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RESUMO 

Este estudo consiste em uma análise do impacto da regra de marcação a mercado 

dos instrumentos financeiros derivativos utilizados como hedge de fluxo de caixa e 

títulos e valores mobiliários classificados como disponíveis para venda, no 

desempenho futuro dos bancos. São discutidos conceitos de custo histórico, 

marcação a mercado, instrumentos financeiros e fair value, bem como o 

reconhecimento da receita e lucro contábil. Foram analisadas demonstrações 

contábeis trimestrais de 150 bancos brasileiros compreendendo o período entre o 

segundo trimestre de 2002 e o quarto trimestre de 2004. Os resultados evidenciaram 

que a marcação a mercado dos instrumentos financeiros não realizados, reportado 

em conta destacada do patrimônio líquido, está relacionada com o fluxo de caixa no 

trimestre subseqüente e não com o resultado contábil. 
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ABSTRACT 

This study consists on evaluating of the impacts after the introduction of fair value 

measurements for financial instruments and derivatives for Brazilian banks. The 

analysis was focused on the relationship between the fair value measurement of 

available for sale securities and future performance. Concepts of historical cost, 

mark-to-market accounting, financial instruments and fair value are argued, as well 

as on the revenue recognition and profit accounting. Data from 150 Brazilian banks 

were collected from quarterly financial statements for the third trimester of 2002 up to 

the fourth trimester of 2004. The results show that the non-realized gains and losses 

for available-for-sale securities are related to future cash flows, but not necessarily to 

future profits or losses. 
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Capitulo 1 

1 INTRODUÇÃO 

1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO 

No decorrer do desenvolvimento dos modelos contábeis pelos países, um 

conceito amplamente utilizado foi o conservadorismo. Este princípio contábil pode 

ser definido como a exigência de um maior grau de verificabilidade para o 

reconhecimento de receitas e de ativos do que para despesas e passivos (WATTS: 

2003).  

Como conseqüência, a maior parte dos itens patrimoniais é avaliada a custo 

histórico e não pelo seu fair value (valor justo)1. Porém, ao longo do tempo, 

organismos reguladores tais como FASB (Financial Accounting Standards Board) e o 

IASB (International Accounting Standards Board) começaram a introduzir tal conceito 

de mensuração em seus pronunciamentos. 

Devido à exigência de verificabilidade (conservadorismo), uma das primeiras 

aplicações de fair value consistiu na avaliação de instrumentos financeiros2 e 

derivativos, dado que existia um mercado de negociação organizado e com cotações 

observáveis e consensualmente3 confiáveis. 

Dessa forma, a partir da emissão dos pronunciamentos SFAS 115 (Statement 

of Financial Accounting Standards) do FASB e IAS (International Accounting 

                                            
1 A discussão sobre fair value é apresentada no capítulo dois. 
2 Segundo o IAS 32 (International Accounting Standard), um instrumento financeiro é um contrato que 
origina tanto um ativo financeiro de uma entidade como um passivo financeiro ou um instrumento 
patrimonial de outra entidade. 
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Standard) 32 pelo IASB, permitiu-se a utilização de fair value para determinados 

instrumentos financeiros. Posteriormente, a aplicação desta forma de mensuração 

foi levada a outros itens, tais como impairment de ativo imobilizado, impairment de 

ativos intangíveis, business combinations etc.  

Por outro lado, no Brasil, até junho de 1995 as companhias abertas brasileiras 

não eram obrigadas a divulgar quaisquer informações sobre o valor de mercado dos 

ativos e passivos em suas demonstrações contábeis, quando foi editada a instrução 

CVM nº. 235/95, obrigando a divulgação do valor de mercado dos instrumentos 

financeiros em notas explicativas. 

Ressalta-se, porém, que o critério de avaliação e de contabilização dos 

instrumentos financeiros não havia sido alterado, prevalecendo a regra do “custo ou 

mercado, dos dois o menor”. (FIPECAFI, 2000, p. 84). 

Já em 2001, o Banco Central do Brasil (Bacen), editou a circular 3.068 em 08 

de novembro de 2001, a qual estabeleceu critérios para registro e avaliação contábil 

dos instrumentos financeiros - títulos e valores mobiliários, introduzindo a avaliação 

a fair value para itens classificados em duas das três categorias de classificação 

(títulos para negociação e títulos disponíveis para venda). Em 2002, foi editada a 

Circular 3.082, sobre Instrumentos Financeiros Derivativos, com contabilização em 

contrapartida ao patrimônio líquido, desde que destinado a hedge4 de fluxo de 

caixa5. 

                                                                                                                                        
3 Watts (2003) argumenta que apenas itens que são consensualmente aceitos pelos experts em 
contabilidade tornam-se passíveis de aplicação nos modelos contábeis. 
4 Segundo o IASB (2001, p. 936), um item protegido (hedged) é um ativo, passivo, compromisso firme 
ou transação futura prevista que expõe a entidade ao risco de mudanças do valor justo ou mudanças 
nos fluxos de caixa futuros. 
5 Segundo o Bacen, o hedge de fluxo de caixa destina-se a compensar a variação no fluxo de caixa 
futuro estimado da instituição, e deve ser ajustado pelo respectivo valor de mercado, com a 
valorização ou desvalorização apropriada em contrapartida de conta destacada do patrimônio líquido, 

 



 12

A justificativa do organismo responsável pela regulação de instituições 

financeiras brasileiras deve-se ao fato da busca pela convergência de normas 

contábeis internacionais (visando as IFRS – International Financial Reporting 

Standards – emitidas pelo IASB). Atualmente, o Bacen visa adotar integralmente as 

IFRS até 31.12.2010, conforme comunicado 14.259 de 10/03/2006. 

Outro fator motivador é a alta regulamentação do setor, principalmente após a 

introdução do acordo de Basiléia6 e de suas posteriores atualizações. Como o índice 

de cobertura de capital é calculado com base em variáveis contábeis, é altamente 

desejável a redução das diferenças de tratamento dos mesmos eventos econômicos 

entre os sistemas financeiros de cada país. 

A Circular 3.068/2001 requer a classificação dos instrumentos financeiros em 

três categorias: 

I – títulos para negociação: aqueles em que a instituição financeira tem 

intenção de negociá-los ativa e freqüentemente, tendo seu valor ajustado ao de 

mercado e computando-se a valorização ou a desvalorização em contrapartida à 

correspondente conta de resultado; 

II – títulos disponíveis para venda: segundo a circular do Bacen, corresponde 

a itens que não sejam classificados como “títulos para negociação” ou “títulos 

mantidos até o vencimento”, tendo seu valor ajustado ao de mercado, computando-

                                                                                                                                        
deduzida dos efeitos tributários, relativamente à parcela efetiva, ou ao resultado do período, quando 
decorrente de qualquer outra variação em seu valor de mercado. 
6 O Acordo de Basiléia foi elaborado por um comitê de bancos centrais e de entidades de 
supervisão/regulação de diversos países industrializados, em 1988. O comitê, conhecido como 
Comitê de Supervisão Bancária de Basiléia, se reúne trimestralmente no Bank of International 
Settlements (BIS), em Basiléia. Este Comitê teve a grande virtude de estabelecer, pela primeira vez, 
normas internacionais de fixação dos fundos próprios mínimos (patrimônio líquido ajustado) nas 
instituições bancárias, substituindo os sistemas nacionais com graus de exigência diversos e que, 
obviamente, conduziam a distorções graves na concorrência e na solidez financeira das instituições. 
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se a valorização ou a desvalorização em contrapartida ao patrimônio líquido, pelo 

valor líquido dos efeitos tributários; 

III – títulos mantidos até o vencimento: itens em que não há a intenção de 

negociação antes de sua data de vencimento7, sendo contabilizados pelo custo de 

aquisição, acrescido dos rendimentos auferidos, os quais devem impactar o 

resultado. 

É possível notar que a aplicação do fair value para instrumentos financeiros 

em entidades reguladas pelo Bacen pode trazer impactos diferenciados no resultado 

do período, pois para títulos disponíveis para venda há a contrapartida direta no 

patrimônio líquido. Assim, como a instituição tem discrição para a classificação entre 

categorias, esta poderia “decidir” sobre o momento de impacto na Demonstração de 

Resultado do Exercício. 

1.2 PROBLEMA 

Considerando que o lucro, o patrimônio líquido e o fluxo de caixa são itens 

relevantes para a tomada de decisão sobre alocação de recursos, e dado o 

tratamento diferenciado para instrumentos financeiros, em especial os títulos 

disponíveis para venda, é possível questionar se: 

O valor destacado no patrimônio líquido pela marcação a mercado de títulos 

disponíveis para venda tem relação com o resultado e o fluxo de caixa futuro? 

