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RESUMO

Felipe, Thiago Xavier. (2021). Convergéncia real ou Pro Forma? Andlise da Coexisténcia do IFRS e
BACENGAAP no Setor Financeiro Brasileiro (Dissertagao de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao
Paulo, SP, Brasil.

O objetivo geral do presente estudo consistiu em analisar a diferenc¢a informacional e a relevancia dos
modelos contabeis do BCB e IFRS para as instituicGes financeiras listadas na B?, cuja contabilidade é
regrada conjuntamente pelo proprio BCB juntamente com o CMN. Nesse contexto, considerando que
tais 6rgaos reguladores recepcionaram apenas uma pequena por¢ao dos pronunciamentos contabeis
emitidos pelo CPC (13 pronunciamentos de um total de 49, na atualidade), chegou-se ao seguinte
problema de pesquisa: Qual a diferenca informacional e na relevancia dos modelos contabeis do BCB
e IFRS para as instituicdes financeiras listadas na B*? Para responder a questao de pesquisa, do ponto
de vista informacional, este trabalho realizou o comparativo entre os indicadores econdmico-
financeiros das empresas do setor bancario listadas na B® que publicaram suas demonstragoes
financeiras no padraio BACENGAAP e no IFRS, avaliando convergéncias e divergéncias observadas
ao longo do tempo. Os resultados dos procedimentos metodolégicos apontaram que, para todos os
indicadores, houve a confirmacio da hipétese de que os indicadores calculados a partir das
demonstragdes financeiras em IFRS eram estatisticamente diferentes daqueles obtidos das
demonstragdes elaboradas no padrio definido pelo BCB em ao menos um dos anos-calendario
avaliados. Em paralelo, foram realizados testes visando identificar se havia diferenga significativa para
estes indicadores nos periodos em que houve retracio economica (anos-calendario 2015 e 2016), bem
como o ano-calendario de 2020 (ano de inicio da crise orignida pela pandemia da Covid-19). Nesse
caso nao houve uma evidéncia forte, para a maioria dos indicadores, que confirmasse a hipétese de
que ha diferengas significativas nestes periodos de forma consecutiva. Por dltimo, sob o ponto de vista
da relevancia da informagao contabil, o estudo analisou, a partir de regressdes com dados empilhados,
o poder explicativo dos indicadores no modelo IFRS e BACENGAAP em relagdo ao retorno das
acoes de instituicdes reguladas pelo BCB. A partir das informag¢oes contabeis trimestrais coletadas para
o periodo inicial de 2010 até o ano de 2020, os resultados confirmaram que existe uma diferenca
estatisticamente significativa na relevancia da informacao contabil quando se utilizam os indicadores
calculados nos dois padroes avaliados. Isto se deve pelo fato de haver diferencas significativas entre os
valores dos coeficientes das varidveis das equagoes regressdes, bem como haver uma divergéncia entre
quais indicadores sdo signifcativos para a determinacdo do preco da agdo em cada um dos modelos
econométricos apresentados. Este estudo permitiu contribuir para a evolugao da literatura sobre o
tema, na medida em que a investigacdo agrega valor as pesquisas ja realizadas (Alves & Macedo, 2020;
Marques, 2018), além inovar ao identificar convergéncias e divergéncias entre os modelos contibeis
do BCB e IFRS em periodos de retracio econémica. Ademais, sob a 6tica do regulador, o estudo
permitiu avaliar o nivel de divergéncia que ainda existe entre os dois padroes contabeis adotados pelas
institui¢oes financeiras e, assim, (re)avaliar se o processo de convergéncia iniciado quando da adogao
do padrio IFRS pode caminhar para uma ado¢iao mais completa do padrao do internacional também
para o setor financeiro.

Palavras-chave: [FRS. BACENGAAP. Indicadores Econémico-financeiros. Informacio Contabil.
Crises EconOmicas.



ABSTRACT

Felipe, Thiago Xavier. (2021). Real or Pro Forma convergence? Analysis of the coexistence of IFRS
and BACENGAAP on Brazilian financial sector (Master Thesis). Faculdade FIPECAFI, Sio Paulo,
SP, Brazil.

The objective of the study was to analyze the informational and relevance differences between the
accounting models of the BCB and IFRS applied for the financial institutions listed in B* (whose
accounting rules are determined by two regulators: BCB and CMN). Considering that these regulators
have approved only a small portion of the accounting guidelines issued by CPC (13 pronouncements
of a total of 49 currently approved), the following research problem was proposed: What are the
informational and relevance differences between BCB and IFRS for financial institutions listed in B*?
To answer the research question, from an informational point of view, this study performed the
comparison between economic and financial indexes of the financial institutions listed in B* that
publishes their financial statements in both accounting standards: BCB and IFRS. The results of the
methodological procedures confirmed (for all the indexes) the hypothesis that indexes under IFRS
rules are statistically different from those obtained under BCB in at least one of the fiscal years studied.
In parallel, tests were carried out in order to identify whether there was a significant difference for
these indicators in periods of economic crisis (2015 and 2016), as well as the calendar year 2020 (which
was the beginning of the crisis caused by the Covid-19 pandemic). In this case, there was no strong
evidence, for most indicators, that supports significant statistical differences for these periods. From
the relevance point of view, this study provided the explanatory power of the indexes calculated in
both IFRS and BACENGAAP models in relation to the return of shares of institutions regulated by
the BCB. By using stacked data regression methodology for the quarterly accounting information of
the financial statements published between 2010 and 2020, the results confirmed there are significant
statistical differences in the relevance of the accounting information when using the indicators in the
IFRS standard and those obtained from the BCB standard. Such hypothesis was confirmed because
there are significant differences between the values of the coefficients of the variables in the regression,
as well as a divergence between which indexes are relevant in each one the econometric model
presented. This study contributes to the literature since it provides an improvement in the researches
already carried out (Alves & Macedo, 2020; Marques, 2018). In addition, it innovated the literature by
studying the convergences and divergences between the accounting models of the BCB and IFRS in
economic crisis periods. Furthermore, from a regulator perspective, the study allowed to assess the
level of divergence that still remains between both accounting standards and, therefore, (re)assess
whether the convergence process initiated when adopting the IFRS standards can move forward to a
more complete adoption of the international standards for this sector.

Keywords: IFRS. BACENGAAP. Financial and Economic Index. Accounting Information.
Economic Crises.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagio

A contabilidade tem como objetivo o fornecimento de informagdes uteis para todos os
usuarios da empresa dentro do processo de tomada de decisdes (CPC, 2019). Todavia, a contabilidade
foi e continua sendo uma ciéncia que ¢ objeto de constante evolucio ao longo dos anos. Isto porque,
assim como a natureza das informacoes consideradas como relevantes evolui e se altera com o passar
do tempo, o mesmo ocorre com a pratica contabil, que tem a responsabilidade de promover
informagoes suficientes para as analises, bem como apresentar dados que subsidiem a tomada de
decisGes dos usudrios das demonstra¢des financeiras dentro da atividade de gestao.

Diante desse cenario de mudanga e evolucdo dos padroes contabeis, o processo de globalizagio
fez com que, aos poucos, o mundo fosse caminhando para uma dinamica sem fronteiras, sobretudo
quando se fala do transito de informagdes e de recursos no mercado de capitais. Por consequéncia, os
investidores e demais stakebolders passaram a ver uma real necessidade pelo conhecimento das praticas
contabeis adotadas pelos diferentes paises do mundo. No entanto, o fato de cada jurisdigio deter um
modelo préprio de praticas contabeis a ser obedecido pelas empresas comprometia a informagao que
chegava ao acionista, na medida em que cada jurisdi¢io determina o tipo, a forma e a metodologia a
serem adotados na mensuracio, evidenciacao e divulgacio das informagoes contabeis apresentadas
pelas entidades (Barth, 2013).

Nesse sentido, a escolha de um padrio contabil ¢ importante para buscar reflexos adequados
na forma de reconhecimento, mensuragao e divulgacao dos fatos contabeis de uma empresa. Isto por
sua vez pode levar a grandes impactos na situac¢ao patrimonial, econdémica e financeira das corporacoes
(Barth et al., 2014). Uma alteragao no padrao contabil de uma jurisdi¢ao pode também impactar outros
atributos como a qualidade e utilidade das informagdes divulgadas a0 mercado, uma vez que métodos
contabeis distintos oferecerdo aos usuarios das demonstra¢des contabeis diferentes tipos de
informacdo. De acordo com Daneberg (2016), a avaliagdo da situagdo econdmico-financeira das
organizagOes esta diretamente relacionada a qualidade da informacio gerada por elas. Dessa forma, na
medida em que o usuario utiliza destas informagoes para subsidiar o processo de tomada de decisio,
ele determinara sua confiabilidade naquela demonstragao financeira como um todo.

Em um mundo com assimetria de praticas contabeis adotadas pelas diferentes jurisdigdes, o
comprometimento da qualidade informacional da contabilidade pode acarretar efeitos adversos na
confianga dos investidores quando do processo de tomada de decisoes. Surge, entao, a necessidade de
uma metodologia unica, capaz de suprir as demandas por informagdes dos usudrios nacionais e
internacionais das demonstra¢Ses contabil-financeiras (Ball, 2006; Barth, 2013).

Nesta mesma linha de raciocinio, Antunes, Antunes e Penteado (2007) abordam que as normas
internacionais possibilitam um maior fluxo de investimentos por parte dos investidores, uma vez que
¢ mais facil para os investidores identificarem os beneficios econdémicos associados aquele
investimento quando existe uma padroniza¢io de informag¢des contabeis confidveis e comparaveis.

Aliado a isto, dispéem Oliveira e Lemes (2011, p. 156):

...a comparabilidade das informac¢des produzidas pela contabilidade torna-se televante no
contexto dessas escolhas, considerando que ela é a base para a tomada de decisdo por parte
dos investidores sobre em qual empreendimento empregar seu capital.

Canedo, Guedes e Castro (2020) seguem na mesma linha ao informar que o desenvolvimento
financeiro do mercado em nivel global apontou para a necessidade de normas que permitissem a
comunicac¢ao entre paises. Sob esta perspectiva, verifica-se que a busca pela harmonizagao das praticas
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contabeis, de maneira a corresponder as necessidades dos investidores estrangeiros por oportunidades
de negocios tem se tornado cada vez mais importante no mercado.

Nesse sentido, no cenario internacional, o International Accounting Standards Board (IASB) é um
comité de normas internacionais de contabilidade que tem o objetivo de estudar, preparar e emitir as
normas de padroes internacionais. O objetivo principal do 6rgiao ¢é desenvolver um conjunto de
normativos que devem ser seguidos para a construcao dos relatérios financeiros das empresas, a fim
de que estes se mantenham no nivel da mais alta qualidade, que tenham facilidade de compreensio e
que sejam gerados seguindo os preceitos que sejam globalmente estabelecidos (IASB, 2021).

Cabe, portanto, ao IASB estabelecer critérios que permitam aos investidores das empresas
receber informagdes contabeis de alta qualidade, possibilitando a comparabilidade entre elas em um
contexto envolvendo diferentes jurisdi¢oes, de modo que os seus usuarios possam tomar decisdes de
investimento com base na mais alta transparéncia disponivel (IASB, 2016). Consequentemente,
percebe-se que as normas do International Financial Reporting Standards (IFRS), padrao estabelecido pelo
IASB, objetivam promover uma maior interagao e inser¢ao de empresas no ambito exterior, de modo
a facilitar suas negociagodes internacionais e possibilitando comparar seus negécios em um nivel
mundial (Canedo et al., 2020). Conforme pondera Barth (2008), a comparabilidade nido deve ser
confundida com uniformidade. Isso porque a comparabilidade das informagdes divulgadas pelas
empresas ocorre quando os eventos semelhantes utilizam praticas contabeis semelhantes e eventos
diferentes praticas diferentes. A uniformidade, por sua vez, demanda um tratamento contabil idéntico
para os eventos.

Marques (2018) informa que dentro dos principios contdbeis do IFRS, o IASB destaca o
principio da esséncia juridica sobre a forma econémica do negdcio juridico. Dessa forma, é essencial
que as demonstragdes contabeis neste padrio contabil traduzam as transagdes econdomicas como elas
de fato sdo, idenpendentemente da forma estabelecida em contrato. A importancia desse preceito leva
em consideragdo, principalmente, o fato de que as demonstra¢Oes financeiras neste padrio sio
destinadas aos seus usuarios externos que estio espalhados em uma dimensido global (sobretudo os
investidores).

Desde o ano de 2008, o Brasil tem dispendido esfor¢os cada vez maiores para convergir as
regras contabeis locais com os padrdes internacionais de contabilidade. Este processo de conversiao
para o padrio internacional teve inicio formal ainda no ano de 2007, quando da publicacao da Lei n°
11.638/07 e, postetiormente, no ano de 2009, com a vigéncia da Lei n® 11.941/09. Antunes et al.
(2012) ponderam que estas leis permitiram a legalidade para a adogdo das normas interacionais de
contabilidade no Brasil e, ainda, trouxeram as primeiras figuras contabeis cujos tratamentos indicavam
o inicio da conversao ao padrao IFRS.

Assim, a partir do ano de 2010, as empresas brasileiras passaram a utilizar obrigatoriamente o
padrio IFRS em suas demonstragdes contabil-financeiras, com as empresas estrangeiras divulgando
suas demonstracdes neste padrdo contabil de forma opcional. Posteriormente, no ano de 2012, todas
as empresas se tornaram obrigadas a seguir os novos padroes internacionais em seus livros contabeis.

Ainda no ambito brasileiro, o Comité de Pronunciamentos Contibeis (CPC) é o 6rgao
responsavel no Brasil por emitir os Pronunciamentos Técnicos de Contabilidade aderentes a
convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padroes internacionais, tendo sido criado pela Resolugao
CFC n° 1.055/05. Nesse sentido, na medida em que os assuntos contdbeis vao sendo tratados em
ambito global, a jurisdi¢do brasileira efetua avaliacbes acerca de tais normativos, bem como a
possibilidade e/ou passos para sua adogiao e implementacdo dentro da perspectiva nacional. No
entanto, ¢ importante ressaltar que, apesar do papel central do CPC na adogao das normas contabeis
internacionais, o 6rgao nao possui carater normativo, ou seja, para que a norma contabil seja adotada
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pelas empresas, é necessario que 6rgaos que exercem o poder de enforcement aprovem a norma publicada
pelo CPC.

Neste sentido, entidades reguladoras brasileiras, tais como Ageéncia Nacional de Energia
Elétrica (Aneel), Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), Agéncia Nacional de Saidde
(ANS), a Comissiao de Valores Mobiliarios (CVM) e o proprio Conselho Federal de Contabilidade
(CEC), vém recepcionando/adotando os CPC na medida em que eles sio emitidos. Assim, como os
pronunciamentos do CPC sio produzidos ji considerando as IFRS publicadas pelo 6rgao
internacional, as normas contabeis utilizadas pelas empresas sob a regulagio desses 6rgaos ja sdao, em
sua quase totalidade, convergentes com o padrio internacional desenvolvido pelo IASB.

Com relagao as institui¢oes financeiras, cabe ao Banco Central do Brasil (BCB) fazer as analises
e aprovar a adog¢ao e alteragdo nas praticas contabeis aplicadas por suas entidades reguladas. Dessa
forma, as institui¢Oes financeiras seguem as determinacoes de seu ente regulador — BCB — e também
utilizam de um plano contabil de contas padrio, denominado Plano Contabil das Institui¢oes do
Sistema Financeiro Nacional (Cosif).

As institui¢oes financeiras brasileiras utilizam de uma legislacao contabil prépria, sendo que as
praticas contabeis de tais entidades pouco se adequaram ao padrio internacional de contabilidade
estabelecido pelo IFRS (Marques, 2018). Do conjunto atual de 49 pronunciamentos contabeis emitidos
pelo CPC, apenas 13 foram adotados pelo BCB (CPC, 2021). Nesse contexto, pode-se dizer que
existem diferentes padroes contabeis adotados pelas empresas do Brasil, dependendo do tipo de
regulador a que cada entidade esta submetida.

Como consequencia dessa adogao parcial das normas do IFRS, as empresas do setor financeiro
que estio situadas no Brasil, representadas pelos bancos e caixas econémicas, administradoras de
consoéreios, cooperativas de crédito, corretoras e distribuidoras de valores mobilidrios, corretoras de
cambio, institui¢coes de pagamentos, sociedades de crédito, financiamento e investimento, agéncias de
fomento, associacbes de poupanga e empréstimo, sociedades de crédito imobiliario, companhias
hipotecarias, sociedades de arrendamento mercantil e sociedades de crédito ao microempreendedor e
a empresa de pequeno porte (BCB, 2021), sujeitam-se a divulgacdo de suas demonstracoes financeiras
seguindo dois padroes contabeis distintos: uma no formato estabelecido pelo BCB (BACENGAAP)
— baseando-se nas normas presentes nas Leis n° 4.595/64 e n° 6.404/76 (com as respectivas altera¢oes
trazidas pelas Leis n° 11.638/07 e n° 11.941/09); e outra seguindo as normas internacionais de
contabilidade (IFRS), sendo que esta obrigatoriedade ocorre apenas para os balancos de encerramento
anual (sendo opcional a divulgacio em periodicidade menor que anual) e também para as entidades
registradas como companhias abertas ou que sejam lideres de conglomerado prudencial que esteja
enquadrado no Segmento 1 (S1), Segmento 2 (S2) ou no Segmento 3 (S3), nos termos do art. 9° da
Resolugiao BCB n° 4.818/2020.

