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IFRS 13 (CPC 46) — Mensuracao de valor justo:
Impacto do risco de crédito na mensuracao de valor
justo de instrumentos financeiros

Overview

Esta edicdo da Contabilidade em Destaque tem como
objetivo abordar a importancia da avaliacao quanto ao

risco de crédito no processo de mensuragao de valor

justo de instrumentos financeiros conforme o IFRS 13
(CPC 46) - “Mensuracéo de Valor Justo”.

O IFRS 13 (CPC 46), vigente desde 1° de janeiro de
2013, define valor justo como sendo o preco que seria
recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela
transferéncia de um passivo em uma transacao
ordenada (ndo forcada) entre participantes do mercado
na data de mensuracédo sob condigdes correntes de
mercado. Ou seja, um ‘preco de saida’ na data de
mensuracao do ponto de vista do participante de
mercado que detenha o ativo ou o passivo.

A definigao de valor justo se concentra em ativos e
passivos porque eles sdo o objeto primério da
mensuracdo contdbil. Assim, de uma forma mais ampla,
o IFRS 13 (CPC 46) se aplica a instrumentos financeiros
e a instrumentos néo financeiros (como por exemplo,
ativos biolégicos ou propriedade para investimentos).
Como objeto inicial proposto, este Contabilidade em
Destaque direciona esforcos no estudo aplicado aos
instrumentos financeiros.

O valor justo € uma mensuragao baseada em mercado
e ndo uma mensuracao especifica da entidade. Para
alguns ativos e passivos, pode haver informacdes de
mercado ou transacdes de mercado observaveis
disponiveis e para outros pode nao haver. Desta forma,
é fundamental o envolvimento de profissionais
qualificados e sistemas de tratamento de dados
apropriados neste processo de avaliagdo.

Adicionalmente, é importante destacar que a entidade
que detém um grupo de ativos e passivos esta exposta
a riscos tais como o risco de mercado, risco de liquidez
e o risco de crédito. O processo de determinacéo do
valor justo deve considerar o impacto de todos estes
riscos de forma simultanea.
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Esta publicacao destaca a importancia da consideracao
do risco de crédito (de forma direcionada) pelo fato
deste risco, em particular, ser extremamente associado
a dificuldades na obtencéo de informacodes, maior
julgamento e a qualidade de mineracao de dados
efetuada pelo avaliador.

Risco de crédito

O IFRS 7 (CPC 40 R1) - Instrumentos Financeiros:
Evidenciacdo define risco de crédito como sendo o risco
de uma das partes contratantes de instrumento
financeiro causar prejuizo financeiro a outra parte pelo
nao cumprimento da sua obrigacdo perante esta outra.
Em outras palavras, o risco de crédito esta associado a
incerteza quanto a capacidade de pagamento de uma
determinada contraparte. Com isto nasce a pergunta:
Como incorporar o risco de crédito no processo de
mensuracao de valor justo?

Para facilitar o entendimento, podemos tomar como
base as diversas alteracoes de cenarios quanto a
capacidade de pagamento das empresas, bancos e
Paises ao longo dos ultimos anos e a influéncia nos
precos de negociacédo dos ativos nos mercados. Basta
observar os efeitos da crise financeira de 2008.
Motivada por bancos que concediam empréstimos
hipotecérios de alto risco, esta foi uma crise com
origem no processo de avaliacdo qualitativa da
capacidade de pagamento das instituicbes que
lastreavam operacoes de crédito imobiliario nos
mercados. Como consequéncia a crise arrastou
diversos bancos para uma situacdo de insolvéncia,
desencadeando queda nas bolsas de valores. Esta
queda pode ser explicada pelo efeito do risco de crédito
inserido nos precos dos ativos negociados em mercado.
Quando observamos um ambiente organizado como o
de bolsa de valores, este tipo de consideracdo nos
precos dos negocios pode ser aplicado de forma
dindmica. Contudo existem instrumentos que sao
negociados fora de um ambiente de bolsa como é o
caso de algumas operacdes de renda fixa e ou
derivativos (de balcao) que precisam ser submetidos a
um processo de precificagdo por nao ter cotagdo em
um mercado ativo.