                                            
7 Desde que a instituição financeira demonstre capacidade financeira para mantê-los até a sua 
maturidade. 

 



 14

1.3 OBJETIVO GERAL E OBJETIVOS ESPECÍFICOS 

Como conseqüência da questão de pesquisa proposta, o objetivo geral deste 

estudo consiste em: 

 Testar se o valor destacado no patrimônio líquido pela marcação a mercado 

de títulos disponíveis para venda tem relação com o resultado e o fluxo de caixa 

futuro. 

Especificamente, podem ser estabelecidos os seguintes objetivos 

complementares: 

(a) Verificar se o resultado de um trimestre tem relação com o 

resultado do trimestre seguinte ou seu fluxo de caixa; 

(b) Verificar se os accruals8 de um determinado trimestre têm relação 

com o fluxo de caixa do trimestre seguinte. 

1.4 HIPÓTESE 

Para que seja construída a hipótese, buscou-se na literatura possíveis 

respostas. Dechow (1994) percebeu que havia relação entre os accruals e o fluxo de 

caixa futuro das firmas, Aboody et al. (1999) descobriram a relação entre as 

reavaliações dos ativos e o desempenho futuro das firmas, resultado e fluxo de 

caixa, Barth et al (1995) verificaram que o fair value influencia no valor dos preços 

das ações dos bancos, bem como seu desempenho no mercado. 

                                            
8 Martinez (2001) explica que as acumulações (Accruals) correspondem a diferença entre o resultado 
contábil e o fluxo de caixa. 
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Dessa forma, para alcançar as respostas à questão proposta, apresenta-se a 

seguinte hipótese: 

a) H1a: A parcela destacada no patrimônio líquido referente ao hedge de 

fluxo de caixa e aos títulos e valores mobiliários classificados como 

disponíveis para venda estão relacionados com o fluxo de caixa e com o  

resultado futuro. 

1.5 JUSTIFICATIVAS E CONTRIBUIÇÃO ESPERADA 

A avaliação de tais impactos é justificada pois os instrumentos financeiros 

correspondem à parcela significativa do total dos ativos para bancos. Niyama e 

Gomes (2002, p. 90) destacam que “a compra e venda de títulos é de extrema 

importância para as instituições financeiras, constituindo-se em uma das principais 

fontes de captação dos recursos e como opção de investimento de curto, médios e 

longos prazos” 

Lopes (2001, p. 49), afirma que o patrimônio líquido e o lucro são informações 

úteis na tentativa de avaliar o valor da firma. Na mesma linha de raciocínio, 

organismos reguladores, como o FASB, afirmam que a informação contábil só seria 

relevante se esta tivesse, entre várias características, o poder de predizer fluxos de 

caixa futuros. 

Assim, espera-se que o presente trabalho possa contribuir para explicar os 

reflexos da decisão do Banco Central do Brasil, os quais poderiam ser base para 

análise de sua implementação para outros setores regulados por outras entidades, 

tal como a Comissão de Valores Mobiliários (CVM). 
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Como há discricionariedade na classificação entre “títulos para negociação” e 

“títulos mantidos para venda”, espera-se que os resultados encontrados também 

sejam úteis para investidores (atuais e potenciais), pelo fato de parte do resultado 

contábil não refletir o desempenho atual do negócio, dado que parte da valorização 

dos títulos afeta somente o patrimônio líquido. Assim, os resultados configuram-se 

na análise da utilidade de itens considerados como dirty surplus9. 

1.6 ESTRUTURA DOS CAPÍTULOS 

Este trabalho foi organizado em 4 capítulos: 

Capítulo 1:  Introdução: contempla a contextualização do problema de 

pesquisa, identificação dos objetivos a serem alcançados por 

meio das hipóteses apresentadas e as contribuições esperadas.  

Capítulo 2: Referencial Teórico: contempla as discussões inerentes a 

mensuração dos ativos a custo histórico, fair value, 

reconhecimento da receita e patrimônio líquido. 

Capítulo 3:  Modelos e Resultados: contempla os passos percorridos para que 

sejam alcançados os objetivos da pesquisa empírica e teste das 

hipóteses, os resultados obtidos e análise sobre o relacionamento 

entre a avaliação de títulos mantidos para venda e fluxo de caixa 

e resultado futuros. 

                                            
9 Referem-se a alterações de patrimônio líquido sem impacto no resultado. Outros exemplos no 
modelo contábil brasileiro são ajustes de exercícios anteriores e recebimento de doações para 
investimento. 
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Capítulo 4:  Conclusão dos resultados da pesquisa, suas limitações e 

sugestões para futuros trabalhos. 

Ao final desta dissertação são listados as referências bibliográficas e o anexo. 
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Capitulo 2 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 A marcação a mercado de títulos e valores mobiliários em instituições 

financeiras brasileiras incorre na necessidade de discussão sobre formas de 

mensuração de itens patrimoniais e sua utilidade para os usuários da informação 

contábil. 

2.1 CUSTO HISTÓRICO, VALOR JUSTO E MARCAÇÃO A MERCADO. 

A estrutura conceitual da contabilidade, como hoje ainda prevalece, tem como 

um dos seus pilares o princípio do custo como base de valor (ou o princípio do 

registro pelo valor original). O alicerce fundamental da adoção desse conceito do 

custo histórico está no seu vínculo ao fluxo de caixa das transações ocorridas. 

Diversas razões podem ser apontadas para a adoção disseminada do custo 

histórico como base de valor. Costa et al. (2000, p. 3) discutem que “o custo é o 

valor justo no momento da entrada do ativo em uma entidade”. Na mesma linha, 

Littleton (1935) apresenta uma discussão sob foco diferenciado, de que o custo 

representaria o valor em uso de um ativo, e não seu valor de troca.  

Uma outra razão para a preferência pelo custo histórico estaria ligada ao grau 

de verificabilidade desta medida. Entendendo a firma como um conjunto de 

contratos, a utilização de valores com maior grau de verificabilidade auxiliaria na 

redução de comportamentos oportunísticos pelo gestor em relação ao investidor e 
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protegeria também os credores, ao apresentar um patrimônio líquido “conservador” 

(WATTS: 2003). 

No Brasil, o Conselho Federal de Contabilidade cita no artigo 7o da Resolução 

750 que os componentes patrimoniais devem ser registrados pelo valor original das 

transações e acrescenta no inciso IV do parágrafo único: “o valor original será 

mantido enquanto o componente permanecer como parte do patrimônio, inclusive 

quando da saída deste”. 

Os ativos avaliados ao seu custo de aquisição estão vinculados ao caixa 

desembolsado para confrontação com o fluxo a entrar quando forem vendidos ou 

produzirem receitas, a fim de que o lucro se materialize, finalmente na forma de 

dinheiro. 

Iudícibus (1998, p.30) menciona que o custo histórico não reflete o valor do 

patrimônio, mas o valor de custo, evidenciando, de certo modo, a medição do 

resultado a caixa, ou seja, quanto que se paga por um bem e por quanto se vende. 

Assim, tal medida permitira aos acionistas, principais fornecedores de capital para a 

empresa, a avaliação do resultado do seu investimento (COSTA et al: 2000).  

A Fipecafi (2001, p. 33) cita que o custo histórico é utilizado na contabilidade 

financeira por ser bem objetivo e praticável, conforme abaixo: 

“O custo histórico é o valor de entrada que melhor atende aos conceitos de 
objetividade e praticabilidade, além de contribuir para a proteção do capital 
da empresa. Por isso, ele é o mais usado na contabilidade financeira.” 
(FIPECAFI, 2001, p. 33) 

Assim, o custo histórico não evidencia o valor do patrimônio, 

conseqüentemente, as informações dos balanços devem ser complementadas para 
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satisfazer a necessidade de grupos de usuários que anseiam por informação da 

“real” situação patrimonial. Daí a necessidade de publicar informações a valores 

justos. Iudícibus (1998, p.30) argumenta que “De certa forma, portanto, a aceitação 

deste princípio decepciona os que desejariam observar, através dos demonstrativos 

contábeis, o retrato atualizado, em termos de valor (e mesmo de custo) da empresa.” 

Neste contexto, Furlani (2005, p. 20) afirma que o custo histórico não mais 

atendia aos interessados em analisar a situação econômico-financeira dos Bancos 

nos Estados Unidos da América, confirmando deste modo à citação de Iudícibus  

(1998) sobre os usuários que desejam informações atualizadas das entidades em 

termos de valor. 

Uma possível justificativa para a necessidade da aplicação de valor justo em 

instituições financeiras decorre da quase totalidade de seus ativos corresponderem a 

títulos que possuem cotações no mercado. Assim, a avaliação de instrumentos 

financeiros a valor justo seria aplicável por haver uma medida de mensuração 

verificável. 