Marques (2019) expde que essa dupla divulgacao visa, sobretudo, atender aos grupos de agentes
de interesses: a demonstragao no BACENGAAP visa atender aos interesses dos 6rgaos reguladores e
de supervisio, que tém como objetivo principal a estabilidade do sistema financeiro como um todo.
Em paralelo, a demonstragio publicada no modelo do IFRS visa atender as necessidades
informacionais dos investidores e credores.

Além disso, conforme determinam os estudos de Corréa e Szuster (2014) e de Canedo et al.
(2020), no caso do setor financeiro, sob o ponto de vista de qualidade da informagao, as notas
explicativas em IFRS possuem, em média, maior detalhamento para fins de avaliacao das informagdes
e riscos associados aos instrumentos financeiros.

Mas em uma andlise em que se coloca em debate as diferencas entre dois padrdes contabeis
que sdo utilizados em uma das principais indudstrias do pafs, como ¢é o caso do presente estudo, ¢é
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importante apontar quais sao as principais diferencas quanto ao reconhecimento, mensuragio e
divulgacio a certos eventos contabeis.

Este apontamento foi realizado no estudo conduzido por Arjonas (2018) em que se abordou
as principais diferencas entre as normas do BCB e as normas IFRS/CPC. Tais diferencas se encontram
descritas nos tépicos abaixo:

1

2)

3)

9

5)

CPC 00 - Framework: O plano de contas do BCB (COSIF) prevé uma segregacao diferente
no balanco patrimonial com a divisio dos ativos nao correntes em “ativo realizavel a longo

prazo” e “ativo permanente”, enquanto no IFRS ndo ha essa segregacio, sendo tais grupos
divulgados de forma consolidada como “nao-circulante”;
CPC 04 Ativo Intagivel: A norma do BCB prevé a amortizagdo contabil do agio (goodwill)

contabilizado por um periodo de até dez anos e o agio registrado esta sujeito ao teste de
recuperabilidade. J4 a norma do IFRS determina que o agio derivado da expectativa de
rentabilidade futura é um ativo com vida util indefinida, nio devendo ser amortizado,
embora também conte com teste de zzpairment a0 menos uma vez por ano.

CPC 06 Arrendamento Mercantil: A norma do IFRS introduziu um modelo de
contabilizacdo de um unico tipo de contrato de arrendamento sob o ponto de vista do
arrendatario. A mesma exige que o arrendatario reconhega ativos e passivos para todos os
arrendamentos com prazo superior a 12 meses, a menos que o ativo subjacente seja de
baixo valor, independentemente de a operagao ser leasing operacional ou leasing financeiro.
Ja a norma do BCB segue o conceito de que as operagoes de arrendamento mercantil
operacional devem ser mensuradas nos moldes de uma operacao de aluguel, havendo tao
somente o reconhecimento das contraprestacOes (parcelas) pagas dos contratos de
arrendamento diretamente em contas contibeis na demonstracio do resultado do exercicio
das empresas. Sob o ponto de vista do arrendador que segue a norma do BCB, estes devem
registrar as operagdes de arrendamento mercantil financeiro no ativo, deduzidas das rendas
a apropriar, sendo que tais rendas sio apropriadas mensalmente durante a fluéncia do
contrato.

CPC 15 — Combinacio de Negécios: Enquanto no BACENGAAP os ativos e passivos
que forem objeto de combinacdo de negdcio devem ser mantidos pelo valor contabil, no

IFRS ha a mensuragdo dos ativos identificaveis pelo valor justo.

Ademais, segundo dispoe o CPC 15, a entidade controladora que adquirir mais a¢es ou
outros instrumentos patrimoniais da controlada deve considerar esse valor como redugao
de seu patrimonio liquido, ao passo que no BACENGAAP deve ser contabilizado no ativo
como agio ou desagio na aquisi¢ao do investimento.

CPC 48 — Instrumentos financeiros — Classificacio: O CPC 48 segue a IFRS 9 que
determina a mensuracdao de ativos financeiros considerando trés caracteristicas distintas,
que se diferenciam, sobretudo, devido aos termos contratuais, bem como a natureza dos
fluxos de caixa que o ativo gera: i) custo amortizados; ii) valor justo por meio do resultado;

e iii) valor justo por meio do resultado abrangente. Ja no BCB, os instrumentos financeiros
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seguem um normativo emitido em 2001' ¢ os titulos sdo classificados em: i) titulos
mantidos para negocia¢io (sujeitos a marcagdo a mercado no resultado); ii) titulos mantidos
até o vencimento (sem marca¢do a mercado); e iii) titulos disponiveis para venda (sujeitos
a marcag¢ao a mercado registrada no patrimonio liquido).

6) CPC 48 Instrumentos financeiros — Método de juros efetivos: o CPC 48 difere da norma
do BCB no que diz respeito ao método de reconhecimento dos juros. Enquanto o
BACENGAARP prevé o reconhecimento no resultado de alguns encargos financeiros no
momento inicial do contrato, bem como outros encargos sendo reconhecidos no ativo —
como despesas antecipadas — com posterior apropriagdo no resultado, a norma do IFRS
preve a apropriacao no resultado de quaisquer taxas e encargos ao longo da vida esperada
do instrumento financeiro.

7) CPC 48 Instrumentos financeiros — Mensuracio do valor justo dos instrumentos
financeiros derivativos: Enquanto a norma do IFRS determina que os derivativos serdo
sempre avaliados a valor justo (com contrapartida no resultado), o BCB prevé o nio
reconhecimento da marcacao a mercado, em algumas situagdes especificas quando o
derivativo for contratado em negociagao associada.

8) CPC 48 Instrumentos financeiros — Mensuracdo da provisio de perdas estimadas: No caso
do IFRS, a contabilizagao ¢é feita considerando a mensuragdo da perda por redugao ao valor
recuperavel, levando em conta as perdas efetivamente incorridas, nos termos do CPC 48.
Ja o padrao estabelecido pelo BCB prevé um critério mais estruturado e conservador, em
que se considera o risco calculado com base no atraso efetivo (riscos AA até H, conforme
previsto na Resolugio BCB n° 2.682/02), bem como considerando a experiéncia da
Administragdo e a expectativa de realizagdo da carteira de créditos, permitindo ao
investidor uma melhor avaliagiao da qualidade das operagbes de crédito daquela instituigao.

Paralelo ao estudo de Arjonas (2018), Corréa e Szuster (2014) abordaram que as operacoes de
crédito correspondem a um dos principais produtos das institui¢oes financeiras, sendo, por outro lado,
um dos itens do balanco que apresentam grande exposi¢ao a risco quando ocorre o nao recebimento
dos valores concedidos aos clientes. Nesse sentido, tal estudo apontou especificamente as divergéncias
no critério de calculo das Perdas Estimadas e das Perdas Incorridas para os Créditos de Liquidagiao
Duvidosa. A conclusio foi a de que existe uma maior cautela por parte do BCB com relagio a recepgio
do CPC 48 na comparagido com os demais setores da economia que sdo regulados, a0 menos quando
se estuda um dos principais itens que gera valor para entidades do setor financeiro e que esta associado
a um elevado grau de risco, como ¢ o caso das operacdes de crédito.

Na mesma linha, Farias (2014) aborda em seu estudo que as demonstragdes financeiras
elaboradas sob as normas do BCB sio, de maneira geral, mais conservadoras que as demonstragoes
preparadas segundo os preceitos do IASB por meio das IFRS. Este posicionamento mais conservador
quanto ao registro contabil das operagoes de crédito no BACENGAAP também foi tratado em outros
estudos sobre o tema (Alves & Macedo, 2020). Assim, verifica-se que o assunto perdas em operagdes
de crédito (que corresponde em linhas gerais aos empréstimos e financiamentos) ¢ uma das operagoes
mais relevantes para uma institui¢ao financeira sendo que, na maioria dos casos, corresponde a sua
principal fonte de receita.

! Conforme prevé a Circular 3.068/01.
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Tornando o assunto ainda mais relevante, tem-se os impactos que as crises economicas
exercem dentro do mercado financeiro. Figlioli, Lemes e Lima (2016) abordaram que nos momentos
de crise economica, a informacdo contabil divulgada perde relevancia, independentemente do padrio
contabil adotado. Dessa forma, nestes periodos, as informacoes das demonstragdes financeiras nao
impactariam de forma significativa os pregos das a¢oes, de modo que estes seriam impactados muito
mais pelas reagoes comportamentais dos investidores.

Quando se falam de crises economicas no Brasil, Freitas et al. (2018) destacam que a primeira
crise vivenciada no periodo de 2010 a 2020 no pafs se iniciou a partir da segunda metade do ano de
2014, quando se iniciou um periodo de recessdo apds anos de economia crescente. Os efeitos dessa
recessao perduraram até meados de 2017, quando se iniciou um periodo com seguidos resultados
positivos na taxa de crescimento do PIB. Além disso, a crise gerada pela difusao da Covid-19 no mundo
também trouxe retracio econdémica de grandes propor¢odes, com quedas acentuadas no PIB brasiliero
no ano de 2020. Dados do IBGE apontam que o ano de 2020 apresentou cresimento econémico
modesto de 1,0% no primeiro trimestre de 2020 (quando a pandemia ainda nao havia se estabelecido
de forma efetiva no Brassil), enquanto que nos trimestres seguintes registrou-se elevadas quedas no
PIB trimestral no comparativo com os numeros obtidos em 2019 (-2,1%, -3,4% e -4,1% para o 2°, 3°
e 4° trimestre, respectivamente).

1.2 Problema de Pesquisa

Com base no exposto, tendo em vista as altera¢oes na legislacao contabil relativas a adogao do
IFRS no ambito brasileiro, cujos efeitos foram recepcionados pela contabilidade a partir da publicagiao
dos pronunciamentos do CPC, chegou-se ao seguinte problema de pesquisa: Qual a diferenca
informacional e na relevancia dos modelos contabeis do BCB e IFRS para as institui¢oes financeiras
listadas na Brasil, Bolsa e Balcao (B?)?

Para responder a questdo de pesquisa, do ponto de vista informacional, este trabalho realizou
um comparativo entre indices econémico-financeiros das empresas do setor bancario listadas na B?
que publicaram suas demonstrag¢des financeiras no padrao do BCB e IFRS, avaliando convergéncias e
divergéncias observadas ao longo do periodo de estudo. Ja do ponto de vista da relevancia, o estudo
analisou o poder explicativo dos indices econémico-financeiros gerados nos modelos IFRS e
BACENGAAP sobre o preco das a¢oes de institui¢cdes reguladas pelo BCB. O presente estudo utilizou
informagoes contabeis trimestrais coletadas para o periodo inicial de 2010 (ano da introdu¢io
obrigatéria do IFRS no Brasil) até o ano de 2020 (dltimo ano disponivel quando do inicio da pesquisa).

1.3 Objetivos do Estudo

O objetivo geral do presente estudo consistiu em analisar a diferenca informacional e a
relevancia dos modelos contabeis do BCB e IFRS para as institui¢des financeiras listadas na B?. Isso
foi realizado a partir do calculo de indicadores econémico-financeiros nos diferentes modelos. Dessa
forma, a partir dos calculos de tais indicadores, foram realizados testes estatisticos e estimadas
regressdes a fim de avaliar as convergéncias e divergéncias existentes nas demonstragdes contabeis
elaboradas nos diferentes padroes contabeis. Adicionalmente, como um dos objetivos especificos, a
pesquisa analisou, ainda, o efeito das crises econémicas existentes entre 2010 e 2020 para os
indicadores e a relevancia da informagao para as institui¢oes listadas na B* que sao reguladas pelo BCB
e que publicam suas demonstra¢oes contabeis no modelo BACENGAAP e IFRS. Assim, como
objetivos especificos do presente estudo, destacam-se:
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1) Analisar as diferencas nos indicadores economico-financeiros, considerando os dados
obtidos nas demonstra¢oes financeiras geradas no padrio estabelecido pelo BCB e pelo IFRS
das empresas do setor bancario no periodo entre 2010 e 2020;

2) Analisar os efeitos dos perfodos de retragio econdmica sobre as diferencas entre os
indicadores economico-financeiros de liquidez, endividamento, rentabilidade e indicadores

especificos das empresas do setor bancario; e

3) Avaliar o impacto dos indicadores economico-financeiros sob investigagdo e do fator ‘crise

econdmica’ para o comportamento do prego da agdo das empresas do setor bancario.

1.4 Justificativa do Estudo

A adogao das praticas internacionais do IFRS dentro da contabilidade das empresas brasileiras
tem sido um tema bastante estudado na academia, sendo abordados diversos pontos de vista pelos
pesquisadores (Canedo et al. 2020; Farias et al. 2014; Rocha, 2020). Dessa forma, a partir dos resultados
alacancados pelo estudo, acredita-se ser possivel contribuir para a evolugao da literatura sobre o tema,
na medida em que a investiga¢ao acrescenta as pesquisas ja realizadas (Alves & Macedo, 2020; Marques,
2018) novas metodologias de analise, além inovar ao identificar convergéncias e divergéncias entre os
modelos contabeis do BCB e IFRS em periodos de retragdo economica.

Ademais, o presente estudo auxilia na avaliagio dos efeitos que tais alteragdoes no padrio
contabil internacional provocaram no setor bancario, ao analisar os impactos das diferencas
informacionais entre os modelos do BCB e IFRS nas demonstragdes contabeis de empresas do setor
listadas na B? para o periodo de 2010 (ano da convergéncia obrigatéria) a 2020. O setor financeiro foi
delimitado como objeto de estudo por apresentar forte regulagao e por ser um dos setores com menor
adesao as normas IFRS até o presente momento. Em outras palavras, trata-se de um segmento de
mercado que teve poucas normas do padrao IFRS aprovadas e adotadas pelo BCB para inclusiao nas
demonstragdes financeiras das empresas sob sua regulagao.

Além disso, tendo em vista que o padrao BCB ¢ utilizado ha muito mais tempo que as
demonstragdes no padrio IFRS, os profissionais que atuam na pratica das empresas do setor bancario
tenderiam a concentrar a grande maioria das discussoes e decisdes baseando-se nas informagdes
geradas no padrio definido pelo BCB, sendo a demonstracao financeira no padrio IFRS pouco
utilizada por estes usuarios, podendo inclusive ser preparada meramente para cumprir as obrigagcdes
junto aos reguladores. No entanto, principalmente sob a 6tica do investidor que nao conhece a fundo
o setor bancério, a demonstragdao financeira elaborada no padrio contabil internacional pode se
mostrar mais interessante devido a sua maior padronizagao e comparabilidade com as informagoes de
outros setores, podendo, portanto, ser bastante relevante a apresentacio da demonstragdo financeira
em IFRS a estes usuarios (Alves & Macedo, 2020). Nesse contexto, os resultados da pesquisa poderao
ser uteis para o mercado de capitais na identificagdao de similaridades e diferencas dos modelos do BCB
e IFRS em relagio a sua capacidade informacional e relevancia.

Por fim, sob a ética do regulador, o estudo traz um importante panorama tanto para o BCB
como para o CFC com relagao ao nivel de divergéncia que ainda existe entre os dois padrdes contabeis
publicados pelas instituicOes financeiras e, assim, (re)avaliar se o processo de convergéncia iniciado
quando da adog¢iao do padrio IFRS pode caminhar para uma adogdo mais completa do padrio do
internacional para o setor financeiro.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 A pesquisa positiva e a teoria da divulgagdo contabil

Quando se trata de pesquisa no ambito contabil, ¢ necessario discorrer sobre a forma com que
se deu a evolucdo das metodologias de pesquisa associadas a este tema com o passar dos anos. Isto
porque, conforme pode ser constatado em diversos estudos (Martins 2005; Watts & Zimmerman,
1990), predominava-se o enfoque normativo como padrio metodologico para pesquisa na area
contabil até a década de 1970. Tal enfoque de estudo consiste em uma abordagem prescritiva, ou seja,
baseada em normativos pré-existentes que fornecem solugdes tedricas, bem como os procedimentos
e regras a serem adotados pelas empresas. Assim, a partir da Otica da pesquisa normativa eram
estabelecidas as determinagdes a serem seguidas pelas empresas na pratica contabil.

Na contramao do enfoque normativo, o positivismo surgiu como teoria alternativa, sendo que
nesta abordagem de pesquisa a teoria ¢ construida como consequéncia de testes e evidéncias empiricas
que ocorreram previamente a formacao da teoria. Nesse sentido, verifica-se que a teoria positivista
parte da aplicacio dos elementos da pratica contabil para determinar comportamentos, bem como
teorias futuras. Assim, os autores apontam que a teotia positivista tem um carater preditivo (Major,
2009) ao descrever o comportamento da contabilidade em sua pratica para que, assim, seja possivel
predizer os comportamentos futuros. Sobre este tema, Lopes e Iudicibus (2012) ponderam que o
objetivo da teoria positivista ¢ descrever, explicar e predizer a pratica contabil, construindo diferentes
teorias a partir de evidéncias empiricas observadas no comportamento das empresas.

Um aspecto importante que esta relacionado a informacao contabil consiste em sua utilidade
no processo de tomada de decisio pelos seus diferentes usuarios internos e externos. Silva et al. (2015),
citando Lopes e Martins (2005), dispdem que a evidenciacdo ¢é parte integrante do processo contabil,
que compreende seu reconhecimento, mensurag¢ao e evidenciagio. A relevancia da informacao contabil
¢ destacada, inclusive, nos normativos contabeis vigentes. O CPC 00 R2 (2019) determina que a
informagao contabil deve ser relevante, bem como ser material para o investidor. O papel destas
informagoes ¢ influenciar o processo de tomada de decisbes, exercendo seu carater preditivo e
confirmatorio.

