isclosure of Information about Financial
Instruments with Off-Balance-Sheet Risk and Firanicistruments with Concentrations of
Credit Risk + 0 primeiro projeto para regulamentacdo da diwigade informacdes sobre
instrumentos financeiros, criado para as instigsc@inanceiras. Depois de 1996, ha um
intervalo até 2002, quando surgem novas publicagBst segunda fase, que apresenta
publicacdes dispersas durante a primeira décadamus 2000, coincide com o inicio da
publicacdo das normas internacionais de contad#idgue inserem o valor justo na
contabilidade, em diversos paises.

Como os estudos foram realizados por 21 difereai#i®res e nenhum destes
participou em mais de um artigo, ndo é possivehi@algum autor de referéncia sobre o
tema deste estudo. Da mesma forma, pelo fato dosealestarem vinculados a 16 diferentes
instituicdbes de ensino, de modo que apenas sewergidades apresentaram dois artigos
(maior quantidade encontrada), também ndo € pdsdesacar uma universidade de
referéncia. Somente se pode destacar que o temi &é estudos interinstitucionais.

Porém, analisando-se o0s paises de origem destarsidades percebe-se que 71%
sdo dos EUA (Figura 2). Isto vem de encontro asrinécdes sobre os periddicos nos quais
os artigos foram publicados, uma vez que, 67% @8) alftigos foram publicados em quatro
diferentes periddicos estadunidenses, que repesebD% dos periddicos. Os demais
periodicos pertencem um para cada pais (JapaosislaEspanha e Republica Tcheca).

Dois periddicos, Journal of Accounting & Economias The Accounting Review
ambas estadunidenses — se destacam e concentraiaSQ8ablicacdes da amostra (Quadro
2). Estes periodicos concentram, também, todasubicacbes do ano de 1996. Ja, as
publicacdes depois de 2002 estdo distribuidas &medtes periddicos de diferentes paises.
Este fato corrobora com a distribuicdo temporal aldigos da amostra, pois na década de
1990 o valor justo foi implantado nos EUA. J4, anss 2000, com a adoc¢ao internacional do
valor justo o tema passa a ser discutido tambéroutras paises.

Em relacdo as palavras-chave utilizadas (QuadreeBfica-se que as mais utilizadas
foram fair value (8), financial instrumentg7), disclosure(7), derivatives(6) e bank(3). O
posicionamento da palavra-chavksclosure entre as mais utilizadas pode indicar a
preocupacao dos autores com a evidenciacao redat@cao tema. Ja, a ocorréncia da palavra
banksdecorre dos estudos sobre a SFAS 115 e SFAS pB&dos ao setor bancéario. As
demais palavras-chave destacadas séo relacionagiasnénte as variaveis da pesquisa.

Observando a Figura 3, nota-se que a maior pastestados (67%) é empirica. Como
0s estudos empiricos buscam entender/averiguanpartamento de fenbmenos no ambiente
no qual estes ocorrem, isto indica que o0s autonescadbam entender/averiguar o
comportamento dos fendmenos ligados a aplicacaovalor justo nos instrumentos
financeiros. Porém, também merecem a atencdo oaslosstedricos sobre o tema, que
totalizam 25% da amostra.

As referéncias utilizadas na elaboracdo dos artighs amostra séo,
predominantemente, oriundas de periodicos (65%)@sl(15%). Também é frequente o uso
de normas (6%) o que se explica pelo assunto seratiaado (Tabela 1).

Destas referéncias foi possivel identificar os @iastudos mais citados nos artigos da
amostra (Quadro 4). O estudo de Barth, Beaver aldmaan (1996) traz evidéncias de
estimativas de que o valor justo dos empréstinitogp$ mobiliarios e dividas de longo prazo
divulgado pelo SFAS 107 fornecem informacgdes eafplias significativas para os pregos das
acOes, aléem das informacdes fornecidas pelos watm@abeis (custo historico). Ja, o estudo
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de Nelson (1996) apresenta a avaliacdo da asso@ag@ o valor de mercado das acfes dos
bancos e as estimativas divulgadas em decorréacskAS 107. Os resultados sugeriram que
apenas o valor justo de titulos de investimentogeder explicativo adicional em relacdo ao
valor contabil. Os empréstimos, dividas de longazgre instrumentos fora do balan¢go néo
apresentaram informacéo adicional. Os estudos deeEcRamesh e Thiagarajan (1996) e
Barth (1994) apresentam evidéncias de que a digadgao valor justo dos instrumentos
financeiros possui informacdes relevantes e adisoaos da contabilidade a valor de custo
histérico. Por fim, Venkatachalam (1996) investigmuestimativas do valor justo dos ganhos
e perdas de titulos de investimento dos bancosneluio que estas estimativas fornecem
explicacéo significativa além da fornecida pelotausstoérico.

Dentre os seis autores mais citados nos artigoantastra (Quadro 5) cinco séo
professores vinculados a universidades estadurdesendo os mais citados a professora
Mary E. Barth, da Stanfort University, e o profes§teorge Georgiou, da University of
Birmingham. Percebe-se a influéncia dos EUA na loaseeitual dos artigos analisados, o
que se justifica pelos estudos realizados no ari®gé.

Por fim, os artigos da amostra foram classificastogquatro categorias (Quadro 6), de
acordo com as variaveis dos estudos: relevanciafdemacdo divulgada; novas propostas
conceituais; modelo misto (custo histérico e valmto); e, convergéncia com as normas
internacionais.