Após a introdução da avaliação a valor justo de instrumentos financeiros, 

autores como Barth (1994), Bernard, Merton e Palepu (1995), Barth, Beaver, 

Landsman (1996) procuraram avaliar se tal mudança seria útil para os usuários da 

informação contábil. Os trabalhos apresentam evidências de que o valor justo possui 

maior associação com fluxos de caixa futuros e valor de mercado do que o custo 

histórico.  

Segundo Hendriksen e Van Breda (1992, p.496), o termo “Fair value” (Valor 

Justo) tem sido utilizado desde o final do século passado como "o montante que os 

investidores considerariam um ‘retorno justo’".  
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De forma não exaustiva, é possível citar alguns conceitos utilizados para 

definir Valor Justo (Fair Value), conforme Costa et al. (2000): 

“Fair value é o montante pelo qual um ativo poderia ser trocado entre um 
comprador consciente disposto e um vendedor consciente disposto numa 
transação comercial ou negociação normal (arm’s length ); 

Fair value é o montante pelo qual as ações seriam trocadas entre um 
comprador consciente disposto e um vendedor consciente disposto numa 
transação comercial ou negociação normal (arm’s length ); 

Fair value é o resultado da avaliação das evidências que estariam 
disponíveis a duas partes interessadas em negociação normal (arm’s 
length) desejando chegar a um montante pelo qual um ativo pudesse ser 
trocado (dado que não exista inferência de que uma troca ocorrerá); 

Fair value é o montante pelo qual um ativo poderia ser transacionado entre 
partes conscientes do assunto e dispostas a negociar numa transação sem 
favorecimentos; 

Fair value é uma estimativa de preço que uma entidade teria realizado se 
tivesse vendido um ativo ou pago se tivesse se desobrigado de um passivo 
na data de encerramento, numa troca em arm’s length motivada por 
considerações normais dos negócios. Quer dizer, é uma estimativa do preço 
de saída determinado por interações do mercado.“ 

Para o IASB (2000, p.1048), o valor justo corresponde ao “montante pelo qual 

um ativo poderia ser negociado, ou um passivo liquidado, entre agentes econômicos 

plenamente formados e independentes, cada qual buscando o melhor dos seus 

interesses.”  

No Brasil, a Comissão de Valores Mobiliários – CVM disciplinou sobre a 

mensuração e evidenciação de instrumentos financeiros a valores justos, divulgando 

a Instrução CVM nº 235, de 23 de março de 1995. Segundo a autarquia responsável 

pela regulação e fiscalização do mercado de capitais brasileiro, o valor de mercado é 

assim definido: 

“Art. 3º - Considera-se valor de mercado, para fins desta Instrução: 
I - o valor que se pode obter com a negociação do instrumento financeiro 
em um mercado ativo, em que comprador e vendedor possuam 
conhecimento do assunto e independência entre si, sem que corresponda a 
uma transação compulsória ou decorrente de um processo de liquidação, ou 
II - na ausência de um mercado ativo para um determinado instrumento 
financeiro: 
a) o valor que se pode obter com a negociação de outro instrumento 
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financeiro de natureza, prazo e risco similares, em um mercado ativo, 
conforme referido no inciso I deste artigo; ou 
b) o valor presente líquido dos fluxos de caixa futuros a serem obtidos, 
ajustados com base na taxa de juros vigente no mercado, na data do 
balanço, para instrumentos financeiros de natureza, prazo e risco similares.”  

Segundo Siegel e Shim (apud FIPECAFI, 2001, p.120), o Valor justo de 

Mercado (Fair Value) representa:  

“o montante que poderia ser recebido com a venda de um ativo quando 
existem compradores e vendedores interessados e financeiramente 
capazes de concretizar a transação e inexistem circunstâncias anormais tais 
como liquidação, desabastecimento e emergências”.  

As obrigações (passivos) excluídas no dispositivo da CVM (235/95) e do 

Bacen (Circular 3068/2001), embora relevantes, são passíveis de mensuração a 

valor justo, especialmente, as negociações com fornecedores, onde pode existir a 

possibilidade de extinção de uma obrigação pelo pagamento antecipado. 

“Quando os fornecedores da empresa oferecem descontos para pagamento 
à vista para incentivá-la a pagar antes do final do período de crédito, pode 
não ser de seu interesse financeiro o pagamento no último dia do período 
de crédito. Aproveitar o desconto é uma decisão do comprador. Aqui, 
abordamos quando a empresa deve aproveitar um desconto para 
pagamento à vista que lhe está sendo oferecido.” (GITMAN, 2003, p.419) 

 Na citação, Gitman (2003) refere-se a dois aspectos relevantes: o primeira diz 

respeito à possibilidade da obrigação ser quitada antes do prazo mediante um 

desconto (podendo este ser um valor justo), o qual é decorrente da livre negociação 

entre credor e devedor; o segundo é a alternativa que o devedor possui para 

quitação da obrigação, que poderá ocorrer ou não, dependendo do custo de 

oportunidade daquele recurso. 

 Conclui-se que o termo “Fair Value” pode ser aplicado a diferentes formas de 

conceituação. Aqui, há o foco para a mensuração de ativos, e não dos passivos, isto 

porque a Circular 3.068/2001 do Bacen alude apenas à contabilização de títulos e 
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valores mobiliários, que correspondem a ativos que possuem valor de mercado, não 

havendo preocupações como de Saunders (2000, p. 399): 

“O primeiro argumento contra a contabilização a valor de mercado (VM) é a 
dificuldade de implantação. Isso pode ser difícil para instituições de 
pequeno porte, com grandes volumes de ativos não negociados, tais como 
pequenos empréstimos, em seus balanços. [...]. Um contra-argumento é o 
de que o erro na avaliação de ativos não negociados a mercado ainda tende 
a ser menor do que quando se usa a avaliação histórica ou contábil.[...]. 
Desde que seja possível especificar os fluxos de caixa correntes e futuros 
esperados de um ativo ou passivo, bem como uma taxa de desconto 
apropriada, sempre se poderá estimar valores de mercado aproximados...”  

 Em resumo, é possível perceber que o valor justo para um título corresponde 

ao valor pelo qual os agentes do mercado estão dispostos a negociar. Se os 

mercados são altamente ativos, a cotação de mercado seria uma proxy válida para o 

valor justo dos títulos, pois outras metodologias10 de cálculo são passíveis de 

manipulação do fair value, como concluí Bernard et al. (1995). Como conseqüência, 

conforme explicado por Barth (1994, p.3): “Valor justo, marcação a mercado, valor 

baseado no mercado, e valor de mercado contábil sempre são utilizados como 

sinônimos.” (tradução nossa)  

2.2  INSTRUMENTOS FINANCEIROS 

2.2.1 Conceitos e Classificação 

O IASB (2001, p. 934) define um instrumento financeiro como sendo: 

“um contrato que origina tanto um ativo financeiro de uma entidade como 
um passivo financeiro ou um instrumento patrimonial de outra entidade. 
Um ativo financeiro é qualquer ativo que seja: 

                                            
10 Diversos critérios de mensuração do valor justo podem ser utilizados, como fluxo de caixa 
descontado, benchmarking, etc. contudo, esses critérios podem não atingir a efetividade tendo em 
vista o poder discricionário da entidade na escolha da taxa, mercado, etc. 
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caixa; 
um direito contratual para receber numerário (caixa) ou outro ativo financeiro 
de outra entidade; 
um direito contratual para permutar instrumento financeiro com outra 
entidade, sob condições potencialmente favoráveis; ou 
um instrumento patrimonial de outra entidade. 
Um passivo financeiro é qualquer passivo que representa uma obrigação 
contratual para: 
entregar numerário ou outro ativo financeiro com outra entidade; ou 
permutar instrumentos financeiros com outras entidades, em condições 
potencialmente desfavorável. 
Um instrumento patrimonial é qualquer contrato que evidencie uma 
participação residual nos ativos de uma entidade, após a dedução de todos 
os seus passivos [...].” 

Segundo o FASB (SFAS 107) um instrumento financeiro é definido: 

“como caixa, evidência de participação em uma empresa, ou um contrato 
que: 
impõe a uma entidade um obrigação contratual de entregar caixa ou outro 
instrumento financeiro a uma segunda entidade ou traçar outros 
instrumentos financeiros em termos potencialmente desfavoráveis com uma 
segunda entidade; 
concede à segunda entidade um direito contratual de receber caixa ou outro 
instrumento financeiro da primeira entidade ou trocar outros instrumentos 
financeiros em termos potencialmente favoráveis com a primeira [...].  
O Valor Justo dos instrumentos financeiros representa o valor corrente pelo 
qual referido instrumento pode ser trocado entre duas partes, sem venda ou 
liquidação forçada. Se o instrumento possuir cotação no mercado, o valor 
justo representa o seu valor de troca atualizado a valor de mercado na data 
do balanço.” (FASB: 1991, tradução nossa). 