Sob o ponto de vista de abertura de informag¢oes das empresas aos diferentes stakeholders, este
disclosure de informagdes pode se dar de maneira voluntaria (quando nao ha uma obrigatoriedade
imposta por algum normativo, mas que visa promover maior transparéncia aos usuarios das
demonstragdes contabeis) ou de forma compulséria (que sdo as informacSes obrigatérias por
requerimento legal, tais como aquelas exigidas pelos diferentes 6rgaos governamentais).

Neste contexto sobre a importincia do papel da informagdo contabil dentro do processo
decisorio, nota-se que a divulgagiao de informagdes por parte das empresas, sejam estas divulgadas
tanto de forma voluntaria quanto compulsoria, desempenha papel extremamente relevante na medida
em que age como mecanismo redutor da discrepancia de conhecimento entre quem gera a informagao
contabil (gestores) e quem as recebe (usuarios).

Aliado a isto, a informagao contabil evidenciada de maneira adequada contribui para a redugdo
da assimetria de informagao entre os usuarios da demonstragao financeira. Em estudo feito por Akerlof
(1970), tem-se que a assimetria de informagao consiste na situagao em que certos individuos detém a
melhor informacao disponivel e, assim, conseguem obter uma vantagem no potencial econémico de
uma empresa em relagdo aos demais individuos. De maneira pratica, o estudo faz, ainda, uma
comparac¢ao entre a assimetria informacional e o mercado de carros usados. Tem-se de um lado o
vendedor, detentor de um conhecimento muito maior sobre a procedéncia do veiculo, enquanto do
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outro lado estd o comprador, que atua sem possuir toda a informac¢iao disponivel sobre aquela
negocia¢ao, podendo inclusive pagar um prego que nao esteja alinhado com a oportunidade de compra.

Ainda nesse contexto, Jensen e Meckling (1976) contextualizam que a Teoria da Agéncia visa
demonstrar a relacdo entre agentes no ambito econémico e que a assimetria de informagoes tem papel
bastante relevante nesta situacao. Tais autores colocam a Teoria da Agéncia como sendo a relagio em
que uma ou mais pessoas (chamadas de principal) admitem outras (os agentes) para desenvolverem
alguma atividade em seu favor, sendo que dentro desta obrigacio estd abrangida também a
possibilidade do agente tomar decisdes em nome do principal.

Mendes (2001) descreve a teoria de agéncia como uma teoria em que se analisa a relacdo entre
os participantes de um dado sistema, sendo que a propriedade e o controle de capital sao destinados a
duas diferentes figuras, que podem levar a conflitos que sao causados pelos interesses diferenciados
entre tais figuras. Assim, a teoria da agéncia nada mais consiste do que o conflito entre o agente (gestor)
e o principal (proprietitio/acionista), sendo que este ultimo cede ao primeiro a gestdo da empresa,
podendo ficar sujeito ao risco de que apenas os interesses do agente sejam atendidos. Para mitigar este
risco, mecanismos para diminuir o custo de agéncia sio implementados dentro das medidas de
governanga corporativa.

Aliado a este tema, a Teoria da Divulgagao passou a ganhar destaque em pesquisas contabeis
desenvolvidas a partir da década de 1980, sendo considerada um dos grandes temas de estudo desde
sua criagdo. A grande ideia por tras desta teoria consiste na analise de como a divulgacio de
informagoes financeiras das empresas pode influenciar comportamentos diversos e, por consequéncia,
determinar e explicar o desempenho de indices, precos, acdes e variaveis internas e externas das
diferentes organizagoes.

Sobre este assunto, Verrecchia (2001) pondera que nao existe uma teoria que abrange de forma
unificada o papel da informacdo emitida pelas empresas para avaliar o comportamento das mesmas.
Por consequéncia, as informagoes geradas pelas entidades funcionam como um elemento direcionador
de estudos, mas sem existir a evidéncia de que ha uma teoria por tras deste fenomeno. No entanto, na
visdo de referido autor, tal entendimento nido seria impeditivo para a criagio de uma teoria que
demonstrasse um papel mais abrangente sobre a divulgacao da informacao contabil.

Nesta linha, Verrecchia (2001) desenvolveu um estudo em que propos a existéncia de situagoes
em que os gestores preferem ter a opgao entre divulgar ou reter informagdes da empresa, de modo
que haveria um equilibrio entre os interesses pela informacao tanto dos gestores como dos usudrios.
O autor desenvolveu, ainda, estudo sobre o efeito da divulgacao contabil, considerando trés categorias
amplas de pesquisa sobre divulgacio:

1) Divulgacio Baseada em Associagdo (association-based disclosure): teotia cujo objetivo principal
¢ investigar a relagdo entre a divulgacdo e as mudangas no comportamento dos investidores,
na medida em que os usuarios do mercado de capitais sao agentes individuais maximizadores

de sua riqueza.

2) Divulgacao Baseada em Julgamento (discretionary-based disclosure): visa realizar pesquisas que
identificam os motivos que levam a divulgacdo ou nio das informagdes. Ou seja, o objetivo
desta teoria consiste em avaliar como ¢é o processo decisorio dos gestores das empresas na

divulgacao de determinadas informagoes.
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3) Divulgacio Baseada em Eficiéncia (efficiency-based disclosure): trata-se de uma area com
pesquisas acerca de quais configuragoes de divulgagao sao mais visadas para que seja obtido o
maior beneficio econémico daquela informacao, antes que todos tenham conhecimento sobre
ela. Assim, esta linha de pesquisa abrange o estudo sobre a divulgacdo que ainda nao ocorreu

(efeito ex ante).

Fazendo a relagdo entre as trés formas de divulgacao acima expostas, verifica-se que existem
diversos efeitos que a divulgacdo da informagdo na pratica contabil exerce sobre os agentes do
mercado, na medida em que existem informagoes favoraveis e contrarias as empresas e os efeitos
dessas informacoes positivas e negativas podem levar a reacGes inesperadas por parte dos agentes.

Além disso, usuarios diferentes podem ter interesses diversos quanto a divulgaciao de
informagoes, de modo que a assimetria de informagdes entre os agentes também exerce influéncia
sobre o movimento do mercado. Neste cenario, nota-se que a abertura ou divulga¢ao de informagdes
ao mercado assume a posi¢ao de um jogo, cujas regras variam de acordo com o tipo de informacao,
os agentes detentores destas e, sobretudo, o #mming para a divulgacao. Tem-se, portanto, diversas
possibilidades de resultados, considerando que os jogadores irdo tomar decisio de modo racional com
o propoésito de maximizar seus resultados, sempre baseados na melhor informacio disponivel. O
trabalho desenvolvido por Dye (2001) compartilha deste entendimento ao informar que a Teoria da
Divulgacio Voluntaria ¢ um caso especial da teoria dos jogos, levando em conta a premissa central de
que toda e qualquer entidade conclui pela divulga¢ao das informagdes na medida em que estas lhes sao
tavoraveis.

Para a realizacdo do presente a trabalho, o foco das pesquisas seguira a teoria da divulgacdo
baseada em associa¢dao, uma vez que o objetivo central esta relacionado com o exame da relacao entre
fenémenos da divulgagio de informagoes obrigatorias a0 mercado e o impacto que estas novas
informagdes exercem sobre os indicadores economicos que formario a base de opinido dos
investidores, influenciado no desempenho das a¢des no mercado de capitais.

2.2 Teoria da relevancia da informagédo contabil

As informagoes contabeis que sao divulgadas pelas empresas possuem o objetivo de reduzir a
assimetria informacional e auxiliar os investidores a avaliar as diferentes relagdes que as corporagoes
mantém com seus usuarios. Nesse sentido, dados contabeis podem desempenhar papeis de extrema
relevancia e utilidade no universo em que estes usuarios estio inseridos, conforme dispdem os estudos
de Akerlof (1970), Jensen e Meckling (1976) e Mendes (2001) supramencionados.

Sob este aspecto, o CPC 00 (R2) determina que para uma informagao contabil-financeira ser
considerada util, esta devera ser relevante e representar com fidedignidade o que propoe a representar.
Assim, a utilidade da informacao contabil-financeira sera melhorada se ela for comparavel, verificavel,
tempestiva e compreensivel, sendo a relevancia e a confiabilidade as caracteristicas qualitativas
fundamentais (CPC, 2019). Ademais, a relevancia da informagao ¢ uma caracteristica que foi definida
no Pronunciamento Conceitual Basico do CPC como sendo a informagao contabil financeira que seja
capaz de fazer diferenca no processo de tomada de decisoes pelos usuarios.

O conceito de relevancia da informacio se iniciou na década de 1960 com os estudos de Ball
e Brown (1968), com um projeto que visou verificar a associagao das informacoes dos lucros das
empresas com os retornos das agoes das empresas. De maneira geral, a teoria do value relevance implica
no papel desempenhado pela contabilidade de fornecer estimativas dos valores de mercado da ac¢ao ou
influéncias que as diferentes variaveis exercem sobre elas (Holthausen & Watts, 2001).
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Segundo Marques (2018), o trabalho de Ball e Brown (1968) foi bastante inovador com relagao
ao que chamamos hoje de teoria da relevancia, uma vez que tais autores, ja na década de 1960, se
propuseram a questionar a validade do enfoque da chamada teoria normativa, lancando um novo
sentido para pesquisas que culminaria no desenvolvimento da teoria positiva. Ou seja, a partir do
modelo trazido pelos autores ja se buscava desenhar um método que possibilitasse explicar o
comportamento dos investidores com base no teste empirico da utilidade dos numeros contabeis para
a determinacdo dos pregos das agoes.

Uma das grandes ideias trazidas pela teoria de value relevance consiste no fato de que os
investidores sao os usuarios mais interessados nas informagoes sobre as empresas, uma vez que tais
dados os auxiliardao na avaliagio do desempenho das organiza¢des, facilitando o processo de tomada
de decisao. Desta forma, esta informac¢do disponivel pode levar o mercado a diferentes
comportamentos, na medida em que as informagdes lhes forem favoraveis ou contrarias (Barth, 2000).

Holthausen & Watts (2001) também trouxeram contribui¢bes a teoria do valor de relevancia.
Em seu trabalho constatou-se que, de maneira geral, os estudos de value relevance envolvem regressdes
que tratam de determinar como o preco das a¢oes das empresas é influenciavel por outras variaveis
associadas a lucratividade. Ou seja, as equagdes de regressio do modelo dos autores siao criadas
considerando o preco das acées como variavel dependente, enquanto outras varidveis como a
lucratividade sdo variaveis explicativas.

Marques (2018) apud Lambert (1996) aborda que o trabalho de Holthausen e Watts (2001)
trouxe uma importancia adicional ao tema value relevance ao efetuarem uma categorizacao dos estudos
sobre este tema. Segundo os autores, existem trés categorias de estudos do valor de referéncia:

a) Estudos de associacdo relativa: visam fazer uma associacao entre uma alteracio no valor
de mercado de uma acio e formas alternativas de mensuracio;

b) Estudos de associacdo incremental: visam identificar se com um dado especifico obtido
junto a contabilidade é possivel explicar o retorno obtido pela agio; e

¢) Estudos de contetdo: visam confirmar se determinada informac¢ao contabil é capaz de

gerar informagcao diferenciada para os investidores.

No presente estudo sera investigada a influéncia dos indicadores economico-financeiros,
objeto de analise da pesquisa sobre o desempenho da acdo no mercado (sejam eles associados a
lucratividade ou nao), o que seria um estudo de conteddo. Adicionalmente, visar-se-a analisar essa
mesma influéncia para os periodos de crise econoémica recentes.

Ainda na linha da teoria da relevancia da informacio contabil destaca-se o modelo
desenvolvido por James A. Ohlson que possibilitou uma nova forma de predi¢ao e explicagao dos
precos das agdes, partindo-se da anidlise de dados contibeis juntamente com outros tipos de
informagoes que nio sio relacionadas com a contabilidade das empresas. Dessa forma, o autor
construiu um modelo em que o valor de mercado de uma dada empresa é determinado a partir de
informag¢des como as variagoes do seu patrimonio liquido, assim como da expectativa de lucros (ou
perdas) anormais e outras informagdes nao contabeis (Ohlson, 1995).

Nesta linha de pesquisa, o modelo desenvolvido por Ohlson trabalha com trés premissas
distintas listadas a seguir:

1) O valor de mercado da empresa ¢ obtido a partir do lucro residual e do valor presente dos
dividendos esperados da agao;
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2) O sistema contabil pressupde que ocorre a situag¢ao de Clean Surplus Relation (ou lucro
limpo), teoria que considera que todas as alteracdes que ocorrem no patrimonio liquido da
empresa passam pela DRE, fazendo uma conexio direta entre lucro e o patrimonio liquido;
e

3) O comportamento estocastico temporal dos lucros residuais ¢ definido por um modelo
linear, de modo que as informagdes sobre as projec¢oes futuras de lucros residuais sao
obtidas, partindo-se de nimeros passados dos lucros anormais obtidos juntamente com

outros dados ainda nao apurados pela contabilidade.

Com isso, a partir dessas premissas, a grande contribui¢ao de Ohlson para a teoria da relevancia
foi demonstrar que a contabilidade pode sim determinar o comportamento da agao de uma empresa,
mas que informagoes nao contabeis também exercem influéncia dentro da teoria de predicao de lucros
(ou prejuizos) anormais futuros no preco das a¢oes das empresas.

Nesse sentido, quando um investidor opta por adquirir parte do patrimoénio liquido de uma
empresa, este pode considerar outras informagdes ndo contabeis, como a expectativa receber os
dividendos referentes a esta aquisi¢ao dentro do prego que esta disposto a pagar. E quanto maior for
a expectativa sobre o valor do dividendo a ser deliberado pela empresa, maior tenderia a ser o preco
daquela acio.

Em paralelo, o estudo aborda que investidores também levariam em consideracio o lucro
residual em um dado periodo, sendo este lucro residual determinado pelo resultado que a empresa
obtém que excede a taxa de desconto aplicada sobre o valor do patrimoénio liquido contabil verificado
no perfodo imediatamente anterior. Dessa forma, quanto maior for este excedente, maior tenderia a
ser o preco daquela acio ja que os investidores buscariam cada vez mais aquele retorno.

2.3 Sistema financeiro nacional

Conforme defini¢ao do BCB (2021, s.p.) sobre o sistema financeiro nacional:

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é formado por um conjunto de entidades e institui¢oes
que promovem a intermediagdo financeira, isto é, o encontro entre credores e tomadores de
recursos. E por meio do sistema financeiro que as pessoas, as empresas e o governo circulam
a maior parte dos seus ativos, pagam suas dfvidas e realizam seus investimentos.

A Lei n° 4.595/64, em seu artigo 1° informa que o Sistema Financeiro Nacional é constituido
por 5 entidades distintas: Conselho Monetario Nacional, Banco Central do Brasil, Banco do Brasil,
Banco Nacional de Desenvolvimento Econoémico e Social e demais institui¢oes financeiras publicas e
privadas.

Ainda no contexto de regulacio do setor financeiro, o Conselho Monetario Nacional (CMN)
faz a coordenagdo das politicas macroecondmicas do governo no que tangem as disponibilidades e
regulacdo das politicas monetaria, crediticia, or¢amentaria, fiscal e da divida publica interna e externa,
sendo que o BCB ¢ o 6rgao responsavel por garantir o cumprimento das diretrizes e normas do CMN.

Dessa forma, o Banco Central do Brasil atua como o 6rgao executivo do SEN, pois tem a
responsabilidade de fazer cumprir o funcionamento do mercado financeiro da melhor forma possivel.
Em paralelo, o BCB também ¢ responsavel pela supervisao e fiscalizagao das instituicoes financeiras
que sdo as entidades que detém a relacdo direta com o publico geral, agindo como ponte para captagiao
e repasse de recursos, nos termos do artigo 8° e seguintes da Lei n® 4.595/64.

Dentro da politica de crédito, moeda e cambio, os responsaveis por operar a distribuicao de
recursos no mercado sdo as instituicoes financeiras publicas e privadas, que podem ter diferentes
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fungoes e propositos. Nesse sentido, na Tabela 1 se encontra a classificacdo de institui¢Oes financeiras
atualmente consideradas pelo BCB:

Tabela 1

Institui¢Ses operadoras das politicas de crédito, moeda, cimbio

Bancos e caixas economicas
Banco comercial
Banco de cambio
Banco de desenvolvimento
Banco de investimento
Banco Multiplo
Caixa Economica Federal e outras caixas economicas
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social —- BNDES
Administradoras de consorcios
Cooperativas de crédito
Corretoras e distribuidoras
Cottretora de cambio
Distribuidora de titulos e valores mobilidtios
Institui¢oes de pagamentos
Demais instituicbes ndo bancarias
Sociedade de crédito, financiamento e investimento
Ageéncia de fomento
Associa¢do de poupanca e empréstimo
Sociedade de crédito imobiliario
Companhia hipotecaria
Sociedade de arrendamento mercantil
Sociedade de crédito ao microempreendedor e a empresa de pequeno porte

Fonte: BCB (2021, s.p.).

Arjonas (2018) pondera que o mercado financeiro tem o objetivo de juntar os diferentes
agentes de mercado e os instrumentos destinados a oferecer op¢oes de diversas formas para a captagao
e aplicagao de recursos. Dessa forma, tomando-se por base a defini¢ao do Sistema Financeiro Nacional
e das responsabilidades de seus 6rgaos coordenadores, verifica-se que trata-se de um setor de vital
importancia para o desenvolvimento de uma economia, sendo um elemento central da politica de
investimentos de um pafs, ao regular, por meio das diferentes institui¢cGes financeiras, a intermediacao
na troca de produtos financeiros e valores entre os diferentes agentes do mercado.