Na categoria “relevancia da informagao divulgadaram agrupados oito estudos
(67%) que tinham como objetivo analisar a relevéida divulgacdo das informacdes geradas
pela aplicagcdo do valor justo nos instrumentosnfteaos. Como a maioria dos artigos da
amostra tinha este objetivo, pode-se inferir quenteresse maior dos pesquisadores se
concentrou na relevancia das informacgdes divulgdtistes estudos buscaram verificar se 0s
participantes do mercado revisavam seus precosesmnas informacdes de valor justo. As
conclus@es foram diversas. Os estudos de Lys (1Y@6katachalam (1996), Nelson (1996),
Eccher, Ramesh e Thiagarajan (1996) e Barth, Bealkandsman (1996) encontraram reacao
do mercado com relagcéo a divulgacdo das informagdedor justo, porém, nao foi possivel
encontrar indicios diretos de que esta reacdo adigada a divulgacdo do valor justo, pois
outras variaveis estavam agindo no mesmo momestdré® ultimos estudos investigaram a
relevancia da informacdo apos a aplicacdo da SPASsendo que Nelson (1996) concluiu
que apenas o valor justo dos titulos de investim&h poder explicativo adicional para o
preco das acbes. Eccher, Ramesh e Thiagarajan)(t886luiram que além dos titulos de
investimento, o valor justo dos empréstimos, tguldividas de longo prazo e instrumentos
fora do balanco tem poder explicativo significatpera o preco das agdes. E Barth, Beaver e
Landsman (1996) identificaram relevancia apenasdmnalgacdo de informacbes dos
empréstimos, titulos e divida de longo prazo. daseu estudo, Ahmed, Kilic e Lobo (2006)
nao encontraram evidéncias de que os investidoestagm a mesma atencdo aos valores
divulgados e aos valores reconhecidos. Seow e 2802) encontram informagdes novas e
Gteis em alguns ativos e passivos especificos,agmoujue Hassan e Mohd-Saleh (2010)
concluiram que a informagé&o do valor justo é relexanas torna-se menos relevante quando
a norma de divulgacao se torna obrigatoria.

Da amostra, somente o estudo de Ishikawa (200&)utrsobre “novas propostas
conceituais” (segunda categoria). Neste estudocted autor propde novos conceitos
econdmicos que serviriam como uma base melhor @arantabilidade a valor justo ser
implementada.

Os estudos de Wallace (2006) e Herranz e Osma )20@&sificados na terceira
categoria, podem ser considerados estudos comerantre a contabilidade com base no
valor do custo histérico e a contabilidade com uodeto misto — custo historico e valor
justo. Ambos abordam as vantagens e desvantagersla@o de um modelo misto e
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concluem que a adocéao do valor justo de forma riatg@ra ativos e passivos seria o modelo
mais apropriado.

No ultimo estudo analisado, Strouhal (2009), deegmia “convergéncia’ — da
contabilidade nacional as normas internacionaislentificou elevado grau de similaridade
entre os relatérios dos instrumentos financeiras@hdos com base nas normas da Republica
Tcheca e os relatérios com base nas normas intengés (IFRS) o que, segundo o autor,
poderia facilitar a convergéncia e a adoc¢éao intetggnormas IFRS.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo caracterizar as yieag internacionais que abordam o
valor justo aplicado nos instrumentos financeiros.

O uso do valor justo ndo é recente, porém nosumsintos financeiros nédo chega a
trés décadas. Nos anos 1990, com a emissao da BFAS primeira parte do projeto para
regulamentar a divulgacdo das informacdes sobteumentos financeiros nas instituicoes
financeiras — foram publicados os primeiros estugtiige a relevancia da divulgacdo destas
informacgdes, concentrados no ano de 1996. A motiano de 2002, surgem novos estudos
sobre este tema, porém, agora mais distribuidopaerhe geograficamente. Esta disperséo
pode ser justificada pelo inicio — ou aproximagéoirdcio — da adoc¢do do valor justo nos
instrumentos financeiros, com base nas normas IpBSputros paises, além dos EUA. Até
entdo, as pesquisas se concentravam nos EUA, pmigiaia dos autores, instituicbes e
mesmo as fontes citadas nas publicacdes eram p&tadses. Nesta nova fase tém-se estudos
oriundos do Japéao, da Malasia, da Espanha, da Replibheca e dos EUA.

Pela andlise das palavras-chave pode-se const&t@xggte uma preocupacao especial
dos autores com disclosurerelacionado a instrumentos financeiros e valotojugsta
preocupacao também pode ser percebida nas refeséntdizadas na elaboracéo dos artigos
da amostra e na propria amostra, uma vez que, astigos (67%) da amostra foram
categorizados com o foco na relevancia da divulgdgéinformagdo. Outra caracteristica que
reforca esta preocupacéo esta na predominancistutbos empiricos, o que indica a busca do
entendimento dos fatos e do comportamento dosioswgxternos e do mercado.

Como contribuicbes deste estudo sdo apresentadasegsintes achados: a
predominancia estadunidense nos estudos sobre ay tempreocupacédo dos autores com a
relevancia das informac@es divulgadas sobre ingntos financeiros avaliados a valor justo;
e, a falta de conclusédo sobre a reagcdo dos uswgtiemos e do mercado as informacdes
sobre instrumentos financeiros avaliados a vakioju

Como oportunidades para novas pesquisas sugeramreaizacdo de meta-analise
nas pesquisas que abordam a relevancia da divolgag replicacdo de estudos para a
verificagdo dos efeitos das informagdes da condizloie a valor justo no mercado, uma vez
que estas informacdes ainda sao recentes no mezaa@deito no mercado nao € totalmente
conhecido e compreendido.
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