Segundo as definições citadas anteriormente, os títulos e valores mobiliários  

caracterizam-se como instrumentos financeiros, porque possuem a capacidade, em 

função do mercado, de serem transformados em moeda de forma imediata. 

Para o IASB existem quatro categorias de ativos financeiros, divulgado pelo 

IAS 39: 

• Ativos mantidos para negociação 

• Ativos mantidos até o vencimento 

• Empréstimos e valores a receber originados pela entidade 
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• Ativos financeiros disponíveis para venda 

Os empréstimos e valores a receber originados pela entidade não fazem parte 

deste estudo, contudo é colocada sua definição de acordo com o IASB (2001, p. 

935): 

“Empréstimos e valores a receber originados pela entidade são ativos 
financeiros que são criados pela entidade pelo fornecimento de dinheiro, 
bens ou serviços diretamente a um devedor, que não tenham sido 
originados com a intenção de venda imediata ou no curto prazo, os quais 
devem ser classificados como mantidos para negociação.”  

Excluindo essa classificação, as demais classificações estão assim definidas 

por aquele órgão, IASB (2001, p. 935): 

“Um ativo ou passivo financeiro mantido para negociação é aquele que foi 
principalmente adquirido ou mantido com o propósito de gerar um ganho por 
flutuações do preço no curto prazo ou por margem de negociação. Um ativo 
financeiro deve ser classificado como mantido para transações se, 
independentemente de como foi adquirido, é parte de uma carteira para a 
qual existe evidência de um padrão real de lucratividade no curto prazo [...]” 
“Investimentos mantidos até o vencimento são ativos financeiros, com 
pagamentos fixos ou determináveis e vencimento fixo, que uma entidade 
tem a intenção positiva e a condição de manter até o vencimento [...]” 
“Ativos financeiros disponíveis para venda são aqueles ativos financeiros 
que não são (a) empréstimos e valores a receber originados pela entidade, 
(b) investimentos mantidos até o vencimento ou (c) ativos financeiros para 
negociação.”  

As classificações dadas pelo IASB encontram-se em consonância com nas 

normas emitidas pelo FASB. O organismo norte-americano deliberou sobre a 

classificação dos títulos e valores mobiliários por intermédio do SFAS 115, em que 

foi extraída a seguinte classificação do resumo daquele pronunciamento em relação 

aos títulos e valores mobiliários: 

“O empreendimento em títulos e valores mobiliários em que haja habilidade 
e intenção positiva para serem levados até o vencimento são classificados 
como títulos mantidos até o vencimento e divulgados e amortizados pelo 
custo. 
Títulos e valores mobiliários que são adquiridos com a finalidade de serem 
vendidos no curto prazo são classificados como títulos para negociação e 
são divulgados pelo valor de Mercado, sendo os ganhos e perdas incluídos 
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no resultado. 
Títulos e valores mobiliários não classificados como títulos para negociação 
ou mantidos até o vencimento são classificados como títulos disponíveis 
para venda e divulgados a valor de mercado, com os ganhos e perdas 
excluídos do resultado e incluídos em componente separado do patrimônio 
líquido.” (FASB: 1993, tradução nossa)  

No Brasil, o Bacen, seguindo o tratamento dado por organismos 

internacionais, estabeleceu as categorias de classificação dos títulos e valores 

mobiliários de maneira similar, por meio da Circular 3.068/2001: 

“Parágrafo 1. Na categoria títulos para negociação, devem ser ·registrados 
os títulos e valores mobiliários adquiridos com o ·propósito de serem ativa e 
freqüentemente negociados”. 
“Parágrafo 2. Na categoria títulos disponíveis para venda,  
devem ser registrados os títulos e valores mobiliários que não se  
enquadrem nas categorias descritas nos incisos I e III.” 
“Parágrafo 3. Na categoria títulos mantidos até o vencimento,  
devem ser registrados os títulos e valores mobiliários, exceto ações  
não resgatáveis, para os quais haja intenção e capacidade financeira  
da instituição de mantê-los em carteira até o vencimento.” 
 

Eccher, Ramesh e Thiagarajan (1996), apoiados em Berger et al. (1990), 

Bernard et al. (1995) e Morris e Sellon (1991), afirmam que os propositores do valor 

de mercado argumentam que esse proporciona uma informação relevante sobre a 

saúde econômica de um banco em uma base mais tempestiva que o custo histórico, 

o que traria a possibilidade de intervenções regulamentares também mais 

tempestivas nas instituições problemáticas.  

A similaridade na forma de classificação dos títulos e valores mobiliários nos 

Estados Unidos (FASB), no Brasil (Bacen) e internacionalmente (IASB) poderia ser 

explicada pelos esforços de regulação do setor bancário, principalmente após a 

aprovação do Acordo da Basiléia e suas posteriores alterações. 

 



 27

2.2.2 Contabilização 

 A CVM não contemplou em sua Instrução 235/95 sobre a forma de 

contabilização, disciplinando apenas sobre a obrigatoriedade de evidenciação em 

notas explicativas. 

 Dessa forma, coube ao Bacen estabelecer a forma de contabilização e como 

a marcação a mercado impactaria as demonstrações contábeis em relação ao 

resultado e/ou patrimônio líquido. Assim ficou estabelecido pela Circular Bacen 

3068/2001: 

“Art. 2. Os títulos e valores mobiliários classificados nas  
categorias referidas no artigo anterior, incisos I e II, devem ser  
ajustados pelo valor de mercado, no mínimo por ocasião dos balancetes e 
balanços, computando-se a valorização ou a desvalorização em 
contrapartida:  
I - à adequada conta de receita ou despesa, no resultado do  
período, quando relativa a títulos e valores mobiliários  
classificados na categoria títulos para negociação; 
II - à conta destacada do patrimônio líquido, quando  
relativa a títulos e valores mobiliários classificados na categoria  
títulos disponíveis para venda, pelo valor líquido dos efeitos  
tributários.” (BRASIL: 2001) 

 Tanto o FASB, o IASB e quanto o Bacen são unânimes quanto ao registro dos 

títulos mantidos até o vencimento (“held-to-maturity”). A regra é a do custo histórico 

ou mercado, dos dois o menor. Ou seja, é constituído provisão para perda. No caso 

das regras internacionais existe o Impairment of securities, regra similar às 

brasileiras para o registro de perdas. Contudo, o FASB (SFAS 115) não permite que 

a referida provisão seja desfeita, passando o valor de mercado como novo valor de 

custo para os títulos “a nova base de custo não poderá ser trocada em futuros 

reconhecimentos do valor de mercado”  (FASB: 1993). 

 Johnson e Swerienga (1996) criticam a regra de marcação a mercado 
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somente para alguns itens patrimoniais, o que pode provocar volatilidade no capital 

e nos resultados.  

Em contraponto, autores como Hendriksen e Van Breda (1999, p. 354) são 

favoráveis à avaliação e contabilização dos títulos negociados pelo valor de 

mercado, como segue: “Este livro tem há muito tempo defendido a posição de que 

os títulos negociáveis sejam apresentados a seu valor justo”. E ainda acrescentam 

sobre os benefícios: “A proposta de ajuste a valor de mercado, portanto, poderia 

produzir uma revolução na regulamentação da contabilidade”. (HENDRIKSEN e VAN 

BREDA, 1999, p. 355) 

2.3 RECONHECIMENTO DA RECEITA E LUCRO CONTÁBIL 

A utilização do valor justo, para o caso de títulos classificados como “mantidos 

para negociação”, incorre no impacto no resultado mediante a variação do valor de 

mercado no período. Tal fato demonstra que os organismos reguladores passaram a 

considerar a cotação de mercado como validação da receita, não mais requerendo a 

efetiva transferência de propriedade do título para tal reconhecimento. 

De acordo com o Conselho Federal de Contabilidade (CFC), especialmente o 

citado na Resolução 750/2003, artigo 9º, as receitas e despesas devem ser incluídas 

na apuração do resultado do período em que ocorrerem. 

Para que a informação seja oportuna, o CFC entende que “os registros das 

variações patrimoniais deve ser feito mesmo na hipótese de somente existir razoável 

certeza de sua ocorrência”.  
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Iudícibus (2000, p. 59) cita que em certos casos tem-se o direito de 

reconhecer certos ganhos (mensurar ativos pelo valor de saída) mesmo quando 

ainda não for vendido: 

“[...] ou porque existem condições objetivas de atribuir um valor de saída ao 
nosso estoque de produtos, mesmo sem ter sido vendido. Temos o direito, 
devido a um desses fatores, de reconhecer o aumento em nosso ativo e um 
conseqüente aumento de patrimônio líquido em uma conta de receita”. 