Nesta linha, sob o ponto de vista informacional, os dados publicados pelas instituicGes
financeiras através de suas demonstragoes contabeis podem ser uma real fonte de informagdes sobre
o comportamento da posi¢cio macroeconomica do pafs, uma vez que estdo totalmente ligados as
politicas de cambio, moeda e, principalmente, de crédito. Marques (2018) citando Scott (2012) informa
em seu estudo que as demonstragoes contabeis das informag¢des financeiras possibilitam monitorar o
tomador de crédito a ponto de determinar sua capacidade financeira. Diante disso, ¢ primordial que as
informag¢des compartilhadas por tais entidades sejam de extrema qualidade e transparéncia, tendo em
vista que seus dados afetam diferentes agentes do mercado.
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2.4 Teoria da Regulagio

Conforme ja abordado em sec¢bes anteriores, o desenvolvimento financeiro do mercado em
um nivel global apontou para a necessidade de normas que permitissem a comunicagao entre paises, 0
que levou a uma busca pela harmoniza¢ao das praticas contabeis. O objetivo desta harmonizagao ¢
corresponder as necessidades dos investidores estrangeiros por oportunidades de negbcios e trazer
maior eficiéncia para o mercado como um todo. Nesse contexto, a teoria da regulagao da contabilidade
surgiu com o intuito de trazer informagdes contabeis claras e acessiveis a todos os interessados que
sao os usuarios da informacdo. Dentro das teorias da regulagdo destacam-se a teoria do interesse
publico, a teoria da captura e a teoria da competi¢gao nos grupos de interesse.

A teoria do interesse publico tem como propésito buscar sempre a maximizac¢ao do bem-estar
social e do interesse publico sempre que houver conflito entre este e o interesse de outros agentes
privados do mercado. Oliveira et al. (2013) ponderam que neste caso existe uma demanda publica
maior para que ocorra a corre¢ao ou reducao das falhas de mercado e que os beneficios obtidos pelo
mercado como um todo superam os custos regulamentacio e fiscalizagdo dos agentes privados e, por
este motivo, a regulacao ¢ necessaria.

Nesta linha, caso nao haja uma atuagio regulatoria por parte do Estado, os resultados desejados
pela Sociedade como um todo nio seriam atingidos, levando a uma prevaléncia do interesse privado,
permitindo falhas de mercado no sistema, tais como monopdlios ou, ainda, a assimetria de informagao
entre os usuarios. Em outras palavras, o Estado deve zelar pelo interesse publico, combatendo as
situagoes nas quais o mercado detivesse alguma desvantagem em relacdo aos agentes privados.

Ao se realizar um paralelo dessa linha com o setor financeiro verifica-se que este ¢ um setor
que apresenta alto poder de regulagdo por parte do Estado, a0 mesmo tempo em que se tratam de
entidades que detém alto poder de informagao. Marques (2018) argumenta que o monitoramento do
setor financeiro deve ser extremamente eficiente, uma vez que quaisquer problemas neste setor
acarretam consequéncias negativas graves tanto as institui¢des financeiras, como aos usuarios € a
Sociedade. Nesse sentido, a regulagdo deste setor se faz bastante necessaria, tendo em vista a
importancia do setor financeiro dentro do contexto macroeconémico de uma Sociedade, por meio das
politicas de crédito, cambio e moeda.

Contrapondo a teoria do interesse publico, a teoria da captura consiste na idéia de que a
regulacdo do Estado ¢ realizada nao devido a busca do interesse publico em geral, mas sim para atender
aos proprios agentes privados, no caso as empresas. Dessa forma, os regulados capturam seus
respectivos 6rgaos reguladores para que normatizem os assuntos na forma que lhes mais interessam.
Carmo et al. (2018) ponderam que na Teoria da Captura existe um regulador que ¢ totalmente
subordinado a atender os interesses dos regulados. No caso concreto, verifica-se que o setor financeiro
conta também com um 6rgio regulador préprio, o BCB que tem a responsabilidade de garantir as
relagdes de mercado entre as instituigoes (regulados) e os demais agentes do mercado.

A terceira teoria dentre as teorias que compdem a teoria da regulagdo ¢ a teoria da competi¢io
nos grupos de interesse. Nesta teoria hd a participagio dos principais grupos que exercem influéncia
dentro do processo de normatizagdo do Estado, de modo que a regulagiao ocorrera de acordo com a
influéncia exercida por determinados grupos sobre o detentor do poder de regulacio, no caso o Estado
(Oliveira et al., 2013). Dessa forma, a teoria dos grupos de interesse se mostra como um complemento
da teoria da captura em que a regulagio pelo Estado levaria em consideragdo o poder politico de cada
um dos grupos de interesse. Assim, estes grupos competiriam entre si para que suas posi¢oes e
reinvidicacbes fossem atendidas, utilizando das mais diferentes formas, tais como contribuicoes
financeiras, discussoes técnicas, informacionais e até mesmo crengas ideologicas.
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2.5 Diferengas entre padroes contabeis e efeitos sobre a qualidade das informagdes

A evoluc¢ao da Sociedade para um mundo com a globaliza¢do do mercado de capitais ¢ a
internacionalizagdao das empresas contribuiu para a aceleragao das mudangas e evolugdes dos padroes
contabeis na medida em que os negdcios passaram a ser operados em uma dinamica totalmente
internacionalizada.

O fato de haver jurisdigdes com praticas contabeis diversas, aliada a consequente necessidade
de preparagio de demonstragoes contabeis com padroes contabeis distintos faz com que investidores
de diversas empresas, especialmente das multinacionais, tenham grande dificuldade para interpretar as
informagoes divulgadas pelas organizacSes em diferentes padroes. Esse fenémeno se mostra ainda
mais relevante na medida em que o fluxo de capital se torna globalizado (Barth, 2008).

Dessa forma, os investidores e demais szakeholders viram uma real necessidade de que as praticas
contabeis adotadas pelos diferentes paises do mundo convergissem para um modelo comum, em que
fosse possivel a adogao de um padrio contabil que fosse referéncia. Isto porque, o fato de cada
jurisdicao deter um modelo préprio de praticas contabeis locais acabatia por comprometer a avaliagao
das informacgdes divulgadas aos acionistas (Ball, 2000).

Nesse contexto, a contabilidade internacional surgiu com o objetivo de possibilitar uma melhor
comunica¢ao das informagdes e relatérios contabeis para os diferentes agentes do mercado, sejam eles
locais ou internacionais. Assim, os investidores nao necessitariam ter que manusear balancos de
dezenas de jurisdi¢oes com normas contabeis distintas (Carvalho, Lemes, & Costa, 2009). E assim, as
normas internacionais de contabilidade (as chamadas IFRS), emitidas pelo IASB foram desenvolvidas
com este objetivo principal de criar um padriao contabil a nivel mundial.

Um estudo feito pela Ernst &Young Terco (2011) informou que com a convergéncia do padrao
contabil para a pratica internacional, espera-se uma mudanca na situagdo economico-financeira das
empresas, uma vez que as novas normas geram alteragoes nas praticas contabeis existentes, bem como
ainclusdo e/ou exclusio de novas figuras dentro do contexto contabil nas jurisdicbes. Em patalelo, tal
estudo pondera que os requisitos de divulgacao exigidos pelo IFRS aumentaram consideravelmente a
quantidade de informagoes divulgadas pelas empresas brasileiras, sobretudo, as informagdes que sao
divulgadas em notas explicativas.

Além disso, segundo Domenico, Magro e Klann (2014), um modelo contabil mais padronizado
(como ¢ o caso do modelo IFRS) permite uma melhor evidenciagio das informacdes contdbeis a serem
divulgadas pelas empresas, levando a uma melhor eficiéncia do mercado. Isto porque na medida em
que as empresas levam informagdes mais uteis aos usuarios de suas demonstragdes, ocorre uma
melhoria no grau de incerteza que os investidores tém com relagdo as perspectivas futuras daquela
organizacao.

No Brasil, ap6s vatios anos de estudos e tramitacio, foi publicada a Lei n® 11.638/2007, que
alterou parte da redacio da Lei das Sociedades Anonimas (Lei n® 6.404/1976). Tal normativo
introduziu a harmonizacio e modernizacio das normas societdrias brasileiras e estabeleceu os
primeiros passos para a conformidade com os principios e praticas contabeis apresentadas pelas
normas internacionais do IFRS. Neste processo de convergéncia, uma das grandes mudangas consistiu
na migracao de um padrio de regulamentagdo contabil mais focado na normatizagao (code /aw) para um
modelo baseado mais em principios contabeis (common law), no qual predomina o conceito da esséncia
sobre a forma.

Apbs a alteragio legislativa, iniciou-se o processo de convergéncia para o padrao IFRS por
parte das empresas sendo que, a partir do ano de 2010, as empresas brasileiras passaram a utilizar
obrigatoriamente o padrao IFRS em suas demonstragcdes contabil-financeiras, com as empresas
estrangeiras divulgando suas demonstragoes neste padriao contabil de forma opcional. Posteriormente,
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no ano de 2012, todas as empresas se tornaram obrigadas a seguir os novos padrdes internacionais em
seus livros contabeis.

Conforme informado anteriormente, o CPC ¢é o 6rgao responsavel no Brasil por emitir os
Pronunciamentos Técnicos de Contabilidade aderentes a convergéncia da contabilidade brasileira aos
padrées internacionais, sendo que as entidades reguladoras brasileiras tém o papel de avaliar tais
pronunciamentos e recepciona-los/adoti-los na medida em que eles sio emitidos, nao possuindo,
contudo, o poder de enforcement.

Nesse sentido, o BCB ¢é o 6rgao regulador responsavel por avaliar e aprovar a adogao das
praticas contabeis elucidadas nos CPC para as empresas do setor financeiro. Para a elaboragiao das
informagoes contabeis dessas institui¢des (a saber: bancos mdltiplos, bancos comerciais, bancos de
investimento, bancos de desenvolvimento, cooperativas de crédito, sociedades de arrendamento
mercantil, sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de crédito imobilidtio,
associacoes de poupanga e empréstimo e outras) devem-se seguir as determinagbes de seu ente
regulador.

Até o presente momento, contudo, o BCB pouco se adequou ao padrio internacional de
contabilidade estabelecido pelo IFRS. Dessa forma, enquanto varios pronunciamentos do CPC ja
foram adotados por outros 6rgaos reguladores brasileiros, o BCB optou por promover a convergéncia
de forma muito mais sutil. De um total de 49 pronunciamentos publicados pelo CPC e ja aprovados
pelo CFC, até o més de julho de 2021, o regulador das institui¢ces financeiras homologou apenas 13
pronunciamentos, listados na Tabela 2.

Tabela 2

Pronunciamentos emitidos pelo CFC e aprovados pelo Banco Central do Brasil
Pronunciamento Resolucio
CPC 01 (R1) — Redugao ao Valor Recuperavel de Ativos 3.566/08
CPC 02 (R2) — Efeitos das mudancas nas taxas de cambio e conversido de 4504

N o .524/16

demonstracdes contabeis
CPC 03 (R2) — Demonstracio dos Fluxos de Caixa 3.604/08
CPC 04 (R1) — Ativo Intangivel 4.534/16
CPC 05 (R1) — Divulgacio sobre Partes Relacionadas 3.750/09
CPC 10 (R1) — Pagamento Baseado em Agbes 3.989/11
CPC 23 — Politicas Contabeis, Mudanca de Estimativa e Retificacio de Erro 4.007/11
CPC 24 — Evento Subsequente 3.973/11
CPC 25 — Provisoes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes 3.823/09
CPC 27 — Ativo Imobilizado 4.535/16
CPC 33 (R1) — Beneficios a Empregados 4.424/15
CPC 41 — Resultado por Agio 3.959/19
CPC 46 — Mensuragio do Valor Justo 4.748/19

Diante deste contexto, a presente pesquisa se propoe analisar a diferenga informacional e a
relevancia dos modelos contabeis do BCB e IFRS para as institui¢cGes financeiras listadas na B a partir
da 6tica dos indices econémico-financeitos.

2.6 Estudos empiricos

Dentro da perspectiva brasileira, os efeitos sobre o tema em analise j4 foram bastante discutidos
no ambito académico, mesmo antes do inicio da vigéncia das normas do IFRS no Brasil.

Miranda (2008) estudou os impactos da adogdo das IFRS em indicadores econdmico-
financeiros de 24 bancos de capital aberto da Unido Europeia. Nos bancos da Franga, a autora
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encontrou diferencas significativas apenas para a Liquidez Imediata, cuja variagao deveu-se, em maior
proporcao, as alteragoes introduzidas no grupo Ativos Liquidos, impactado principalmente pelas
normas IAS 32 e IAS 39. Nas institui¢des da Espanha e do Reino Unido, foram identificadas diferencas
significativas para Liquidez Imediata, Alavancagem e Capitalizagao.

Além disso, Barbosa Neto, Dias e Pinheiro (2009) elaboraram estudo em que foi testado o
impacto das IFRS nos indicadores econémico-financeiros de companhias brasileiras de capital aberto
de 2008, sendo que seus testes demonstraram que existem diferencas entre os indicadores
determinados com base nas demonstracdes contabeis elaboradas de acordo com o padrio
internacional e aqueles resultantes da adogao do padrao nacional. No entanto, é importante destacar
que, diferentemente dos demais estudos apresentados, os resultados apontaram que tais diferengas nos
indicadores nio sdo estatisticamente significativas, o que vai na contramao do que era esperado pela
revisao da literatura realizada pela investigagao.

Em estudo feito por Carvalho (2010), testou-se se as alteracoes trazidas pela Lei n® 11.638/07
e pela Lei n° 11.941/09 implicavam em impacto significativo na situagido econdémico-financeira das
empresas listadas na BM&FBovespa em 2007 (ou seja, antes do inicio da ado¢io do IFRS no Brasil).
Referida andlise foi realizada a partir da representagdo da situagio econémico-financeira no padriao
IFRS para 200 empresas listadas na bolsa de valores do mercado brasileiro, utilizando-se diversas
informagoes contabeis e financeiras extraidas do soffware Economatica para reperformar os indicadores
econdmicos e financeiros das organizagdes. Os resultados obtidos a partit do comparativo das
demonstragdes contabeis de 2007 com as do ano de 2008 revelaram que havia diferencas
estatisticamente significantes para os indicadores economico-financeiros relacionados a estrutura de
capital e de liquidez das empresas.

Na mesma linha, Martins e Paulo (2010) também investigaram o impacto gerado quando da
ado¢ao das IFRS para os indicadores das empresas brasileiras de capital aberto listadas na
BM&FBovespa. Para os testes, os autores coletaram dados dos exercicios de 2007 a 2009 e realizaram
a analise de sete indicadores de desempenho para 10 empresas. Os resultados apontaram diferencas
positivas nos indicadores de dependéncia financeira, de endividamento, ROA e ROE. Por outro lado,
a analise apontou que houve variagdes negativas sobre os o nivel de imobilizado, bem como nos indices
de liquidez. Uma constatagao interessante feita pelos autores foi a de que as divergéncias apontadas
foram se reduzindo na medida em que os exercicios se seguiam (ou seja, as diferencas dos indicadores
de 2009 foram menores que as obtidas nos testes realizados para os anos de 2008 e 2007), o que leva
ao indicativo de que as normas brasileiras foram se convergindo para o IFRS ao longo do periodo sob
analise — razao pela qual as diferencas foram se reduzindo.

Dentro do setor bancario, o estudo realizado por Almeida (2010) consistiu na analise do efeito
da adog¢ao da IFRS 9, que trata da mensuragao dos ativos financeiros, para as institui¢coes financeiras.
Referido trabalho visou determinar se esta alteracdo teve efeito estatisticamente significativo nos
seguintes indicadores: Indice da Basileia, Indice da Basileia por Capital Nivel I, Indice de Imobilizacio,
Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE). Os resultados dos testes
realizados para 38 bancos brasileiros apontaram que nao houve impactos significativos apenas em um
indice especifico: Indice de Imobilizacio (devido ao fato da norma IFRS 9 nio ter causado impactos
no patrimonio de referéncia das entidades). Todavia, foi constatado pelos autores que houve, alteragdes
relevantes nos outros indicadores objeto de anilises: (a) aumento na média do Indice da Basileia, (b)
diminui¢io do ROA e do ROE. Para a média do Indice da Basileia por Capital Nivel I, nio houve
evidéncia estatistica de variacio.

Especificamente com relagdo ao impacto das normas do IFRS no setor bancario do Brasil, que
¢ o tema objeto deste estudo, destaca-se o trabalho desenvolvido por Farias et al. (2014) que efetuou
o comparativo entre os indices de liquidez e rentabilidade, bem como os efeitos sobre a mensuracio e
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divulgacdo da carteira dos bancos listados na BM&FBovespa que publicam suas demonstragoes
financeiras no padrio IFRS e no padrio BACENGAAP. Os resultados obtidos pelos autores
apontaram para impactos significativos nos indicadores economico-financeiros dos bancos quando
estes adotam o padrio IFRS. Indicadores de liquidez das demonstragdes financeiras elaboradas em
IFRS sao menores do que os mesmos indicadores calculados no padraio BACENGAAP. Os autores
testaram, ainda, o nivel de conservadorismo das demonstragdes contabeis das empresas do setor
bancario, sendo que os resultados revelaram que as demonstragoes contabeis em BACENGAAP se
mostraram, em média, mais conservadoras do que as demonstracdes em IFRS.

Daneberg (2016) realizou trabalho em que avaliou os impactos da adog¢ao das normas
internacionais nos indicadores econémico-financeiros de institui¢des financeiras brasileiras, por meio
da analise de indicadores de solvéncia, estrutura patrimonial, de captagdo e de rentabilidade. Em sua
amostra foram utilizadas 19 institui¢cGes financeiras listadas na BM&FBovespa mais a Caixa Economica
Federal. Os resultados dos testes feitos pela autora foram em sentido contrario ao identificado por
Miranda (2008), sendo apontado que nao ha diferenca significativa entre as médias dos indicadores
economico-financeiros no comparativo entre 0o BACENGAAP e a IFRS.