Recentemente (setembro de 2015) a agéncia de
classificacao de risco Standard & Poor’s (S&P) rebaixou
a nota de crédito de longo prazo em moeda estrangeira
do Brasil de "BBB- “para “"BB+", com perspectiva
negativa. Este efeito teve como consequéncia a perda
do grau de investimento do Pais que assim entra no
denominado “grau especulativo” ou “junk” (Fonte:
http://www.valor.com.br/financas/4215984/sp-tira-grau-
de-investimento-do-brasil).

A resposta de outras agéncias tais como a Moody's e
Fitch Rating ndo demorou tanto para aparecer e o Brasil
encerra 2015 com um consenso entre as grandes
agéncias de risco quanto ao seu perfil de crédito
motivada pelo crescente endividamento publico e crise
politica (Fonte:
http://www.valor.com.br/financas/4271164/fitch-rebaixa-
rating-do-brasil-perspectiva-e-negativa). Este fato € um
outro exemplo de como um impacto em avaliacao
qualitativa (quanto a capacidade de pagamento) pode
influenciar no valor do que se pretende investir. Neste
caso, a perda do grau de investimento embute um
prémio maior pelo risco associado a situacao de crédito
do Pais. Em outras palavras, o risco de crédito foi
incorporado no preco para compensar o investidor em
uma relagao de “Risco x Retorno”.

Assim, a mensuracéo de valor justo deve incluir um
prémio de risco para refletir o montante que os
investidores irdo demandar para compensacao da
incerteza inerente ao risco de contraparte que também
podemos nos referir como sendo o risco de crédito.

Mensuracao aplicada a instrumentos financeiros
No processo de mensuracao, podemos simplificar a
l6gica do risco de crédito como sendo uma avaliacdo
numeérica baseada em dados qualitativos.

No caso de ativos financeiros, podemos imaginar que
um investidor espere receber uma taxa de retorno
muito maior para um titulo de Rating BBB quando
comparado a um titulo de Rating AAA. Este diferencial
pode ser entendido como o prémio pela compensacao
do risco percebido pelos participantes do mercado.

A mesma logica pode ser aplicada em um passivo
financeiro. Em acordo com o IFRS 13, paradgrafos 42-43
(CPC 46.42-43), o valor justo de um passivo reflete o
efeito do risco de descumprimento (non-performance).
O risco de descumprimento (non-performance) inclui,
entre outros, o risco de crédito proprio da entidade
(conforme definido no IFRS 7/CPC 40 - Instrumentos
Financeiros: Evidenciagao). Assim, ao mensurar o valor
justo de um passivo, a entidade deve levar em conta o
efeito de seu proprio risco de crédito (situacéo de
crédito) e quaisquer outros fatores que possam
influenciar a probabilidade de que a obrigacdo seja ou
nao honrada.
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Abordagem para valor justo, valor presente e taxa
de desconto

De forma resumida, existem 3 abordagens para a
mensuracao de valor justo, a abordagem de mercado, a
abordagem de receita e a abordagem de custo. A
abordagem de mercado utiliza precos e outras
informacodes disponiveis em mercado envolvendo ativos
e passivos idénticos ou comparaveis. A abordagem de
receita consiste, basicamente, em converter valores
futuros para um Unico valor presente (fluxo de caixa
descontado) e a abordagem de custo consiste na
avaliacao quanto a capacidade de substituicao de um
determinado ativo (esta ultima, em geral, nao é aplicada
a instrumentos financeiros).

Nos casos de auséncia de um mercado ativo e na
necessidade de aplicacdo de uma técnica de avaliacao
para mensuracao do valor justo de um determinado
instrumento financeiro, surge a necessidade de
aplicacao da abordagem de receita com a utilizacao de
técnicas tais como a do valor presente e da avaliacdo
para taxa de desconto.