Uma das questões relevantes sobre o aspecto da aplicação do valor justo e 

reconhecimento da receita é referente aos títulos classificados como disponíveis 

para venda. Neste caso, a mensuração do título acompanha as variações de 

mercado, mas a contrapartida ocorre em conta destacada no patrimônio líquido.  

Johnson e Swerienga (1996), citando o membro do Board que discordou do 

pronunciamento do FASB a despeito do FAS 115, diz: “Ele acredita que todos títulos 

que estão aptos ao escopo proposto pela instrução poderia ser divulgado pelo fair 

value e convertido em fair value poderia ser incluído no resultado.” (tradução nossa) 

Dada a possibilidade dos bancos escolherem entre as categorias “mantidos 

para negociação” e “disponível para venda”, haveria a mesma forma de mensuração 

dos ativos, mas o impacto no resultado ocorreria em momentos diferenciados. Tal 

fato suscita questionamento sobre quais os incentivos para as escolhas contábeis 

em instituições financeiras, o que se encontra fora do escopo do presente trabalho. 

Assim, o que se procura avaliar refere-se à informação destacada no patrimônio 

líquido, se esta confere informação relevante ao mercado, definida como sua relação 

com fluxos de caixa futuros. 

Dado que a divulgação do lucro objetiva o fornecimento de informação 

necessária à tomada de decisão dos usuários de informações extraídas das 
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demonstrações contábeis, no presente estudo procura-se avaliar se a informação 

destacada no patrimônio líquido e que não impactou o resultado, seria relevante ao 

mercado. Para tanto, a relevância da informação é definida como o seu 

relacionamento com fluxos de caixa futuros. 
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Capitulo 3 

3  MODELOS E RESULTADOS 

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA 

Este trabalho insere-se na tendência atual de abordagem em pesquisa 

utilizada em trabalhos acadêmicos no Brasil. Assim, espera-se que o 

desenvolvimento fundamentado de hipóteses permita chegar a conclusões 

baseadas em resultados decorrentes de uma metodologia empírico-analítica.  

A proposta de refutabilidade das hipóteses insere-se no paradigma de 

pesquisa proposto por Popper (1945), visando isentar ou reduzir a utilização de 

juízos de valor na identificação e no relacionamento entre as variáveis em análise. 

Ainda há poucos estudos empíricos brasileiros em contabilidade utilizando o 

setor de instituições financeiras como foco. Geralmente, os estudos realizados 

retiram empresas do setor financeiro de suas amostras. Dessa forma, espera-se que 

as conclusões apresentadas consistam em contribuições relevantes para o rol de 

pesquisas realizadas no Brasil. 

Para avaliar se a informação contábil é relevante, geralmente sua utilidade 

está associada ao seu valor preditivo (HENDRIKSEN e VAN BREDA: 1999), ou seja, 

se esta afeta “as crenças dos agentes sobre acontecimentos futuros” (LOPES e 

MARTINS, 2005, p. 138). 

 



 32

Segundo Dechow (1994), a informação contábil é relevante para predizer 

fluxos de caixa futuros, porque os accruals decorrentes das diferenças 

intertemporais da aplicação do regime de competência possuem poder incremental 

do que o fluxo de caixa corrente. 

Especificamente sobre a utilização de valor justo em instituições financeiras, 

Barth (1994) e Barth, Beaver e Landsman (1996) apresentaram evidências de que a 

utilização do valor de mercado possui poder informacional incremental se 

comparado ao custo histórico. 

Inicialmente, procura-se avaliar a relação entre o resultado contábil atual da 

instituição financeira e seu fluxo de caixa futuro. Assim: 

FCit+1 = α0 + α1RPit + εit (1) 

Onde: 

FCit+1 = Fluxo de Caixa do Banco i no trimestre seguinte a t

RPit = Resultado do Trimestre 

εit  = termo de erro da regressão.  

 Porém, como o resultado do período é composto pelo fluxo de caixa e pelos 

accruals, é possível desmembrar a equação (1) por estes dois componentes. Existe 

uma expectativa de que parte das acumulações venham a ser realizadas no curto 

prazo. Dessa forma, a exemplo de Pfeiffer e Elgers (1999), será utilizada a seguinte 

equação: 

FCit+1 = β0 + β1FCit + β2ATit + εit (2) 
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Onde: 

FCit+1 = Fluxo de Caixa do Banco i no final do trimestre seguinte a t

FCit = Fluxo de Caixa do Banco i no final do trimestre em t

ATit = Acumulação do Banco i no final do Trimestre 

εit  = termo de erro da regressão.  

 A segregação do resultado em seus dois componentes principais visa verificar 

se ambos são relevantes e estão associados ao fluxo de caixa em t+1.  

 Considerando que a realização dos títulos disponíveis para venda ou sua 

reclassificação para títulos para negociação, bem como a efetivação do hedge de 

fluxo de caixa, são destacados em conta específica no patrimônio líquido, tal 

montante foi incluído como variável para avaliar sua relevância para os usuários da 

informação contábil, conforme a equação (3) apresentada a seguir: 

 FCit+1 = ϕ0 + ϕ1RPit + ϕ2DVit + εit (3) 

Onde: 

FCit+1 = Fluxo de Caixa do Banco i no trimestre seguinte a t

RPit = Resultado do Trimestre t 

DVit = Saldo da conta destacada no patrimônio líquido em t inerente à marcação a 

mercado dos títulos e valores mobiliários disponíveis para venda e derivativos 

(hedge de fluxo de caixa). 

εit  = termo de erro da regressão.  
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 Da maneira similar à abertura proposta na equação (2), o resultado do 

período será desmembrado em seus dois componentes principais: fluxo de caixa e 

accruals, resultando na equação (4) a seguir: 

FCit+1 = δ0 + δ1FCit + δ2ATit + δ3DVit + εit (4) 

Onde: 

FCit+1 = Fluxo de Caixa do Banco i no final do trimestre seguinte a t

FCit = Fluxo de Caixa do Banco i no final do trimestre em t

ATit = Acumulação do Banco i no final do Trimestre 

DVit = Saldo da conta destacada no patrimônio líquido em t inerente à marcação a 

mercado dos títulos e valores mobiliários disponíveis para venda e derivativos 

(hedge de fluxo de caixa). 

εit  = termo de erro da regressão.  

Aboody, Barth e Kasznik (1999) ao pesquisar os efeitos da reavaliação dos 

ativos com a performance futura firmas, verificou que a variação de uma variável 

pode melhor explicar o desempenho do período seguinte do que a variável em si. 

FCiτ+1 = γ0 + γ1x∆FCiτ  + γ2x∆DViτ + εit (5) 

Onde: 

FCiτ+1  = Variação do Fluxo de Caixa do Banco i no final do trimestre seguinte a t

∆FCiτ = Variação do Fluxo de Caixa do Banco i no final do trimestre em t
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∆DViτ = Saldo da Conta Destacada dos Títulos Disponíveis para Venda do Banco i 

no final de t, deduzido do Saldo da Conta Destacada dos Títulos Disponíveis para 

Venda do Banco i no final de t -1 

εit  = termo de erro da regressão.  

 Antes de substituir o fluxo de caixa pelo resultado do período (equação 5), há 

a necessidade de testar a influência da marcação a mercado dos títulos disponíveis 

para venda na predição do resultado. 

RPiτ+1 = ψ0 +  ψ 1xDViτ  + εit (6) 

Onde: 

RPiτ+1  = Resultado do Período do Banco i no trimestre seguinte a t

DViτ = Saldo da conta destacada no patrimônio líquido em t inerente à marcação a 

mercado dos títulos e valores mobiliários disponíveis para venda e derivativos 

(hedge de fluxo de caixa). 

 Substituindo-se a variação do fluxo de caixa pelo resultado do período, tem-se 

a equação a seguinte, onde se pretende medir a influência das variáveis 

selecionadas. 

RPiτ+1 = θ0 + θ1 x RPiτ  + θ2x∆DViτ  + εit (7) 

Onde: 

RPiτ+1  = Resultado do Período do Banco i no trimestre seguinte a t

RPiτ = Resultado do Período do Banco i no trimestre em t
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∆DViτ = Saldo da Conta Destacada dos Títulos Disponíveis para Venda do Banco i 

no final de t, deduzido do Saldo da Conta Destacada dos Títulos Disponíveis para 

Venda do Banco i no final de t -1 

εit  = termo de erro da regressão. 

Seguindo o exemplo de Barth, Landsman e Wahlen (1995), em todas as 

regressões as variáveis foram divididas pelo patrimônio líquido respectivo, visando 

controlar o efeito potencial do tamanho. Assim, espera-se reduzir os efeitos na 

escala econométrica do R2 nas regressões utilizadas (BROWN et al: 1999).  