Marques (2018), analisou o comparativo entre BACENGAAP e o IFRS, sob o ponto de vista
do valor de relevancia das agOes para institui¢bes financeiras, lancando o questionamento se as
informagoes em IFRS seriam mais value refevant para o mercado, partindo-se da ideia de que a relevancia
da informacao é um dos grandes objetivos trazidos pela ado¢ao do IFRS. No estudo, foram estimados
dois modelos diferentes (um considerando as informag¢des em IFRS enquanto o outro trabalhava com
a informacao no padrao do BCB), sendo que a relevancia de cada modelo foi determinada com base
nos valores do R* apurados, aliados com outros critérios, como a divulgagdo de informagao e teste de
robustez. Os resultados foram, em sua maioria, consistentes com as previsdes, o que poderia sugerir a
possibilidade de uma adog¢ao de forma plena do padriao IFRS para as institui¢des reguladas pelo BCB,
representando uma redugao de custos de divulgagdo para as empresas.

Visando testar uma proposta mais informativa e o nivel de transparéncia nas demonstracoes
financeiras das empresas, a analise proposta por Canedo et al. (2020) promoveu estudo para avaliar o
nivel de melhoria e evolucdo da contabilidade brasileira, com a adocdo das praticas internacionais de
contabilidade. No projeto destes autores foi feito o comparativo entre o numero de palavras presentes
nas notas explicativas das demonstra¢des financeiras das empresas em periodos anteriores e
posteriores a adogdo das IFRS. Os resultados apontaram para o aumento na quantidade de palavras
nas notas explicativas apds a adog¢ao das IFRS, o que levou aos autores a conclusiao de que o padrio
internacional promove maior divulgagdo de informagdes, melhoria na transparéncia e,
consequentemente, da qualidade contabil das demonstra¢des como um todo.

No trabalho desenvolvido por Rocha (2020), analisou-se os efeitos da adog¢ao da IFRS 9, que
trata do reconhecimento de perdas esperadas de crédito em institui¢des financeiras no Brasil, bem
como uma comparagao entre esta norma e a norma vigente no ordenamento bancario, a Resolugao n°
2.682/99. Os resultados dos testes executados pelo autor indicaram que a adogio da norma IFRS 9
por bancos brasileiros, a partir de 2018, elevou o nivel de conservadorismo dos saldos contabeis, uma
vez que a adogao de tal normativo resultou no aumento médio de 15% sobre os niveis de PECLD.
No entanto, tendo em vista as muitas semelhancas entre a norma internacional e a norma local
(Resolu¢io n® 2.682/99), verificou-se que a ado¢io da IFRS 9 pelos bancos no Brasil nio implicara
em grandes mudanc¢as na forma de mensuragdo de estimativas para perdas esperadas por risco de
crédito.

Alves & Macedo (2020) trataram do tema relativo a diferenca entre 0 BACENGAAP e IFRS
sob uma perspectiva diferente dos demais trabalhos ao fazer a mensuragao da qualidade do lucro por
acio sob a otica de tempestividade, de relevancia e de persisténcia. Dessa forma, partindo-se das
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informagoes relativas ao lucro por agao das empresas no periodo de 2010 a 2018, chegou-se a
conclusido de que o lucro por a¢ao gerado no padrao IFRS é mais tempestivo e relevante (ou seja, ¢ o
padrio com as informagdes contabeis que s2o mais uteis e que sao capturadas de forma mais antecipada
pelo mercado brasileiro de capitais, o que esta em linha com seu propdsito que é buscar a melhor
qualidade de informacao para seus stakeholders). Ja o lucro por a¢ao no padrio BACENGAAP mostrou-
se mais persistente (ou seja, possui menos variabilidade e mais previsibilidade que as demonstracoes
em IFRS, também em linha com o fato de 0 BACENGAAP ter normas mais conservadoras).

Com base nos trabalhos anteriormente expostos, verifica-se que hda uma enorme gama de
projetos que tratam da implementagao do IFRS na contabilidade brasileira, a partir de diferentes lentes.
A presente pesquisa agrega a literatura, em primeiro lugar, ao analisar todo o periodo apds a adogao
obrigatéria das normas internacionais até o presente momento (2010 até 2020). Adicionalmente, ao
identificar os efeitos dos indicadores calculados pelo padrio contabil do BCB e pelo IFRS sobre o
desempenho das ac¢oes de instituicOes financeiras listadas na B?, a pesquisa ajuda a entender de que
forma o mercado de capitais utiliza as informagdes as quais possui acesso para o processo de tomada
de decisao. Por fim, considerando a existéncia de crises financeiras na janela temporal de anilise da
pesquisa (uma primeira iniciada em 2014, perdurando até meados de 2017, e a segunda em 2020), o
estudo permite identificar como as diferengas entre os modelos do BCB e IFRS se apresentam em
cenarios econdmicos desfavoraveis. Conforme destaca a literatura, em momentos de crise econdmica,
as empresas podem lancar mao de estratégias para alterar a percepc¢ao dos usuarios das demonstragoes
contabeis (Silva et al., 2014; Teixeira et al., 2017).

2.7 Construgio da Hipotese de Pesquisa e Hipoteses de Variaveis

A partir dos procedimentos metodoldgicos a serem realizados pela pesquisa, sera possivel
avaliar as convergéncias e divergéncias no comportamento dos indicadores econémico-financeiros das
empresas do setor bancario entre os anos de 2010 a 2020. A hipétese de pesquisa que norteia o presente
estudo é a de que os padroes IFRS e BACENGAAP existentes na atualidade para as instituigdes
financeiras produzem informagoes contabeis distintas, o que pode impactar o entendimento sobre a
real situacao econdmico-financeira dessas entidades (Almeida, 2010; Alves & Macedo, 2020; Marques,
2018).

Sendo assim, a partir da construcdo da hipétese de pesquisa, foi possivel elaborar as seguintes
hipoteses de variaveis:

H1: Os indicadores econémico-financeiros calculados a partir das demonstragoes contabeis no
padrio IFRS sao estatisticamente diferentes daqueles obtidos a partir das demonstracSes elaboradas
em observancia ao padriao do BCB para ao menos um ano-calendario objeto de estudo.

H2: Nos periodos de retracio econdémica no Brasil, existe uma diferenca estatisticamente
significativa entre os indicadores econémico-financeiros calculados a partir das demonstracoes
contabeis no padrio IFRS e os obtidos a partir das demonstracdes elaboradas em observancia ao
padrio do BCB.

H3: Existe uma diferenga estatisticamente significativa na relevancia da informacao contabil
quando se utilizam indicadores calculados a partir das demonstragdes contabeis no padrio IFRS
daqueles obtidos nas demonstragdes elaboradas em observancia ao padrao do BCB.
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A escolha dos indicadores econémico-financeiros utilizados na presente pesquisa decorre do
fato destes serem importantes ferramentas de mensuracao da capacidade de sustentacdo das empresas
ao longo do tempo, bem como serem indicadores considerados relevantes pela literatura sobre o tema.
Ademais, como o presente estudo aborda especificamente empresas do setor bancario optou-se
também pela inclusio de indicadores especificos do setor financeiro dentro do rol de indices avaliados.
Na secdo destinada a metodologia se encontra a descricdo dos indicadores, juntamente com a
sustentacdo tedrica de cada indicador utilizado.
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3 METODOLOGIA

Em relacdo aos objetivos, o presente estudo possui um carater descrito e explicativo, uma vez
que visa descrever as convergéncias e divergéncias dos indicadores economico-financeiros de
institui¢oes financeiras mensurados a partir dos modelos do BCB e IFRS. Quanto aos procedimentos,
pode-se classificar a pesquisa como Archival, vez que foram coletadas informagdes contabeis do banco
de dados da B* e do BCB. Com relagao a abordagem do problema, classifica-se o estudo como
quantitativo, tendo em vista que foram calculados indices econémico-financeiros, tomando-se como
fonte de dados as informacées contabeis de instituicoes financeiras, bem como foram realizados testes
estatisticos e estimagoes econométricas (Martins & Thedphilo, 2009).

A relacio de instituigdes financeiras que foram objeto do presente estudo se encontra descrita
na Tabela 3 a seguir:

Tabela 3

Relagdo de Instituigées Financeiras

#  Razdo Social Empresa Listada Simbolo B?
1 Banco BMG S.A. Sim BMGB
2 Banco Inter S.A. Sim BIDI
3 Banestes S.A. — Banco do Estado do Espirito Santo Sim BEES
4 Banco ABC Brasil S.A. Sim ABCB
5 Banco Alfa de Investimento S.A. Sim BRIV
6 Banco Amazonia S.A. Nio -

7 Banco Bradesco S.A. Sim BBDC
8 Banco Brasil S.A. Sim BBAS
9 Banco Btg Pactual S.A. Sim BPAC
10 Banco Estado de Sergipe S.A. — Banese Sim BGIP
11 Banco Estado do Para S.A. Nio -
12 Banco Estado do Rio Grande Do Sul S.A. Sim BRSR
13 Banco Indusval S.A. Sim IDVL
14 Banco Mercantil de Investimentos S.A. Niao -

15 Banco Mercantil do Brasil S.A. Nio -

16 Banco Nordeste do Brasil S.A. Nio -

17 Banco Pan S.A. Sim BPAN
18 Banco Pine S.A. Sim PINE
19 Banco Santander (Brasil) S.A. Sim SANB
20 BRB Banco de Brasilia S.A. Sim BSLI
21 China Construction Bank (Brasil) Banco Multiplo S.A. Nao -
22 Itad Unibanco Holding S.A. Sim ITUB
23 Parana Banco S.A. Nao -
24 Financeira Alfa S.A.- Cred Financiamento e Investimento Sim CRIV
25 Finansinos S.A.- Crédito Financiamento e Investimento Nio -
26 Mercantil Brasil Financ S.A. C.F.1. Nio -
27 Bradesco Leasing S.A. Arrend. Mercantil Nao -
28 Dibens Leasing S.A. — Arrend. Mercantil Nio -

A partir da coleta dos dados trimestrais das demonstragcdes contabeis individuais que foram
publicadas nos padrées BCB e IFRS para os anos de 2010 (primeiro ano de adog¢ao obrigatéria do
padrao internacional) até 2020 (dltimo ano disponivel até a concretizagio da pesquisa) foi possivel
calcular os indices economico-financeiros visando identificar convergéncias e divergéncias
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informacionais entre os modelos apresentados. Foram criados, ainda, controles para os periodos de
crise economica, visando captar possiveis diferencas informacionais para os momentos de recessao
vivenciados pela economia brasileira.

Para isso, considerou-se os resultados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) para o PIB brasileiro em cada um dos trimestres analisados. Para os anos-calendario
em que houve oscilagdo negativa do PIB nos 4 trimestres, estes foram considerados como anos de
recessao para fins da analise. Além disso, foi considerado o ano de 2020 como ano de crise econémica,
tendo em vista o impacto gerado pela pandemia da Covid-19. O Grafico 1 apresenta a evolugio
observada para o PIB brasileiro no periodo sob analise.

Grafico 1

Variagao percentual do PIB por trimestre
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Fonte: IBGE (2021).

Diante de todo o exposto e com base nas informa¢des presentes no Grafico 1, foram
considerados como perfodos de crise economica para fins do presente estudo:

1. Os anos-calendario em que houve retragao do PIB nos 4 trimestres, quais sejam os anos de
2015 e 20165 e

i. O ano-calendario de 2020, que se refere a0 ano em que se iniciou a crise gerada pela
pandemia da Covid-19 (neste ano os dados trimestrais do PIB apontaram para uma

intensificacao da retragdo economica a partir do segundo trimestre).

Para verificar a existéncia de diferengas estatisticamente significativas entre os indices nos
diferentes modelos, foi realizado o teste ndo paramétrico de Wilcoxon (Mann-Whitney) para cada um
dos indicadores criados com o modelo do BCB e o IFRS. Para a andlise da relevancia dos indices de
cada modelo foram estimadas regressoes com dados empilhados.

Diante disso, assumindo-se que todas as instituicGes financeiras descritas na Tabela 3
apresentaram informagdes contibeis completas para todo o perfodo analisado pela investigacao,
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poder-se-ia concluir que foram estimadas 1.232 observagdes por modelo contabil (11 anos x 4
trimestres por ano x 28 empresas). No entanto, um ponto importante a ser observado com relagao aos
dados coletados foi que a grande maioria das entidades do setor financeiro que compuseram a amostra
da pesquisa niao publicam suas demonstra¢cdes no padrao IFRS em base trimestral, limitando-se a
divulgaciao deste formato de demonstraciao financeira apenas nos encerramentos anuais, conforme
previsto no art. 9° da Resolu¢io BCB n° 4.818/2020. Ainda assim, verificou-se que as empresas Itau
Unibanco Holding S.A. e o Banco Santander (Brasil) S.A. foram as dnicas exce¢des de empresas que
divulgam informac¢des contabeis trimestrais no padriao IFRS em todo o periodo avaliado, mesmo sem
haver esta obrigatoriedade.

Ademais, a0 se realizarem buscas tanto no banco de dados da Comissiao de Valores Mobiliarios
(CVM) e da B? como nos proprios portais institucionais das institui¢oes financeiras, verificou-se a
auséncia de informagdes contabeis no padriao IFRS para as seguintes institui¢oes: Banco da Amazonia
S.A. e Banco Estado do Para S.A. Da mesma forma, com relacio as demonstracSes financeiras no
padrio do BCB, apenas o China Construction Bank (Brasil) Banco Multiplo S.A. nido estava com suas
demostragoes financeiras disponiveis nestas plataformas. Diante disso, para estas entidades, a analise
quanto a comparabilidade entre os indicadores nos padrées do BACENGAAP e IFRS restou
prejudicada.

Em paralelo, para algumas das entidades objeto de estudo que ndo sio controladoras de seus
respectivos grupos econémicos, nao houve a apresentagdao das demonstragoes financeiras no padriao
IFRS, uma vez que esta demonstracao financeira se destina a divulgacao do resultado consolidado do
grupo economico, juntamente com os dados da entidade controladora. Sdo os casos das seguintes
instituicbes: Banco Mercantil de Investimentos S.A., Financeira Alfa S.A.- Cred Financiamento e
Investimento, Finansinos S.A.- Crédito Financiamento e Investimento, Mercantil Brasil Financ S.A.
C.F.I, Bradesco Leasing S.A. Arrend. Mercantil e Dibens Leasing S.A. — Arrend. Mercantil.

Ainda com rela¢io a coleta de dados para a realizagiao dos testes, verificou-se algumas situagoes
em que a institui¢io ndo disponibilizou demonstragdes financeiras em determinado periodo, sejam
demonstragdes financeiras no padrio do BCB, sejam no modelo IFRS.

Diante de todo o exposto, tendo em vista a auséncia de informagdes financeiras trimestrais para
alguns dos perfodos avaliados, o teste nao paramétrico de Wilcoxon foi realizado considerando os
periodos trimestrais em que havia a informacao contabil disponivel para o cilculo do indicador nos
dois padroes contdbeis em cada empresa da amostra. Ou seja, o numero de observacdes (N) de cada
uma das amostras que estardo descritas na analise dos indicadores foi determinado considerando a
quantidade de trimestres cuja informagdo contabil de cada instituicao financeira foi apresentada em

ambos padroes contabeis em analise: BACENGAAP e IFRS.
3.1 Indices Financeiros

Algumas técnicas sdo utilizadas para a andlise dos demonstrativos contabeis, dentre elas, a
analise por meio de indices, que, na visao de Brigham e Houston (1999), sio elaborados com o objetivo
de apresentar as relagdes entre as contas contabeis das demonstragoes financeiras.

Tudicibus (2008) considera a técnica de analise financeira por meio de indices como um dos
mais importantes desenvolvimentos da contabilidade, uma vez que possibilita ao analista reportar o
que aconteceu no passado e dar bases para inferir o que podera acontecer no futuro.

Os indices financeiros podem ser divididos em quatro grupos: indices de liquidez, indices de
atividade, indices de endividamento e indices de lucratividade. Para o presente trabalho foram
considerados o indice de liquidez geral, o indice de endividamento geral e os indices de rentabilidade:



35

retorno sobre o ativo e retorno sobre o patrimoénio liquido, que sao os indices que representam maior
compatibilidade com a realidade do objeto deste estudo.

O indice de liquidez geral é obtido por meio da seguinte razdo: (Ativo Circulante + Realizavel
em Longo Prazo) / (Passivo Circulante + Exigivel em Longo Prazo). Trata-se de uma importante
informagao que possibilita ao investidor avaliar a capacidade da empresa de honrar seus compromissos
no médio e longo prazo (Martins, 2010).

O endividamento geral ¢ calculado pela divisao do somatodrio do passivo circulante com passivo
nao circulante pelo total do ativo. Por meio deste indicador o investidor podera avaliar o quanto a
empresa teria que utilizar de seus ativos para liquidar todas as obrigacGes com seus fornecedores
(Martins, 2010).

O retorno sobre os ativos (ROA) ¢ obtido pela divisio do lucro liquido do periodo pelo total
do ativo. Segundo Daneberg (2016) e Miranda (2008), o retorno sobre o ativo é um indicador que
mostra o desempenho da empresa de uma forma global, sendo considerado um dos quocientes
individuais mais importantes da analise de balangos. Os autores sugerem a utilizagio desta medida
pelas empresas, pois permite a elas testar seu desempenho, comparando os resultados encontrados e
o retorno esperado.