Assim, o valor presente é uma ferramenta utilizada para
relacionar valores futuros a um valor presente utilizando
uma determinada taxa de desconto - IFRS 13 paragrafo
B13 (CPC 46.B13). Em acordo com o IFRS 13, paragrafo
B19 (CPC 46.B19), a técnica de ajuste de taxa de
desconto requer uma analise de dados de mercado para
ativos ou passivos comparaveis. Importante mencionar
que no processo de avaliagao de valor justo devemos
utilizar o méximo de informagbes observaveis
(disponiveis em mercado) e o minimo de informacgodes
internas da empresa (inputs ndo observaveis).

Renda Fixa: Avaliacao com ativos comparaveis e
calculo por matriz

Para exemplificar, podemos analisar o processo de
mensuracédo do valor justo para operacoes de renda fixa
como é o caso de CDBs emitidos por bancos no Brasil.

Entende-se que para tal processo de anélise,
primeiramente, precisamos mapear a qualidade do
emissor. Este procedimento é efetuado com base na
interpretacao qualitativa do rating divulgado pelas
agéncias.

Como principais agéncias, podemos mencionar: Fitch
Rating, Standard and Poor’s, Moodys, Austin e LF
Rating.

O mais importante é o entendimento quanto ao
processo de montagem dos ratings e obter a
informagao mais atualizada o possivel. Vélido observar,
que estes dados qualitativos séao atualizados de tempos
em tempos para a maioria dos titulos. Contudo, existem
casos em que as informagodes qualitativas podem estar
defasadas.

Outro aspecto importante no exemplo do mercado de
renda fixa é que precisamos atentar aos prazos de
vencimento dos titulos. Quanto maior o prazo, maior a
incerteza associada.
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Em acordo com o IFRS 13, paragrafo79 (CPC 46.79),
como expediente pratico, a entidade pode mensurar o
valor justo utilizando um método de precificacédo
alternativo que néo se baseie exclusivamente em
precos cotados como por exemplo, precificagdo por
matriz. Podemos simplificar o entendimento, para
definicdo de matriz, como sendo um conjunto
(retangular) de dados organizados em linhas e colunas.
O objetivo desta técnica é organizar informacgoes
quantitativas e qualitativas de modo a identificar
padrées, tendéncias ou aproximacoes entre os dados
de forma comparativa.

No caso de uma avaliacdo aplicada a instrumentos de
renda fixa, conforme mencionado anteriormente, temos
dois grandes grupos de dados para considerarmos,
sendo eles prazos de vencimento dos titulos e rating
(qualidade do risco de crédito). Desta forma, para uma
determinada data-base, € possivel obter um grupo de
emissdes observaveis e efetuar uma organizacdo em
uma matriz por rating (linha) x prazos de vencimentos
(coluna).

No Brasil é possivel acessar no sistema da CETIP ou no
site da BM&F Bovespa o arquivo “banco de dados
completo” para cada data-base que se pretende
observar as emissoes de titulos de renda fixa.

A Tabela 1 é apenas ilustrativa, mas ajuda a entender
como é possivel organizar as informacdes para uma
determinada data-base para avaliacdo com o uso de
matriz.

até 6 meses até 1 ano até 2 anos > 3 anos
AAN 101,05% 100,20% 99 67% 100.41%
AA+ 105,73% 105,72% 109.69% 104.96%
CCC- 119.34% 126.76% 128.64% 128.90% |

Tabela 1: Matriz de risco de crédito (ilustrativa) para
avaliacao de rating (linha) x vencimento (coluna).