A técnica utilizada para a análise das relações entre as variáveis será a de 

dados em painel. Segundo Daher e De Medeiros (2004), este tipo de metodologia 

possibilita a avaliação do comportamento das variáveis em uma regressão levando 

em conta as dimensões espacial e temporal. 

Quando da utilização de dados em painel, há de ser realizada a escolha sobre 

o melhor modelo, ou seja, se os coeficientes são constantes, fixos ou randômicos. 

Assim, foi utilizado o modelo de efeitos fixos após a realização dos testes de 

Hausman (1978) e Breusch e Pagan (1980). 

3.2 COLETA DE DADOS 

Os dados de bancos comerciais e múltiplos foram coletados a partir da base 

disponível no Banco Central do Brasil11, iniciando no terceiro trimestre de 2002 até o 

quarto trimestre de 2004. As datas referem-se ao período de entrada em vigor da 

Circular 3.068/2001: sua aplicação passou a ser obrigatória durante o segundo 
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trimestre de 2002.  

A partir desta relação original, foram levantadas as informações financeiras 

trimestrais (IFT) de 150 bancos. Algumas instituições foram excluídas da pesquisa 

por não possuírem informações trimestrais disponíveis de maneira consistente 

durante todo o período. 

A amostra final consistiu em 1.650 observações referentes aos onze 

trimestres demonstrações contábeis, das quais foram extraídas as seguintes 

informações: 

a) Fluxo de Caixa (FC) – no caso de bancos, utilizou-se como base a DOAR, 

pois esta evidencia a variação das disponibilidades para empresas do setor; 

b) Conta destacada no patrimônio líquido (DV) referente à marcação a 

mercado dos títulos e valores mobiliários classificados como disponíveis e 

derivativos (hedge de fluxo de caixa) para venda. 

c) Patrimônio Líquido (PL); 

d) Resultado do Período (RP); 

Os accruals totais foram calculados com base na diferença entre o resultado 

do período e o fluxo de caixa. 

                                                                                                                                        
11 Disponível em http://www.bcb.gov.br 
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3.3 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

A seguir, na Tabela 1, são apresentados os resultados oriundos das 

equações propostas na seção 3.1 do presente capítulo. 

Tabela 1: Resultado da análise de regressão. 

 
Painel A 

 
Resultado obtido com as variáveis preditoras do fluxo de caixa  

Fixed 
Effects 

Equação: FCiτ+1 = α0 + α1xRPiτ  + εit (1) 

 Variável P-valor R2 C. Linear C. Angular
 RPiτ 0,5918 0,00  -0,014978 

  
Pooled Equação: FCiτ+1 = β0 + β1xFCiτ  + β2xATiτ + εit (2) 

 Variável P-valor R2 C. Linear C. Angular
 FCiτ 0,0000   -0,356326 
 ATiτ  0,1307 0,13  -0,055892 

  
Fixed 

Effects 
Equação: FCiτ+1 = ϕ0 + ϕ1xRPiτ  + ϕ2xDViτ + εit (3) 

 Variável P-valor R2 C. Linear C. Angular
 RPiτ 0,6139   -0,014041 
 DViτ  0,0186 0,00  1,35E-07 

  
Fixed 

Effects 
Equação: FCiτ+1 = δ0 + δ1xFCiτ  + δ2xATiτ + δ3xDViτ + εit (4) 

 Variável P-valor R2 C. Linear C. Angular
 FCiτ 0,0000   -0,445108 
 ATiτ 0,0716   -0,072679 
 DViτ 0,0000 0,25  0,761894 

  
Pooled Equação: FCiτ+1 = γ0 + γ1x∆FCiτ  + γ2x∆DViτ + εit (5) 

 Variável P-valor R2 C. Linear C. Angular
 ∆FCiτ 0,0000   -0,340537 
 ∆DViτ  0,0000 0,23  -1,243919 
 

Painel B 
 

Resultado obtido com as variáveis preditoras do resultado 
Random 
Effects 

Equação: RPiτ+1 = ψ0 +  ψ 1xDViτ  + εit (6) 

 Variável P-valor R2 C. Linear C. Angular
 DViτ 0,4970 0,00  0,078720 
  

Fixed 
Effects 

Equação: RPiτ+1 = θ0 + θ1 x RPiτ  + θ2x∆DViτ + εit (7) 

 Variável P-valor R2 C. Linear C. Angular
 RPiτ 0,0000   -0,386123 
 ∆DViτ 0,5060 0,12  -0,205849 
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Como o foco das análises não consiste nos coeficientes específicos de cada 

empresa (no caso de efeitos fixos ou randômicos), os mesmos foram excluídos com 

o intuito de simplificar e melhorar a visualização dos resultados. 

Os resultados da equação (1) evidenciam que o lucro ou prejuízo contábil de 

um trimestre não apresenta relação com o fluxo de caixa no trimestre subseqüente. 

Dessa forma, as evidências contrastam com as de Barth, Cram e Nelson (2001), que 

testaram a correlação entre as provisões e a previsão dos fluxos de caixa futuros, 

justificável pelo fato de que pelo conservadorismo são antecipados possíveis 

desembolsos futuros (provisões) no momento em que ocorre o fato contábil.  

Visando aprofundar a análise, os resultados da equação (2) demonstram que 

o fluxo de caixa de um trimestre apresenta relação estatisticamente significante com 

o do trimestre seguinte, o que não ocorre em relação aos accruals. Ou seja, parte 

significativa do lucro contábil não teria relação com o caixa no trimestre seguinte.  

Algumas das possíveis explicações para os resultados encontrados nas 

equações (1) e (2), além das próprias limitações do trabalho: os accruals poderiam 

ter relação com o caixa em períodos maiores, e não no trimestre subseqüente (no 

caso de valores a receber, por exemplo, se este prazo fosse superior a 90 dias); o 

gerenciamento de resultados também poderia ser citado. 

Já em relação às evidências apresentadas nas equações (3) e (4), a variável 

decorrente da marcação a mercado dos títulos e valores mobiliários destacada no 

patrimônio líquido apresenta relação com o caixa no período seguinte. A relação é 

positiva e economicamente significativa, pois há um incremento no poder explicativo 

de 13% (equação 2) para 25% (equação 4). Esse resultado evidencia que os títulos 

disponíveis para venda possuem correlação com o fluxo de caixa futuro, 
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evidenciando possíveis gerenciamentos de resultados, tendo em vista o poder 

discricionário dos administradores quanto a sua classificação. 

A variação do saldo da conta específica referente à variação de valor de 

mercado dos títulos disponíveis para a venda também apresenta relação com o 

caixa futuro, mas tal relação é negativa (evidenciado na equação 5). Uma possível 

explicação para o fenômeno observado consistiria que quanto maior a 

desvalorização no mercado, tal fato poderia gerar um incentivo à manutenção do 

referido título, o que poderia explicar a relação em sentido contrário ao fluxo de 

caixa. 

Os resultados das duas últimas equações (6) e (7) evidenciam a relação entre 

o saldo oriundo da marcação a mercado no patrimônio líquido e o resultado no 

trimestre subseqüente.  

Quanto ao poder preditivo em relação ao resultado, é possível observar que o 

saldo da conta destacada do PL não possui relação estatisticamente significante 

com o resultado obtido no trimestre subseqüente. Tal fato pode ser justificado 

porque tais títulos são marcados a mercado sem transitar pelo resultado e que a 

instituição financeira os manteria por mais de 90 dias (equação 6).  

O resultado é corroborado quando avaliada a relação entre a variação do 

saldo da conta destacada (equação 7) e o resultado do trimestre seguinte.  

Em suma, os resultados das sete equações sugerem que a marcação a 

mercado de títulos disponíveis para a venda tem relação com o fluxo de caixa no 

trimestre subseqüente e não com o resultado.  
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Diferentemente das pesquisas efetuadas por Aboody, Barth e Kasznik (1999) 

que evidenciava a relação das reavaliações com desempenho futuro de curto e 

longo prazo (de um a três anos), os resultados evidenciam que os instrumentos 

financeiros possuem relação com o desempenho futuro de curtíssimo prazo (90 dias 

ou 01 trimestre). Além da diferença temporal, outra diferença está relacionada ao 

resultado, onde a reavaliação a fair value dos instrumentos financeiros não está 

relacionada com os resultados futuros enquanto naquela pesquisa tal 

relacionamento estava evidenciado. 
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Capitulo 4 

4 CONCLUSÃO, LIMITAÇÕES E SUGESTÕES 

4.1 CONCLUSÃO 

O presente trabalho foi motivado pela introdução da marcação a mercado 

para títulos e valores mobiliários de instituições financeiras brasileiras a partir da 

publicação da Circular 3.068/2001 do Banco Central do Brasil. 