De acordo com Kassai et al. (2005), justifica-se a utilizagdo do ROA como parametro para a
avaliacio do desempenho da empresa com relagio aos periodos passados, com relagao ao mercado
corrente e, ainda, como orientador em relacio ao custo de terceiros, pelo fato de quantificar o retorno
produzido pelas decisdes de investimentos e por avaliar a atratividade economica do empreendimento.

O retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE), também chamado de retorno sobre o capital
proprio, é obtido pela divisao do lucro liquido do periodo pelo patrimoénio liquido (Assaf Neto, 2021;
Daneberg, 2016; Miranda, 2008).

Além dos indicadores econdmico-financeiros de carater geral (aplicaveis a toda e qualquer
empresa), o presente estudo também avaliou o comportamento de indices de desempenho especificos
do setor bancario e seus efeitos frente as diferencas de padriao contabil existentes neste setor (modelo
BCB e IFRS). Nesse sentido serdo abordados os seguintes indicadores: rendas em operagoes de crédito,
indice de despesas de captagio, spread crediticio, giro do ativo e qualidade do crédito.

O indice de rendas das operagoes de crédito (ROP) é obtido a partir da razao entre o total de
receitas com operagoes de crédito pelo total de opera¢des de crédito registrado no ativo (Assaf Neto,
2021). Este indicador permite ao investidor avaliar qual o valor médio de receitas obtidas na concessao
de crédito das instituicdes financeiras aos seus clientes. Quanto maior for o indice de  rentabilidade
das operagoes de crédito, melhor a empresa esta sendo remunerada pela concessao de crédito aos seus
clientes (Farias, 2014).

O indice de captacao (IC) é calculado pelo total das despesas de captagdo dividido pelo total
passivos geradores destas despesas (depositos de poupanga, interfinanceiros e a prazo, recursos de
aceites e emissao de titulos e obrigagdes por empréstimos e repasses), conforme Assaf Neto (2021).
Este indicador visa verificar o custo que a entidade incorre para obter recursos no mercado e, assim,
viabilizar as operacdes de crédito junto a seus clientes. Quanto maior for o indice, maiores serdo os
custos que a entidade incorre para obter recursos no mercado (Farias, 2014).

O spread crediticio (SC) consiste na diferenca entre o total de rendas de operagoes de crédito e
o total de despesas de captacio dividido pelo total de operagoes de crédito. Este indicador permite ao
investidor avaliar o valor da margem obtida na concessio de crédito das institui¢oes financeiras aos
seus clientes. Quanto maior for o indice de rentabilidade das operacdes de crédito, melhor é o
resultado da remuneragdo pela concessao de crédito aos seus clientes (Costa, 1996).

Os dois ultimos indicadores que foram objeto de estudo consistem no giro do ativo (GA) e o
indice de qualidade do crédito (QC). O primeiro deles é determinado pela razio entre o faturamento
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e ativo total e tem como objetivo identificar quantas vezes o valor do ativo de uma entidade se converte
em receita de juros e servigos para a empresa no periodo (Iudicibus, 2008 e Assaf Neto, 2021). Ja o
indice de qualidade do crédito trata da questio da inadimpléncia das operac¢oes de crédito e é
determinado pelo quociente entre o total de operacoes de crédito de liquidacao duvidosa pelo total de
operagoes de crédito e de arrendamento mercantil da organiza¢ao. Por meio deste indice, é possivel ao
investidor identificar se os resultados obtidos pela empresa na concessao de crédito aos seus clientes
se convertem em entradas efetivas de caixa ou ainda avaliar a qualidade das operagoes de crédito
celebradas (Farias, 2014).

A Tabela 4 contém a lista dos indicadores economico-financeiros que foram utilizados pela

pesquisa, os quais foram identificados com base na revisao da literatura.

Tabela 4

Indices econdémico-financeiros calculados pela pesquisa

Indice Tipo Forma de Calculo Sustentacgio Tedrica
— PR . .
l[ffvoo c;:l?cljar/lt[fi)%;e‘ilzavel * Por avaliar capacidade da empresa de
Liquidez Geral Geral L . N honrar seus compromissos no médio e
circulante + passivo niao .
. longo prazo (Martins, 2010).
circulante]
. . . P fveis 1
.. [Passivo Circulante + Passivo OF FEPIEseiar POsSIVELs Impactos que
Endividamento L a diferenca do padrio contabil exerce no
Geral ndo Circulante] / Total do ) L
Total . nivel de endividamento das empresas
Ativo .
(Martins, 2010).
Retorno sobre os Lucro Liquido / Total dos Avalia o impacto da diferenc¢a no padrio
. Geral . oy 5
ativos (ROA) Ativos contdbil sobre a mensuracio da
Retorno sobre o Lucto Liquido / Patriménio rentabilidade de uma empresa (Assaf
Investimento Geral Liquido ! Neto, 2021; Daneberg, 2016; Miranda,
(ROE) q 2008).
Por representar o eventual impacto das
diferencas de padrio contabil sobre dois
Rentabmda(}e Indistria  Rendas de operagdes de crédito dos mais importantes 1tens do.bale{ngo
das Operagoes . . ~ e das institui¢oes financeiras, quais sejam:
o Financeita / operagdes de crédito T .
de Crédito rendas de juros e carteira de
empréstimos / financiamentos (Assaf
Neto, 2021; Farias, 2014).
Custo das . Por representar possiveis impactos das
. Despesas de captacio / . N g
despesas de Inddstria . - diferencas de padrio contabil no custo
N . . Passivos de Captagao N R .
captagio Financeira de captagido das instituicbes financeiras
(Assaf Neto, 2021; Farias, 2014).
o [rendas de operagGes de crédito  Por representar os efeitos da principal
o Industria < p
Spread crediticio . . — despesas de captagio] / fonte de renda dos bancos que é o spread
Financeira - L1 L.
operacdes de crédito bancério (Costa, 1990).
Por avaliar o impacto que a mudanca no
L padrio contabil pode exercer sobre o
. . Inddstria .
Giro do Ativo . . Faturamento / ativo total faturamento, bem como no valor do
Financeira . .
ativo de uma empresa (Iudicibus, 2008 e
Assaf Neto, 2021).
Operages de crédito de Por avaliar como o padrio contabil o
Qualidade do Indastria  liquidagdo duvidosa / qual a empresa esta inserida pode
crédito Financeira Operacoes de crédito e de influenciar no nivel de inadimpléncia de

arrendamento mercantil

uma empresa (Farias, 2014).
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3.2 Abertura das hipodteses variaveis

Conforme ja mencionado, a hip6tese de pesquisa que norteia o presente estudo ¢ a de que os
padroes IFRS e BACENGAAP existentes na atualidade para as institui¢oes financeiras produzem
informagoes contabeis distintas, levando a diferentes interpretagoes dos stakebolders sobre a situagao
economico-financeira das empresas. Diante disso, foram testadas as seguintes hipoteses de variaveis:

Analise se cada indicador calculado no padrio IFRS ¢ estatisticamente diferente daquele obtido
no padrao do BCB:

H1.a: O indicador de liquidez geral (LG) calculado a partir das demonstragdes contabeis no
padrao IFRS ¢ estatisticamente diferente daquele obtido nas demonstracGes elaboradas em observancia
ao padrao do BCB em ao menos um dos anos-calendario objeto de estudo.

H1.b: O indicador de endividamento geral (EG) calculado a partir das demonstragdes contabeis
no padrao IFRS ¢ estatisticamente diferente daquele obtidos nas demonstra¢oes elaboradas do BCB
em ao menos um dos anos-calendario objeto de estudo.

Hl.c: O indicador do retorno sobre o ativo (ROA) calculado a partir das demonstra¢oes
contabeis no padrao IFRS ¢ estatisticamente diferente daquele obtidos nas demonstragdes elaboradas
do BCB em ao menos um dos anos-calendario objeto de estudo.

H1.d: O indicador do retorno sobre o investimento (ROE) calculado a partir das
demonstragdes contabeis no padrio IFRS ¢ estatisticamente diferente daquele obtidos nas
demonstra¢des elaboradas do BCB em ao menos um dos anos-calendario objeto de estudo.

H1.e: O indicador de giro do ativo (GA), calculado a partir das demonstragdes contabeis no
padrio IFRS ¢ estatisticamente diferente daquele obtidos nas demonstracdes elaboradas do BCB em
ao menos um dos anos-calendario objeto de estudo.

H1.f: O indicador de custo das despesas de captacio (IC), calculado a partir das demonstragoes
contabeis no padrao IFRS ¢ estatisticamente diferente daquele obtidos nas demonstragdes elaboradas
do BCB em a0 menos um dos anos-calendario objeto de estudo.

H1.g: O indicador de rentabilidade de operacdes de crédito (ROP), calculado a partir das
demonstragdes contabeis no padrio IFRS ¢ estatisticamente diferente daquele obtidos nas
demonstra¢des elaboradas do BCB em ao menos um dos anos-calendario objeto de estudo.

H1.h: O indicador de spread crediticio (SC), calculado a partir das demonstragdes contabeis no
padrio IFRS ¢ estatisticamente diferente daquele obtidos nas demonstracdes elaboradas do BCB em
ao menos um dos anos-calendario objeto de estudo.

H1.i: O indicador de qualidade do crédito (QC), calculado a partir das demonstra¢des contabeis
no padrao IFRS ¢ estatisticamente diferente daquele obtidos nas demonstra¢ées elaboradas do BCB
em ao menos um dos anos-calendario objeto de estudo.
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Analise se existe uma diferenga estatisticamente significativa nos perfodos de retragdo
economica ocorridos no Brasil entre os indicadores econémico-financeiros calculados no padrao IFRS
e os calculados no padrao do BCB para as empresas do setor bancario no periodo entre 2010 e 2020:

H2.a: Nos perfodos de retracio econémica, existe uma diferencga estatisticamente significativa
entre os indicadores de LG calculados a partir das demonstragdes contabeis no padrao IFRS e os
obtidos nas demonstra¢oes elaboradas em observancia ao padrio do BCB no periodo entre 2010 e
2020.

H2.b: Nos periodos de retragido economica, existe uma diferenca e estatisticamente significativa
entre os indicadores de EG calculados a partir das demonstragdes contdbeis no padrio IFRS e os
obtidos nas demonstra¢oes elaboradas em observancia ao padrio do BCB no petrfodo entre 2010 e

2020.

H2.c: Nos periodos de retragio economica, existe uma diferenca e estatisticamente significativa
entre os indicadores de ROA calculados a partir das demonstraces contabeis no padriao IFRS e os
obtidos nas demonstra¢oes elaboradas em observancia ao padrio do BCB no periodo entre 2010 e
2020.

H2.d: Nos periodos de retragao economica, existe uma diferencga e estatisticamente significativa
entre os indicadores de ROE calculados a partir das demonstrages contabeis no padrao IFRS e os
obtidos nas demonstra¢oes elaboradas em observancia ao padrio do BCB no periodo entre 2010 e
2020.

H2.e: Nos periodos de retracio econdmica, existe uma diferenca estatisticamente significativa
entre os indicadores de GA calculados a partir das demonstragdes contabeis no padrio IFRS e os
obtidos nas demonstra¢des elaboradas em observancia ao padrio do BCB.

H2.f: Nos periodos de retragio economica, existe uma diferenca estatisticamente significativa
entre os indicadores de IC calculados a partir das demonstragdes contabeis no padrio IFRS e os
obtidos nas demonstra¢oes elaboradas em observancia ao padrio do BCB no periodo entre 2010 e
2020.

H2.g: Nos periodos de retracio economica, existe uma diferenga estatisticamente significativa
entre os indicadores de ROP calculados a partir das demonstra¢des contabeis no modelo IFRS e os
obtidos nas demonstra¢oes elaboradas em observancia ao padrio do BCB no periodo entre 2010 e
2020.

H2.h: Nos periodos de retragao economica, existe uma diferenca estatisticamente significativa
entre os indicadores de SC calculados a partir das demonstracoes contabeis no padrao IFRS e os
obtidos nas demonstra¢oes elaboradas em observancia ao padrio do BCB no periodo entre 2010 e
2020.

H2.i: Nos periodos de retragao econdmica, existe uma diferenga estatisticamente significativa
entre os indicadores de QC calculados a partir das demonstracdes contabeis no padrio IFRS e os
obtidos nas demonstra¢oes elaboradas em observancia ao padrio do BCB no periodo entre 2010 e
2020.
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Por fim, no que tange a influéncia de tais indicadores no desempenho das a¢des das entidades
do setor financeiro listadas na B? foi testada a seguinte hipotese:

H3: Existe uma diferenga estatisticamente significativa na relevancia da informacao contabil
quando se utilizam os indicadores calculados a partir das demonstragoes contabeis no padriao IFRS e
os obtidos nas demonstragoes elaboradas em observancia ao padrao do BCB.

A equagio abaixo apresenta o modelo econométrico padrido das equagdes de regressio que
foram estimadas com dados empilhados, com o objetivo de testar a hipotese 3, além de trazer mais
evidéncias que permitam analisar o conjunto de hipéteses dos grupos de hipéteses 1 e 2:

lnagéoi = ,BO + ,BlLGi + ﬁzEGi + ,B3R0Al + ﬁ4R0El + ,BSROPL + ﬁGICi + ﬁ7SPl' + ,BgGAl'
22

+ B9QC; + 10GC; + f11Crise + Z BjDummyAno + €;;
j=12

Em que:

Inacdo representa o logaritmo natural do valor da agio;

LG;¢é o indice de liquidez geral;

EG; é o indice de endividamento geral;

ROA; é o indice de retorno sobte o ativo;

ROE; ¢ o indice de retorno sobre o investimento;

ROP; é o indice de rendas de operacio de crédito;

IC; é o indice de captagio;

SP; ¢ o indice de spread crediticio;

GA; é o indice de giro do ativo;

QC; ¢é o indice de qualidade de crédito;

GC; é uma variavel dummy que tera valor igual a 1 quando a empresa estiver em um dos niveis de governancga corporativa
da B? e valor igual a 0 quando nio estiver enquadrada em nenhum destes niveis; e

Criseé uma variavel dummy que terd valor igual a 1 quando o PIB do periodo apontar recessio economica (taxa negativa
de crescimento) e valor igual a 0 quando o PIB tiver taxa de crescimento positiva.

DummyAno é o conjunto de dummies referentes aos anos de 2011 a 2020 (sendo 2010 o ano de referéncia).

Nesse contexto, tanto para o modelo do BCB quanto para o modelo do IFRS as regressoes
foram estimadas considerando os respectivos indices econémico-financeiros calculados para as
institui¢oes listadas na Tabela 3. A compara¢ao dos resultados das estima¢des permitiu uma analise
mais profunda da relevancia informacional dos respectivos modelos contdbeis, em especial, para os
momentos de crise.



40

4 ANALISE DE RESULTADOS

O presente estudo teve como objetivo analisar a diferenca informacional e a relevancia dos
modelos contdbeis do BCB e IFRS para as institui¢des financeiras listadas na B Para isso foram
calculados os nove indicadores econdémico-financeiros apresentados na segdo anterior, sendo eles
Liquidez Geral, Endividamento Geral, Retorno sobre Investimentos, Retorno sobre o Ativo, Giro do
Ativo, Indice de Captacio, Rendas em Operacdes de Crédito, Spread Crediticio e Qualidade de Crédito.
Dessa forma, cada tipo de indicador possibilitou avaliar uma visio especifica sobre a situagdo
economico-financeira de cada uma das empresas objeto da analise.

Tais indicadores foram calculados a partir das demonstra¢oes contabeis trimestrais publicadas
pelas empresas do setor financeiro referentes aos anos-calendario de 2010 a 2020 tanto no padriao
BACENGAAP como no IFRS. O Apéndice A apresenta a relagao das demonstragoes disponiveis e
que compuseram a base de dados do estudo em cada um dos modelos.

Com relagido 2a avaliacdo do efeito das retracdes econdémicas sobre os indicadotes econdmico-
financeiros avaliados, considerou-se como ano de crise econOomica:

1. Os anos-calendario em que houve retragao do PIB nos 4 trimestres, quais sejam os anos de
2015 e 2016; e

i. O ano-calendario de 2020, que se refere a0 ano em que se iniciou a crise gerada pela
pandemia da Covid-19 (neste ano os dados trimestrais do PIB apontaram para uma

intensificacao da retragdo economica a partir do segundo trimestre).

Partindo para a andlise individual de cada indicador, a seguir serdo realizados os comentarios
acerca dos impactos relacionados as eventuais diferencas no calculo dos indices econémico-financeiros
supramencionados, partindo-se das demonstracbes contabeis publicadas tanto no padrio
BACENGAAP como no IFRS.

Primeiramente, foi efetuado o histograma e o teste de Shapiro-Wilk para avaliar se a amostra
para cada indicador compde uma distribuicio normal. Tendo em vista que para os nove indicadores
avaliados no projeto nao se observou uma distribuicio normal, partiu-se para o teste nao paramétrico
correspondente ao teste ndo paramétrico de Wilcoxon, a fim de avaliar se existem diferencas na
distribuicio populacional entre tais variaveis.

4.1 Resultados do Teste nao Paramétrico de Wilcoxon

O primeiro indicador avaliado refere-se ao indice de Liquidez Geral (LG), que tem o objetivo
de determinar a capacidade de uma empresa honrar seus compromissos no médio e longo prazo
(Martins, 2010).

Com base nas informagoes relativas aos indicadores de LG, efetuou-se o teste nao paramétrico
de Wilcoxon para verificar se os indices de LG calculados considerando as informagdes presentes nas
demonstragdes financeiras elaboradas sob o padrio BACENGAAP e do IFRS provém de populagiao
com mesma distribuicio ou se sdo estatisticamente diferentes entte si.