Taxa maxima

Row Labels B 1A 24 10+

Para a montagem de uma matriz de andlise de spread
de forma robusta, é importante obter uma amostra com
0 maior nimero de itens possivel. Desta forma, em
geral, o mercado utiliza a avaliagdo das emissdes mais
recentes em relacdo a data base que se espera obter a
mensuracao de valor justo. Contudo, ndo existe uma
definicdo para o que pode ser considerado como
informacgao ‘mais recente’. Em geral, a inclusdo de um
horizonte maior de tempo pode englobar um nimero
maior de emissoes (por exemplo, um estudo com
emissoes dos ultimos 6 meses). Em outras palavras,
podemos esperar uma guantidade maior de dados
quando aumentamos a base da amostra alongando o
periodo de observacao destes dados. Neste sentido,
teremos um grupo maior de dados de emissdes em
uma base de 6 meses quando comparado a 1 més, por
exemplo. Por outro lado, nos casos de alta volatilidade
de mercado, o0 aumento da base de dados com a
ampliacéo do prazo em que buscamos a amostra de
emissodes pode prejudicar o calculo por trazer distorgdes
provenientes de informacdes que nao correspondem a
realidade da data base de referéncia para a andlise
quantitativa em questdo. Neste sentido, o julgamento
para base (do prazo) da amostra de dados é necessério.

O IFRS 13, paréagrafo B19 (CPC 46.B19) indica que um
Unico ativo ou passivo comparavel pode nao refletir
adequadamente o risco inerente aos fluxos de caixa do
ativo ou passivo que estiver sendo mensurado. Desta
forma, é proposto (de forma alternativa) que é possivel
obter uma taxa de desconto utilizando dados referentes
a diversos ativos ou passivos comparaveis em conjunto
com a curva de rendimento livre de risco (ou seja,
utilizando uma abordagem “cumulativa”).

A abordagem cumulativa tem como objetivo indicar o
valor percentual acima da taxa livre de risco associada a
cada rating e em diferentes faixas de vencimentos.
Desta forma, podemos calcular os spreads minimos e
maximos observados durante um determinado periodo
conforme Tabela 2:
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Tabela 2: Matriz de spread - prazos de vencimentos (linhas) x rating (coluna) -para CDBs com base em dados de emissoes dos

Ultimos 6 meses para a data base de 30.06.2015 (Fonte: BM&F Bovespa - ISIN - arquivo “banco de dados completo”).
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A exemplo desta andlise da Tabela 2, podemos imaginar
um titulo privado de Rating BB+ para um ano. De forma
simplificada pode-se estabelecer que o spread a ser
aplicado a uma determinada taxa livre de risco é em
meédia de 116% (com minima de 109% e méaxima de
120%). Em outras palavras, se a taxa livre de risco for
14,25% entendemos que na média para esta avaliacao
de rating e prazo, em uma abordagem cumulativa,
iremos esperar uma taxa de desconto de 16,53%
(116% de 14,25%).

120%

Observe que para cada decaimento de classificacdo
de risco o spread aumenta e este aumento pode ser
apresentado de forma crescente até atingir o Rating
CCC-. Ou seja, o valor percentual aplicado a uma
taxa de risco no limite da Ultima classificacdo serd
extremamente superior a classificacdo AAA
conforme apresentado no Grafico 1:
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Grafico 1: Exemplo de precificagdo por matriz com utilizagdo de regressdo para avaliagdo de spreads.

De forma geral entende-se que, para instrumentos
financeiros de renda fixa, técnicas de avaliagdo podem
levar em consideragcao o uso de ativos similares, célculo
por matriz, abordagem cumulativa para taxa de
desconto e o desconto a valor presente (fluxo de caixa
descontado). Expectativas em relacao a inadimpléncias
futuras sdo fundamentais para os processos de
avaliagao de valor justo. Desta forma, um cendrio de
crise relacionada ao risco de crédito afetard de forma
significativa este processo de andlise.

Esta publicacdo nao tem a intencdo de exaurir todos os
aspectos aplicaveis ao IFRS 13 (CPC 46) - Mensuragéao
de valor justo. As entidades devem se referir sempre
aos Pronunciamentos Contédbeis emitidos pelo CPC e as
normas internacionais de contabilidade, IFRSs, emitidas
pelo IASB.
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