A mudança introduzida na mensuração e no momento de reconhecimento da 

receita de tais títulos foi justificada pela busca de maior aproximação com as práticas 

contábeis internacionais para o setor e também visando promover informações úteis 

para os tomadores de decisão. 

Das três categorias possíveis de classificação, duas possuem tratamento 

similar, o da marcação a mercado, mas com impactos no resultado em momentos 

diferenciados. Como conseqüência, dada a possibilidade de discricionariedade em 

bancos na classificação entre mantidos para negociação e disponíveis para venda, 

este poderia “escolher” quando seu resultado seria impactado. 

A possível ocorrência de gerenciamento de resultados advém de uma série 

de incentivos. Como a estrutura acionária dos bancos brasileiros é altamente 

concentrada, a informação contábil (principalmente o resultado) perde relevância em 

seu papel de redução da assimetria informacional. Trabalhos como Lopes (2001) e 
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Costa (2005) apresentam resultados semelhantes para empresas brasileiras de 

outros setores. 

Um outro possível incentivo existente apenas no setor financeiro consistiria no 

capital mínimo exigido pela introdução dos itens existentes no Acordo da Basiléia. 

Porém, independentemente da categoria (“mantido para negociação” ou “disponível 

para venda”), o impacto no patrimônio líquido seria o mesmo.  

Outros fatores poderiam influenciar as alternativas contábeis permitidas para 

classificação dos títulos como a carga tributária e os incentivos para redução da 

distribuição de dividendos. 

 Por meio da coleta de dados contábeis de 150 bancos brasileiros, e utilizando 

sete equações, o trabalho apresenta evidências que levam à aceitação da hipótese 

H1a. Assim, há relação positiva entre o saldo destacado no patrimônio líquido e o 

fluxo de caixa no trimestre subseqüente. A variação do saldo também se demonstrou 

relevante.  

 Dessa forma, é possível concluir que a questão de pesquisa levantada possui 

resposta afirmativa, ou seja, a parcela destacada no patrimônio líquido referente ao 

hedge de fluxo de caixa e aos títulos e valores mobiliários classificados como 

disponíveis para venda estão relacionados com o fluxo de caixa. Porém não está 

relacionado com o  resultado futuro. 

 Em termos de objetivos específicos, entende-se que os mesmos foram 

atendidos, pois foram identificadas as seguintes relações entre fluxo de caixa, 

resultado e saldo da conta específica no patrimônio líquido: 

1. O saldo da conta destacada e sua variação estão relacionados com fluxos 
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de caixa futuros, incorrendo em poder preditivo; 

2.  O saldo da conta destacada no patrimônio líquido e sua variação não 

possuem relação com o resultado do trimestre subseqüente; 

3. Os accruals não possuem relação com o fluxo de caixa do trimestre 

seguinte. 

4.2 LIMITAÇÕES 

Conforme explica Verrecchia (1998), modelos baseados somente na 

contabilidade não são suficiente para projetar resultados e fluxo de caixa. Assim, 

buscou-se testar se as variáveis contábeis podem ser utilizadas nas predições, não 

sendo inclusa nesta pesquisa as mudanças nas variáveis macroeconômicas, ou 

ainda, uma relação de volume e taxa para as operações de intermediação 

financeira, além de uma série de fatores como a estrutura de capital entre outras 

variáveis relevantes na formação do patrimônio líquido e do resultado, as quais ficam 

melhor explicadas nos dizeres de Reis e Martins (2001): 

“ O valor do patrimônio líquido em determinado período depende das 
decisões tomadas tanto no período em questão como em períodos 
precedentes. As alterações no patrimônio líquido de um período para outro 
são motivadas por mudanças endógenas relativas a: resultado das 
operações, reavaliação de ativos, aumentos de capital, pagamento de 
dividendos e outros ganhos e perdas de capital realizados no período. 

O resultado das operações é composto pelas receitas e despesas 
provenientes da intermediação financeira, cujos ativos e passivos são 
considerados como variáveis do modelo, bem como pelas receitas e 
despesas oriundas da prestação de serviços, pelo pagamento de despesas 
administrativas e tributos, pelos efeitos da depreciação, entre outras.” 

Outra limitação importante diz respeito aos dados obtidas, que em função de 

os bancos não os publicar, possíveis falhas de divulgação das informações do 

Bacen não podem ser verificadas. 
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Além disso, não se podem verificar as metodologias de apuração do valor de 

mercado, onde pesquisa feita na Dinamarca por Palepu, Merton e Bernard (1995) 

evidencia gerenciamento do fair value. 

 

4.3 SUGESTÕES PARA FUTURAS PESQUISAS 

As sugestões estão relacionadas aos fatores limitativos desta pesquisa, tendo 

em vista que muitas variáveis não foram inclusas.  

Sugere-se um debate mais aprofundado sobre os motivos que levaram os 

órgãos reguladores a emanar normas sobre a marcação a mercado com o registro 

das reavaliações (remarcação a mercado) em contrapartida ao patrimônio líquido. 

Sugere-se pesquisa sobre a influência dos títulos disponíveis para venda, 

bem como sobre o gerenciamento de resultados com acumulações ligadas aos 

instrumentos financeiros. 
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ANEXO A – Lista de Bancos Pesquisados 