Os resultados para cada um dos anos abordados pela pesquisa se encontram apresentados na

Tabela 5:
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Tabela 5
Teste nao paramétrico para os indicadores de Liquidez Geral
Variavel N Mediana p-valor |

LGBACENGAAP 2020 23 1,071 -
LGIFRS 2020 23 1,077 0,02080
LGBACENGAAP 2019 27 1,086 0.5165
LGIFRS 2019 27 1,088 ’
LGBACENGAAP 2018 28 1,081

0,2744
LGIFRS 2018 28 1,085
LGBACENGAAP 2017 24 1,082 0.1161
LGIFRS 2017 24 1,089 ’
LGBACENGAAP 2016 23 1,079

0,02853**

LGIFRS 2016 23 1,089
LGBACENGAAP 2015 22 1,076 0.1154
LGIFRS 2015 22 1,080 ’
LGBACENGAAP 2014 25 1,092

0,2418
LGIFRS 2014 25 1,091
LGBACENGAAP 2013 24 1,101

0,08648*

LGIFRS 2013 24 1,096
LGBACENGAAP 2012 23 1,111

0,3944
LGIFRS 2012 23 1,090
LGBACENGAAP 2011 22 1,098

0,7578
LGIFRS 2011 22 1,087
LGBACENGAAP 2010 19 1,099

0,4688
LGIFRS 2010 19 1,097
Estatisticamente significativo a ***1%, **¥5% ou *10%.

Com base nos dados apresentados na Tabela 5, pode-se perceber que, com excegao dos anos de
2013, 2016 e 2020, nao foi possivel rejeitar a hipotese nula do teste de que os indicadores de liquidez
no padrio BACENGAAP e IFRS provém de populagdes com a mesma distribuigao. Para os trés anos
supracitados, contudo, houve evidéncias de que os indices de LG produzidos no padrio
BACENGAAP e IFRS sio estatisticamente distintos.

O teste apontou que estas diferencas sdo estatisticamente significativas para estes periodos,
adotando-se um nivel de significancia de 5% (para 2020 e 2016) e 10% (para o ano-calendario de 2013).
Mas no maior periodo abrangido pela pesquisa (2010, 2011, 2012, 2014, 2015, 2017, 2018 e 2019),
portanto, pode-se dizer que nao foi observada diferenca estatisticamente significativa para o indicador
de LG, em linha com as evidéncias de Barbosa et al. (2009), Almeida (2010) e Marques (2018).

Adicionalmente, buscou-se analisar se, em momentos de crise econémica, o comportamento do
indicador tem diferencas significativas se comparados com os demais perfodos. Para isso, considerou-
se, de acordo com explicagdes anteriormente citadas, que os anos de crise econémica na janela
temporal estudada foram: 2015, 2016 e 2020. Os resultados obtidos para as estimagdes do teste de
Wilcoxon evidenciaram distribuigbes estatisticamente diferentes apenas para os anos de 2013, 2016 e
2020, sendo que em 2013 a significancia estatistica foi obtida para o nivel de 10%. Dessa forma, ¢é
possivel notar que em dois dos anos em que houve retragao econdomica de forma mais intensa, com o
indicador de LG no padrio BACENGAAP e IFRS apresentando diferenca estaticamente significativa
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ao nivel de 5%. Ou seja, o teste de Wilcoxon apontou que ha diferengas significativas, mas, no ano de
2015, que também foi um perfodo em que se apurou crescimento econémico negativo, essa diferenga
nao se apresentou como significativa, apesar de seu p-valor ser o menor dentre aqueles perfodos para
os quais rejeitou-se a hipotese nula do teste.

Seguindo com os testes sobre os indicadores economico-financeiros, na Tabela 6 estio
apresentados os resultados do teste de Wilcoxon para o indicador de Endividamento Geral (EG),
sendo estes resultados calculados a partir das demonstragdes financeiras apuradas nos padroes
BACENGAAP e IFRS para os respectivos perfodos de analise. Por meio deste indicador, o investidor
pode avaliar o quanto a empresa teria que utilizar de seus ativos para liquidar todas as obrigacdes com
seus fornecedores (Martins, 2010).

Tabela 6
Teste nao paramétrico para os indicadores de Endividamento Geral
Variavel N Mediana p-valor

EGBACENGAAP 2020 23 0,922

0,000%**
EGIFRS 2020 23 0,905 ’
EGBACENGAAP 2019 27 0,901 0.1301
EGIFRS 2019 27 0,875 ’
EGBACENGAAP 2018 28 0,909

0,03825%*
EGIFRS 2018 28 0,893
EGBACENGAAP 2017 24 0,906

0,000***
EGIFRS 2017 24 0,892
EGBACENGAAP 2016 23 0,906

0,000+
EGIFRS 2016 23 0,886
EGBACENGAAP 2015 22 0,914

0,000%**
EGIFRS 2015 22 0,900
EGBACENGAAP 2014 24 0,898

0,000%**
EGIFRS 2014 24 0,884
EGBACENGAAP 2013 24 0,898

0,001+
EGIFRS 2013 24 0,900
EGBACENGAAP 2012 23 0,895

0,01062**
EGIFRS 2012 23 0,902
EGBACENGAAP 2011 22 0,911 0.2768
EGIFRS 2011 22 0,908 ’
EGBACENGAAP 2010 18 0,901 0.1330
EGIFRS 2010 18 0,905 ’
Estatisticamente significativo a ***1%, **5% ou *10%.

Nota-se que, assim como verificado na andlise realizada para os testes para o indice de LG,
verificaram-se valores absolutos diferentes para as medianas dos indicadores de EG, quando apurados
em padrio BACENGAARP versus IFRS. Os resultados do teste de Wilcoxon apresentados na Tabela 6
apontaram que existem diferencas estatisticamente significativas entre a distribuicao dos indices de EG
gerados no BACENGAAP e IFRS em oito dos onze periodos analisados (todas essas diferencas foram
estatisticamente significativas ao nivel de 5% ou 1%).
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Diante disso, nota-se que os indicadores de EG apurados sob a metodologia BACENGAAP
sao estatisticamente diferentes daqueles apurados sob o formato IFRS em ao menos um ano-
calendario, resultado que também esta em linha com os achados da literatura, em especial, os estudos
de Miranda (2008) e Martins e Paulo (2010).

Adicionalmente, como ¢ possivel notar, em relagiao aos efeitos especificamente nos periodos de
retracio economica (2015, 2016 e 2020, especificamente), o teste de Wilcoxon para a variavel EG
apontou que nos periodos de crise financeira o comportamento do indicador é estatisticamente
diferente no comparativo entre a informagio gerada no padraio BACENGAAP e a gerada no IFRS
(diferencas estas estatisticamente significativas ao nivel de 1%0). No entanto, ¢ importante ressaltar que,
devido ao fato de ter havido diferencas significas em varios outros perfodos, nao é possivel determinar,
apenas pelos testes ndo paramétricos estimados, se o fator retragdo econdémica ¢ uma das vatidveis que
explicam a diferenca apontada.

Partindo para os testes sobre rentabilidade, a Tabela 7 contém os resultados do teste nao
paramétrico de Wilcoxon com relagio as informagoes relativas ao Retorno sobre o Ativo (ROA) para
a janela temporal sob analise. O ROA ¢ obtido pela divisdo do lucro liquido apurado no periodo pelo
ativo e serve para calcular a rentabilidade que a empresa obteve em relagdo ao seu ativo total, conforme

dispéem Daneberg (2016) e Miranda (2008).

Tabela 7

Teste nao paramétrico para os indicadores de Retorno sobre o Ativo
Variavel N Mediana p-valor

ROABACENGAAP 2020 23 0,007 0.8552
ROAIFRS 2020 23 0,007 ’
ROABACENGAAP 2019 27 0,012
0,06432

ROAIFRS 2019 27 0,012
ROABACENGAAP 2018 28 0,009

0,01426**
ROAIFRS 2018 28 0,010
ROABACENGAAP 2017 24 0,008

0,00386%**
ROAIFRS 2017 24 0,009
ROABACENGAAP 2016 23 0,007

0,00317%**
ROAIFRS 2016 23 0,009
ROABACENGAAP 2015 22 0,009

0,000

ROAIFRS 2015 22 0,011
ROABACENGAAP 2014 24 0,007 o
ROAIFRS 2014 24 0,009 '
ROABACENGAAP 2013 24 0,009

0,00857%**
ROAIFRS 2013 24 0,011
ROABACENGAAP 2012 23 0,009

0,01627**
ROAIFRS 2012 23 0,011
ROABACENGAAP 2011 21 0,011

0,00868***
ROATFRS 2011 21 0,015
ROABACENGAAP 2010 17 0,013 0.4348
ROATIFRS 2010 17 0,015 ’
Estatisticamente significativo a ***1%, **5% ou *10%.
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Na anilise dos indicadores de ROA, diferentemente do verificado na anilise dos demais indices
estudados até o momento, verificou-se que os valores absolutos das medianas do ROA sio diferentes
quando apurados em padrio BACENGAAP versus IFRS. No entanto, em todos os periodos analisados,
o valor desse {ndice, quando calculado considerando as informagées no padrao IFRS, mostrou-se igual
(anos 2020 e 2019) ou superior (demais perfodos) ao ROA calculado no padrio BACENGAAP.

Ademais, a um nivel de significancia de até 10%, a diferenca entre as medianas do ROA calculado
no padrio BACENGAAP e IFRS mostrou ser estatisticamente diferente na maioria dos periodos
estudados. As exce¢oes foram os anos de 2010, 2014 e 2020. Com isso, pode-se afirmar que ha indicios
de que os indicadores de ROA apurados sob a metodologia BACENGAAP e IFRS provém de
populagoes com distribuigdes distintas ao menos em um ano-calendario. De maneira geral, portanto,
os resultados encontrados com o teste nao paramétrico de Wilcoxon estio em linha com os achados
de Martins e Paulo (2010), bem como Farias (2014).

Importante destacar, ainda, que para os periodos de retragdo economica (2015, 2016 e 2020),
houve diferenca estatisticamente significativa entre o ROA gerado em ambos os modelos apenas para
2015 e 2016, nao havendo diferenca estatisticamente significativa para o ano de 2020.

Seguindo com a analise dos indicadores, na Tabela 8 estio apresentados os calculos do teste nao
paramétrico de Wilcoxon para os indices do Retorno sobre o Investimento (ROE) calculados no
padrio BACENGAAP versus IFRS.

Tabela 8

Teste ndo paramétrico para os indicadores de Retorno sobre o Investimento
ROEBACENGAAP 2020 23 0,080
ROEIFRS 2020 23 0,075 0,00679%=
ROEBACENGAAP 2019 28 0,119
ROEIFRS 2019 28 0,086 0,000
ROEBACENGAAP 2018 25 0,112
ROEIFRS 2018 25 0,099 07982
ROEBACENGAAP 2017 24 0,107
ROEIFRS 2017 24 0,098 0.1618
ROEBACENGAAP 2016 23 0,092
ROEIFRS 2016 23 0,088 0,670
ROEBACENGAAP 2015 22 0,100
ROEIFRS 2015 22 0,106 0,04951%
ROEBACENGAAP 2014 24 0,063
ROEIFRS 2014 24 0,069 08415
ROEBACENGAAP 2013 24 0,101
ROEIFRS 2013 24 0,092 0,3458
ROEBACENGAAP 2012 23 0,093
ROEIFRS 2012 23 0,102 0,1209
ROEBACENGAAP 2011 21 0,113
ROEIFRS 2011 21 0,148 03392
ROEBACENGAAP 2010 16 0,140
ROEIFRS 2010 16 0,162 05014
Estatisticamente significativo a ***1%, **¥5% ou *10%.
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Assim, como no ROA, o cilculo do ROE visa determinar a rentabilidade que a empresa obteve
no periodo, porém em comparagao com patrimonio liquido (Assaf Neto, 2021; Daneberg, 2016;
Miranda, 2008).

A analise dos resultados obtidos com o teste de Wilcoxon para o ROE demonstra que nao ha
diferencas estatisticamente significativas no comparativo BACENGAAP com o modelo IFRS,
adotando-se um nivel de significancia de até 10%, para quase todos os periodos, com exceg¢do de 2015,
2019 e 2020. Assim, apenas para esses trés anos destacados pode-se afirmar que o ROE apurado sob
o padrao contabil BACENGAAP possui uma distribui¢ao estatisticamente diferente do modelo IFRS.
Estes resultados, em especial, mostram-se contrarios aos achados de Martins e Paulo (2010) e Farias
(2014), os quais encontraram diferenca estatisticamente significativas para este indicador, quando
realizado o comparativo da informagao nos dois padroes.

Ainda com base nos dados da Tabela 8 também nao é possivel confirmar que as crises de 2015-
2016 e de 2020 geraram diferencas estatisticamente significativas no ROE das institui¢oes da amostra,
considerando os dois modelos de analise da pesquisa (BACENGAAP e IFRS). Isto porque, adotando-
se um nfvel de significancia de até 10%, somente para os periodos de 2015 e 2020 foram identificadas
diferencas estatisticamente significativas.

Finalizada a analise dos indicadores gerais, partiu-se entdo para avaliagio dos testes realizados
para os indicadores especificos das institui¢es financeiras. Os resultados do teste nao paramétrico de
Wilcoxon do indicador Giro do Ativo (GA) se encontram descritos na Tabela 9.

Tabela 9
Teste nio paramétrico para os indicadores de Giro do Ativo
Variavel ‘ N Mediana p-valor
GABACENGAAP 2020 23 0,088
0,02080**

GAIFRS 2020 23 0,072
GABACENGAAP 2019 27 0,098 0.1428
GAIFRS 2019 27 0,097 ’
GABACENGAAP 2018 28 0,11

0,08805
GAIFRS 2018 28 0,099
GABACENGAAP 2017 24 0,122

0,03967**

GAIFRS 2017 24 0,114
GABACENGAAP 2016 23 0,137 0.4115
GAIFRS 2016 23 0,131 ’
GABACENGAAP 2015 22 0,143

0,06193
GAIFRS 2015 22 0,127
GABACENGAAP 2014 24 0,107 0.5485
GAIFRS 2014 24 0,101 ’
GABACENGAAP 2013 24 0,106 06892
GAIFRS 2013 24 0,107 ’
GABACENGAAP 2012 23 0,117 0.8078
GAIFRS 2012 23 0,115 ’
GABACENGAAP 2011 20 0,140 0.9108
GAIFRS 2011 20 0,138 ’
GABACENGAAP 2010 18 0,130 0.6791
GAIFRS 2010 18 0,128 ’
Estatisticamente significativo a **¥*1%, **5% ou *10%.
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O indicador Giro do Ativo (GA), tem como objetivo identificar quantas vezes o valor do ativo
de uma entidade se converte em receita de juros e servicos para a empresa (Iudicibus, 2008). Nota-se
a partir do teste de Wilcoxon realizado sobre o GA que os valores absolutos das medianas do GA sao
diferentes quando apurados em padraio BACENGAARP versus IFRS. No entanto, assim como na analise
dos demais indicadores, verifica-se que nao ha uma tendéncia no comportamento do indice quando se
analisam os valores absolutos calculados em BACENGAAP e IFRS. Na anilise estatistica, adotando-
se um nivel de significancia de até 10%, percebe-se que o comparativo entre os modelos
BACENGAAP e IFRS apresentou significancia estatistica nos anos-calendario 2015, 2017, 2018 e
2020. Com isso, pode-se afirmar que o GA apurado sob a metodologia BACENGAAP ¢
estatisticamente diferente daquele apurado sob o formato IFRS somente nestes periodos, o que
demonstra que até o ano de 2014 havia um alinhamento com outros estudos que discutiram os efeitos
da adogao inicial das normas IFRS no Brasil (Barbosa Neto et al., 2009; Carvalho, 2010), mas que este
efeito passou a ser diferente a partir da segunda metade da década de 2010.

Para os demais periodos (inclusive o ano de 2016, que também representa um periodo com
recessdao economica) nao houve diferenca estatisticamente significativa entre o indice calculado sob a
forma BACENGAAP e o determinado pelo IFRS.

Na Tabela 10 estdo apresentados os resultados obtidos para o teste nido paramétrico de
Wilcoxon relacionados ao indice que trata do Indice de Captagio (IC).

Tabela 10
Teste nao paramétrico para o Indice de Captagio
Variavel N Mediana | p-valor |

ICBACENGAAP 2020 25 0,071 0.02643%¢
ICIFRS 2020 25 0,027 ’
ICBACENGAAP 2019 27 0,098

0,03060**
ICIFRS 2019 27 0,069
ICBACENGAAP 2018 28 0,103

0,000
ICIFRS 2018 28 0,072
ICBACENGAAP 2017 25 0,126

0,01281**
ICIFRS 2017 25 0,114
ICBACENGAAP 2016 24 0,157

0,02400%**
ICIFRS 2016 24 0,135
ICBACENGAAP 2015 22 0,149

0,03626**
ICIFRS 2015 22 0,118
ICBACENGAAP 2014 24 0,120 0.1742
ICIFRS 2014 24 0,104 ’
ICBACENGAAP 2013 24 0,088 0.3758
ICIFRS 2013 24 0,075 ’
ICBACENGAAP 2012 23 0,095 02871
ICIFRS 2012 23 0,081 '
ICBACENGAAP 2011 21 0,116 0.5901
ICIFRS 2011 21 0,110 ’
ICBACENGAAP 2010 18 0,098 0.3271
ICIFRS 2010 18 0,082 ’
Estatisticamente significativo a ***1%, **5% ou *10%.
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Conforme ponderam Farias (2014) e Assaf Neto (2021), este indicador visa verificar o custo
que a entidade incorre para obter recursos no mercado e, assim, viabilizar as operagdes de crédito junto
a seus clientes.