SEQ APELIDO CGC BANCO 
1 A.J.RENNER 92.874.270 BCO A.J. RENNER S.A. 
2 ABC BRASIL 28.195.667 BCO ABC BRASIL S.A. 
3 ABN - AMRO BANK 33.066.408 BCO ABN AMRO REAL S.A. 
4 ALFA 03.323.840 BCO ALFA S.A. 
5 ALVORADA 33.870.163 BCO ALVORADA S.A. 
6 AM EXPRESS BANK 59.438.325 AMERICAN EXPRESS BANK BM S.A. 
7 AMERICAN EXPRESS 60.419.645 BCO AMERICAN EXPRESS S.A. 
8 ARBI 54.403.563 BCO ARBI S.A. 
9 BANCO BGN 00.558.456 BCO BGN S.A. 
10 BANCO DO BRASIL 00.000.000 BCO DO BRASIL S.A. 
11 BANCO IBI 04.184.779 BCO IBI S.A. - BM 
12 BANCOOB 02.038.232 BANCOOB 
13 BANDEPE 10.866.788 BCO PERNAMBUCO S.A.-BANDEPE 
14 BANERJ 33.885.724 BCO BANERJ S.A. 
15 BANESE 13.009.717 BCO DO EST. DE SE S.A. 
16 BANESPA 61.411.633 BCO EST SAO PAULO S.A. BANESPA 
17 BANESTADO 76.492.172 BCO BANESTADO S.A. 
18 BANESTES 28.127.603 BCO BANESTES S.A. 
19 BANIF 33.884.941 BANIF BRASIL 
20 BANKBOSTON 60.394.079 BANKBOSTON BCO MULTIPLO S.A. 
21 BANKBOSTON, N.A. 33.140.666 BANKBOSTON, N.A. 
22 BANPARA 04.913.711 BCO DO EST. DO PA S.A. 
23 BANRISUL 92.702.067 BCO DO EST. DO RS S.A. 
24 BANSICREDI 01.181.521 BCO COOPERATIVO SICREDI S.A. 
25 BARCLAYS  61.146.577 BCO BARCLAYS S.A. 
26 BASA 04.902.979 BCO DA AMAZONIA S.A. 
27 BBM  15.114.366 BCO BBM S.A. 
28 BEC 07.196.934 BCO DO EST. DO CE S.A. 
29 BEG 01.540.541 BCO BEG S.A. 
30 BEM 06.271.464 BANCO BEM 
31 BEP 06.833.131 BCO DO EST. DO PI S.A. 
32 BESC 83.876.003 BCO DO EST. DE SC S.A. 
33 BICBANCO 07.450.604 BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A 
34 BMB 17.184.037 BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A. 
35 BMC 07.207.996 BCO BMC S.A. 
36 BMG 61.186.680 BCO BMG S.A. 
37 BNB 07.237.373 BCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A. 
38 BNP PARIBAS 01.522.368 BCO BNP PARIBAS BRASIL S.A. 
39 BOAVISTA INTERATL 33.485.541 BCO BOAVISTA INTERATLANTICO 
40 BONSUCESSO 71.027.866 BANCO BONSUCESSO S.A. 
41 BPN BRASIL 61.033.106 BPN BRASIL BM S.A. 
42 BRADESCO 60.746.948 BCO BRADESCO S.A. 
43 BRASCAN 33.923.111 BCO BRASCAN S.A. 
44 BRB 00.000.208 BRB - BCO DE BRASILIA S.A. 
45 BRP 00.517.645 BCO RIBEIRAO PRETO S.A. 
46 BUENOS AIRES 44.189.447 BCO LA PROVINCIA DE B AIRES 
47 BVA 32.254.138 BCO BVA S.A. 
48 CACIQUE 33.349.358 BCO CACIQUE S.A. 
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49 CAIXA 00.360.305 CAIXA ECONOMICA FEDERAL 
50 CALYON BRASIL 75.647.891 BCO CALYON S.A. 
51 CAPITAL 15.173.776 BCO CAPITAL S.A. 
52 CARGILL 03.609.817 BCO CARGILL S.A. 
53 CEDULA 33.132.044 BCO CEDULA S.A. 
54 CITIBANK 33.479.023 BCO CITIBANK S.A. 
55 CITIBANK, N.A. 33.042.953 CITIBANK N.A. 
56 CLASSICO 31.597.552 BCO CLASSICO S.A. 
57 CNH CAPITAL 02.992.446 BCO CNH CAPITAL S.A. 
58 COML SUDAMERIS 61.230.165 BCO COM E INV SUDAMERIS S.A. 
59 CREDIBEL 69.141.539 BCO CREDIBEL S.A. 
60 CRUZEIRO DO SUL 62.136.254 BCO CRUZEIRO DO SUL S.A. 
61 CSFB  32.062.580 BCO CREDIT SUISSE FIRST BOSTON 
62 DAIMLERCHRYSLER 02.831.756 BCO DAIMLERCHRYSLER S.A. 
63 DAYCOVAL 62.232.889 BCO DAYCOVAL S.A. 
64 DEUTSCHE BANK 62.331.228 DEUTSCHE BANK S.A.BCO ALEMAO 
65 DIBENS 61.199.881 BCO DIBENS S.A. 
66 DRESDNER AG 60.044.112 DRESDNER BANK LATEINAMERIKA AK 
67 DRESDNER BRASIL 29.030.467 DRESDNER BANK BRASIL S.A. BM 
68 EMBLEMA 00.795.423 BCO EMBLEMA S.A. 
69 FATOR 33.644.196 BCO FATOR S.A. 
70 FIAT 61.190.658 BCO FIAT S.A. 
71 FIBRA 58.616.418 BCO FIBRA S.A. 
72 FICSA 61.348.538 BCO FICSA S.A. 
73 FINASA 57.561.615 BCO FINASA S.A. 
74 FININVEST 33.098.518 BCO FININVEST S.A. 
75 FORD 90.731.688 BCO FORD S.A. 
76 GE CAPITAL 62.421.979 BCO GE CAPITAL S.A. 
77 GENERAL MOTORS 59.274.605 BCO GENERAL MOTORS S. A. 
78 GERDAU 00.183.938 BCO GERDAU S.A. 
79 GUANABARA 31.880.826 BCO GUANABARA S.A. 
80 HIPERCARD 03.012.230 HIPERCARD 
81 HONDA 03.634.220 BCO HONDA S.A. 
82 HSBC (LLOYDS) 33.852.567 BANCO HSBC S.A. 
83 HSBC BANK BRASIL 01.701.201 HSBC BANK BRASIL SA BCO MULTIP 
84 INDUSTRIAL 31.895.683 BCO INDUSTRIAL DO BRASIL S.A. 
85 INDUSVAL 61.024.352 BCO INDUSVAL S.A. 
86 ING BANK 49.336.860 ING BANK N.V. 
87 INTERCAP 58.497.702 BCO INTERCAP S.A. 
88 INVESTCRED  61.182.408 BANCO INVESTCRED UNIBANCO S.A. 
89 ITAU 60.701.190 BCO ITAU S.A. 
90 ITAU BBA (BEMGE) 17.298.092 BCO ITAÚ-BBA S.A. 
91 ITAUSAGA 59.601.047 BANCO ITAUSAGA 
92 J. SAFRA 03.017.677 BCO. J.SAFRA S.A. 
93 JOHN DEERE 91.884.981 BANCO JOHN DEERE S.A. 
94 JP MORGAN (CHASE) 33.172.537 BCO J.P. MORGAN S.A. 
95 JPMORGAN(GUARANTY) 46.518.205 JPMORGAN CHASE BANK 
96 KEB DO BRASIL 02.318.507 BCO KEB DO BRASIL SA 
97 LAGE LANDEN 05.040.481 BANCO DE LAGE LANDEN BRASIL 
98 LEMON BANK 48.795.256 LEMON BANK BANCO MULTIPLO S.A. 
99 LLOYDS TSB BANK 61.383.170 LLOYDS TSB BANK PLC 

100 LUSO BRASILEIRO 59.118.133 BCO LUSO BRASILEIRO S.A. 
101 MATONE 92.894.922 BCO MATONE S.A. 
102 MAXIMA 33.923.798 BCO MÁXIMA S.A. 
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103 MAXINVEST 80.271.455 BCO MAXINVEST S.A. 
104 MERCANTIL SP 61.065.421 BCO MERCANTIL DE SAO PAULO S.A 
105 MODAL 30.723.886 BCO MODAL S.A. 
106 MORADA 43.717.511 BANCO MORADA S.A 
107 MORGAN ST DEAN 02.801.938 BCO MORGAN STANLEY D WITTER S. 
108 NACION ARGENTINA 33.042.151 BCO LA NACION ARGENTINA 
109 NOSSA CAIXA 43.073.394 BCO NOSSA CAIXA S.A. 
110 OPPORTUNITY 33.857.830 BCO OPPORTUNITY S.A. 
111 OURINVEST 78.632.767 BCO OURINVEST S.A. 
112 PACTUAL 30.306.294 BCO PACTUAL S.A. 
113 PANAMERICANO 59.285.411 BCO PANAMERICANO S.A. 
114 PARANA BANCO 14.388.334 PARANA BCO S.A. 
115 PAULISTA 61.820.817 BCO PAULISTA S.A. 
116 PEBB 39.114.764 BCO PEBB S.A. 
117 PECUNIA 60.850.229 BCO PECUNIA S.A. 
118 PINE 62.144.175 BCO PINE S.A. 
119 POTTENCIAL 00.253.448 BCO POTTENCIAL S.A. 
120 PROSPER 33.876.475 BCO PROSPER S.A. 
121 PSA FINANCE BRASIL 03.502.961 BCO PSA FINANCE BRASIL S.A. 
122 RABOBANK 01.023.570 BCO RABOBANK INTL BRASIL S.A. 
123 RENDIMENTO 68.900.810 BCO RENDIMENTO S.A. 
124 RODOBENS 33.603.457 BANCO RODOBENS 
125 RURAL 33.124.959 BCO RURAL S.A. 
126 RURAL MAIS 33.074.683 BANCO RURAL MAIS S.A. 
127 SAFRA 58.160.789 BCO SAFRA S.A. 
128 SANTANDER (BOZANO) 33.517.640 BCO SANTANDER S.A. 
129 SANTANDER BRASIL 61.472.676 BCO SANTANDER BRASIL S.A. 
130 SANTANDER MERIDION 90.400.888 BCO SANTANDER MERIDIONAL S.A. 
131 SCHAHIN  50.585.090 BCO SCHAHIN S.A. 
132 SOCIETE GENERALE 61.533.584 BCO SOCIETE GENERALE BRASIL 
133 SOFISA 60.889.128 BCO SOFISA S.A. 
134 SUDAMERIS 60.942.638 BCO SUDAMERIS BRASIL S.A. 
135 SUMITOMO 60.518.222 BCO SUMITOMO MITSUI BRASILEIRO 
136 TOKYO-MITSUBISHI 60.498.557 BCO TOKYO-MITSUBISHI BRASIL SA 
137 TOYOTA 02.977.348 BCO TOYOTA DO BRASIL S.A. 
138 TRIBANCO 17.351.180 BCO TRIANGULO S.A. 
139 TRICURY 57.839.805 BCO TRICURY S.A. 
140 UBS  30.131.502 BANCO UBS 
141 UNIBANCO 33.700.394 UNIBANCO-UNIAO BCOS BRAS S.A. 
142 UNICO (ANTIGO BNL) 00.086.413 BANCO ÚNICO 
143 UNION - BRASIL 50.290.345 UNION-BRASIL S.A. ADM BENS PAR 
144 URUGUAI 74.828.799 BCO COMERCIAL URUGUAI S.A. 
145 URUGUAY BANK 51.938.876 BCO LA REP ORIENTAL URUGUAY 
146 VOLKSWAGEN 59.109.165 BCO VOLKSWAGEN S.A 
147 VOLVO 58.017.179 BCO VOLVO BRASIL S.A. 
148 VOTORANTIM 59.588.111 BCO VOTORANTIM S.A. 
149 VR 78.626.983 BCO VR S.A. 
150 WESTLB  61.088.183 BCO WESTLB BRASIL S.A. 
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