A analise do teste de Wilcoxon para o indice de captagao demonstra comportamento diferente
do verificado na maioria dos indicadores ja avaliados. Como ¢é possivel verificar na analise da Tabela
10, os valores de mediana do indicador calculado pelo método contabil do BACENGAAP apresentam
nameros absolutos superiores aos calculados com as informag¢oes contabeis no modelo IFRS em todo
o periodo avaliado.

No entanto, embora exista uma tendéncia de comportamento dos valores absolutos ao longo do
periodo de estudo, verificou-se que existem diferencas estatisticamente significativas neste indicador
somente a partir do ano-calendario de 2015 (justamente o primeiro ano que houve crescimento
economico negativo). Com isso, pode-se afirmar que os indicadores do IC apurados sob a metodologia
BACENGAAP sio estatisticamente diferentes daqueles apurados seguindo o padrio IFRS nestes
periodos.

Em paralelo, nos periodos de crise, bem como nos periodos subsequentes, o resultado do teste
de Wilcoxon apontou que ha diferengas entre o calculo dos IC quando comparadas as demonstragoes
financeiras em BACENGAAP e IFRS adotando-se um nivel de significancia de 5%. No entanto, nota-
se que este comportamento perdurou por todo o periodo seguinte a 2015 (inclusive nos anos de
crescimento do PIB). Dessa forma, todos os anos de recessio economica implicaram em diferencas
estatisticamente significativas para o indicador. Sendo assim, tendo em vista que esta diferenciagdo
ocorre também para os anos de 2017, 2018 e 2019, ndo foi possivel associar as crises econémicas ao
comportamento observado para o indicador.

Seguindo a analise dos indicadores economico-financeiros, a Tabela 11 contém a compilagao
dos resultados do teste nao paramétrico de Wilcoxon realizado para o Indicador de Rentabilidade
Operagoes de Crédito (ROP) nos modelos IFRS e BACENGAAP. Tal indicador é composto pela
divisao do valor das rendas obtidas nas operagoes de crédito (basicamente receitas de juros) pelo valor
total das operacdes de crédito (Assaf Neto, 2021; Farias, 2014).

Os dados apresentados para o ROP apontaram para o mesmo comportamento verificado na
maioria das andlises dos demais indices, ou seja, inexisténcia de um padrao observado para os valores
absolutos da mediana do indice no padraio BACENGAAP e IFRS.

Adicionalmente, ¢ possivel notar, adotando-se um nivel de significancia de até 10%, que existem
diferencas estatisticamente significativas para a distribuicdo dos indicadores em periodos variados, a
saber: 2010, 2011, 2016, 2018 e 2020. Para esses periodos, pode-se afirmar que ROP apurado sob a
metodologia BACENGAAP apresenta uma distribui¢ao estatisticamente diferente daquela verificada
para o indicador no modelo IFRS. Para os demais anos (inclusive 2015, que também apresentou
retracdo econémica), nao houve diferencga estatisticamente significativa entre o indice calculado sob a

forma BACENGAAP e IFRS.
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Tabela 11
Teste ndo paramétrico para o Indice de Rentabilidade de Operagées de Crédito
Variavel
ROPBACENGAAP 2020 23 0,147
0,0007##*

ROPIFRS 2020 23 0,122
ROPBACENGAAP 2019 27 0,155 0.1301
ROPIFRS 2019 27 0,148 ’
ROPBACENGAAP 2018 28 0,161

0,00356%**
ROPIFRS 2018 28 0,152
ROPBACENGAAP 2017 25 0,157 07775
ROPIFRS 2017 25 0,173 ’
ROPBACENGAAP 2016 22 0,156

0,04951**
ROPIFRS 2016 22 0,17
ROPBACENGAAP 2015 22 0,17 0.4264
ROPIFRS 2015 22 0,171 ’
ROPBACENGAAP 2014 25 0,139 0.5272
ROPIFRS 2014 25 0,121 ’
ROPBACENGAAP 2013 24 0,123 07971
ROPIFRS 2013 24 0,146 ’
ROPBACENGAAP 2012 23 0,166 0.5841
ROPIFRS 2012 23 0,166 ’
ROPBACENGAAP 2011 22 0,052

0,000

ROPIFRS 2011 22 0,171
ROPBACENGAAP 2010 18 0,163

0,02786**
ROPIFRS 2010 18 0,162
Estatisticamente significativo a ***1%, **5% ou *10%.

O pendltimo indicador objeto desta analise visa avaliar o nivel de rentabilidade que as
institui¢oes financeiras obtém quando realizam suas operagoes de crédito versus as despesas que estas
institui¢oes incorrem durante o processo de funding. Os resultados obtidos para o teste nao paramétrico
de Wilcoxon do Spread Crediticio (SC) estao descritos na Tabela 12. Este indicador permite ao
investidor avaliar o valor da margem obtida na concessdao de crédito das institui¢oes financeiras aos
seus clientes (Costa, 1996).

O teste de Wilcoxon realizado sobre o indicador para o periodo entre 2010 e 2020 apontou para
valores absolutos diferentes quando comparados os indices calculados em padrio BACENGAAP
versus IFRS. Notou-se, ainda, que o indicador calculado na metodologia IFRS mostrou-se superior ao
indice gerado a partir das informagoes geradas no formato do BCB em todos os anos-calendarios
avaliados. Ademais, quando se parte para a anilise estatistica, nota-se que ha uma diferenca
estatisticamente significativa ao nivel de 1% em todos os periodos em estudo.

Percebe-se, portanto, que independentemente do periodo analisado ser ou nio momento de
crise economica, existe uma diferenga estatisticamente significativa na distribui¢ao do indice calculado
sob a forma BACENGAAP e o do IFRS. Sendo assim, como esta situa¢ao ocorreu para anos com e
sem recessdao, nao ¢ possivel confirmar que ha a associac¢ao deste fendomeno as crises econoémicas
vivenciadas no perfodo abrangido pelo estudo.



49

Tabela 12
Teste ndo paramétrico para os indicadores de Spread Crediticio
Variavel N Mediana p-valor
SCBACENGAAP 2020 23 0,060
0,000%*
SCIFRS 2020 23 0,156
SCBACENGAAP 2019 27 0,050
0,000%*
SCIFRS 2019 27 0,219
SCBACENGAAP 2018 28 0,049
0,000%*
SCIFRS 2018 28 0,250
SCBACENGAAP 2017 25 0,018
0,000%*
SCIFRS 2017 25 0,297
SCBACENGAAP 2016 24 0,011
0,000%*
SCIFRS 2016 24 0,330
SCBACENGAAP 2015 22 0,018
0,000%*
SCIFRS 2015 22 0,323
SCBACENGAAP 2014 25 0,019
0,000%*
SCIFRS 2014 25 0,235
SCBACENGAAP 2013 24 0,035
0,000%*
SCIFRS 2013 24 0,234
SCBACENGAAP 2012 23 0,040
0,000%*
SCIFRS 2012 23 0,270
SCBACENGAAP 2011 21 0,037
0,000%*
SCIFRS 2011 21 0,282
SCBACENGAAP 2010 18 0,049
0,000%*
SCIFRS 2010 18 0,255
Estatisticamente significativo a ***1%, *¥5% ou *10%.

Um dos motivos associados a esta diferenca pode ter sido a forma de apresentagiao das rendas
de operagio de crédito, bem como da despesa de captacdo nas notas explicativas das demonstragdes
financeiras. Isto porque, de maneira geral, nas demonstracdes em IFRS, geralmente este conceito ¢
apresentado de maneira mais ampla do que no padriao contabil desenvolvido pelo BCB, conforme ja
abordado nas sec¢Ges anteriores, nos estudos de Arjonas (2018) e Corréa e Szuster (2014).

Por fim, foi feita a analise do ultimo indicador desta pesquisa que visa avaliar a qualidade das
operacOes de crédito das institui¢des financeiras (Farias, 2014 e Assaf Neto, 2021). Dessa forma,
encontram-se apresentados na Tabela 13 os resultados do teste nao paramétrico de Wilcoxon para o
indice de Qualidade de Crédito (QC) das empresas do setor bancario componentes da amostra da
presente pesquisa. Por meio deste indicador ¢ possivel ao investidor identificar se os resultados obtidos
pela empresa na concessao de crédito aos seus clientes se convertem em entradas efetivas de caixa ou,
ainda, avaliar a qualidade das operacdes de crédito celebradas (Farias, 2014).

Pela leitura dos dados da Tabela 13, verifica-se que os valores absolutos da medida dos
indicadores siao diferentes quando comparados os modelos do BACENGAAP e IFRS, nao sendo
verificado qualquer tendéncia nestas relagoes. Sob o ponto de vista estatistico, nota-se que este indice
apresenta diferencas entre BACENGAAP e IFRS em diversos anos-calendario da década de 2010.
Assim, com a excecio dos anos-calendario de 2010, 2018, 2019 e 2020, hi uma diferenca
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estatisticamente significativa quando se calcula o QC considerando o padrao IFRS e o compara com
o modelo proposto pelo BACENGAAP.

Tabela 13
Teste ndo paramétrico para o Indice de Qualidade de Crédito
Variavel N Mediana p-valor

QCBACENGAAP 2020 23 0,067 0.4929
QCIFRS 2020 23 0,066 i
QCBACENGAAP 2019 27 0,061 0.5740
QCIFRS 2019 27 0,059 ’
QCBACENGAAP 2018 28 0,063 0.8199
QCIFRS 2018 28 0,067 ’
QCBACENGAAP 2017 25 0,073

0,00416%**
QCIFRS 2017 25 0,058
QCBACENGAAP 2016 24 0,071

0,00352%**
QCIFRS 2016 24 0,055
QCBACENGAAP 2015 23 0,061

0,00679***
QCIFRS 2015 23 0,048
QCBACENGAAP 2014 26 0,055

0,00186%**
QCIFRS 2014 26 0,049
QCBACENGAAP 2013 24 0,061

0,00565%**
QCIFRS 2013 24 0,055
QCBACENGAAP 2012 23 0,047

0,000%#*

QCIFRS 2012 23 0,049
QCBACENGAAP 2011 22 0,058

0,00138***
QCIFRS 2011 22 0,052
QCBACENGAAP 2010 18 0,049 0.1841
QCIFRS 2010 18 0,050 ’
Estatisticamente significativo a ***1%, **¥5% ou *10%.

Com isso, pode-se afirmar que o indicador apurado sob a metodologia exigida pelo BCB ¢
estatisticamente diferente daquele apurado sob o formato IFRS nos anos de 2011 a 2017, adotando-se
um nivel de significancia de até 10%, resultado este em linha com os apurados no trabalho de Almeida
(2010). No entanto, tal como o estudo de Rocha (2020), nota-se que a partir da publicacio da IFRS 9
nao se nota diferenca significativa do indicador para os anos de 2018 em diante, o que pode estar em
linha com uma maior convergéncia entre a forma de reconhecimento das operagdes de crédito para o
IFRS e o BCB. Ademais, este resultado se assemelha com o que foi verificado no estudo de Rocha
(2020), cujos resultados apontaram que a adogao da IFRS 9 implicaria em maior convergéncia com a
norma contabil regulada pelo BACENGAAP e menor distor¢io na mensuragao das perdas em
operacOes de crédito.

Analisando-se especificamente os anos de retragao econdémica (2015, 2016 e 2020), nota-se uma
diferencga estatisticamente significativa no indice de QC, quando se realizou o comparativo entre 0s
dados apurados nas demonstragoes em IFRS e BACENGAAP, apenas nos anos de 2015 e 2016.
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4.2 Resultado dos Modelos Econométricos

A seguir serdo apresentados os resultados das estimag¢des dos modelos descritos no capitulo 3,
buscando compreender em maior profundidade os impactos na relevancia da informagao contabil.
Para isso, foram analisados os efeitos dos indicadores calculados a partir das demonstragdes contabeis
no padrio IFRS e no padrao do BCB em relagdo ao preco da aciao das empresas do setor financeiro.

4.2.1 Resultados das informagoes geradas no padrio BACENGAAP

Primeiramente, efetuaram-se os testes acerca do impacto dos indicadores mensurados seguindo
as informacoes geradas no BACENGAAP no prego da agio das entidades que compuseram a amostra.
Na Tabela 14 esta a analise descritiva para cada uma das variaveis utilizadas pelo modelo descrito no
capitulo 3 deste estudo. Foram calculados os valores da média, desvio-padrao, valor minimo, valor
maximo, numero de observagdes e coeficiente de variagao de cada indicador. Importante frisar que,
para fins de melhor ajustamento do modelo, utilizou-se o logaritmo do prego da a¢io (Inpagio).

Como ¢ possivel notar, a pesquisa contou com 575 observagoes de empresas para o perfodo
de 2010 a 2020 para a analise do padrao BACENGAAP. A partir da analise do Coeficiente de Varia¢ao
(CV) ¢ possivel notar que as variaveis apresentam consideravel dispersio (acima de 30%) conforme
defini¢bes de Martins & Domingues (2014), com a exce¢iao de LG e EG. E possivel notar, ainda, que
as variaveis que resultaram em valores minimos negativos apresentaram as maiores variacoes. Apesar
dessa constata¢do, optou-se por nio realizar nenhuma exclusio da base de dados final do estudo, uma
vez que os indicadores apresentam a realidade do mercado financeiro brasileiro e qualquer manipulacio
nas informagdes poderia impactar no alcance dos resultados da pesquisa.

Ademais, tendo em vista que o modelo econométrico construido utilizou a estratégia de dados
empilhados, torna-se importante destacar o numero informagdes por ano obtida no banco de dados.
Assim, tem-se o numero de observagdes igual a 48 (8,3%) para 2010, 48 (8,3%) para 2011, 46 (8,0%)
para 2012, 46 (8,0%) para 2013, 46 (8,0%) para 2014, 45 (7.8%) para 2015, 48 (8,3%) para 2016, 57
(9,9%) para 2017, 60 (10,4%) para 2018, 64 (11,1%) para 2019 e 68 (11,8%) para 2020. Percebe-se,
portanto, que os dados se encontram distribuidos ao longo dos anos analisados, com variacao de
quatro pontos percentuais entre o ano com mais (2020) e o ano com menos (2015) observagoes.

Tabela 14
Analise descritiva das variaveis no padraio BACENGAAP

Variavel N° Observacoes Meédia @ Desvio Padrao CV (%) Minimo Maximo
Ln prego agdo (Inpacao) 575 1,9624 0,8911 45,40 0,1339 4,5362
Liquidez Geral (LG) 575 1,1112 0,0702 6,32 0,8883 1,4799
Endividamento Geral (EG) 575 0,8962 0,0361 4,02 0,7345 0,9984
Retorno sobre Ativo (ROA) 575 0,0055 0,0103 187,27 -0,0842 | 10,0241
Retorno sobre o PL (ROE) 575 0,0422 0,3086 731,28 -6,4078 | 10,2468
Giro do Ativo (GA) 575 0,0887 0,0524 59,08 0,0150 0,3168
Rendas de Op. de Créd. (ROP) 575 0,1185 0,0750 63,29 0,0170 0,5926
Custo de Captagdo (IC) 575 0,1003 0,0885 88,24 -0,1263 0,6262
Spread Crediticio (SC) 575 0,0181 0,0907 501,11 -0,3924 | 0,3833
Qualidade do Crédito (QC) 575 0,0612 0,0573 93,63 0,0183 0,6219
Crise 575 0,2974 0,4575 N/A 0 1
Gov. Corporativa (GC) 575 0,6174 0,4864 N/A 0 1
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Ap6s a analise descritiva dos dados, procedeu-se com as estimagoes das regressoes simples, a
fim de apontar a relevancia que cada variavel independente utilizada no modelo econométrico exerce
sobre a variavel dependente (Inpa¢io). A Tabela 15, apresentada a seguir, contém os resultados para
estas estimagoes teste:

Tabela 15
Regressio simples para variaveis no padrio BACENGAAP
Variavel® N° Observagoes Coeficiente P-valor
(Desvio Padrao — DP)
-1,0412%*
LG 575 (0.5281) 0,049 0,0067
4,8905%**
EG 575 (1,0099) 0,000 0,0393
20,2473 %**
ROA 575 (3.4987) 0,000 0,0552
0,3991***
ROE 575 (0.1195) 0,000 0,0191
-2,4510%**
GA 575 (0,7029) 0,001 0,0208
-2,0006%**
ROP 575 (0,4891) 0,000 0,0284
-1,9748% %
IC 575 (0.4126) 0.000 0,0384
0,5098
SC 575 (0.4098) 0,214 0,0027
-0,3540
QC 575 (0,6498) 0,586 0.0005
. 0,0793
Crise 575 (0.0813) 0,330 0,0017
0,6584***
GC 575 (0.0714) 0.000 0,1292
Estatisticamente significativo a ***1%, **5% ou *10%.

Nota-se que algumas das variaveis objeto de estudo foram, de fato, estatisticamente
significativas para a explica¢ao da variavel dependente, relacionada ao In do prego da agao das empresas
da amostra. Nesse sentido, as variaveis LG, EG, ROA, ROE, GA, ROP, IC e GC, individualmente,
ajudam a explicar o preco das agoes das empresas que compuseram a amostra do estudo. Todas essas
variaveis foram estatisticamente significativas ao nivel de 1% ou 5%.

Partindo-se para a avaliagio individual dos indicadores que se apresentaram como
estatisticamente significativos, a variavel LG apresentou coeficiente angular igual a -1,0412
(DP=0,5281), indicando uma relagiao inversamente proporcional entre o nivel de liquidez geral da
institui¢ao financeira e o In do preco da agao. Assim, pode-se falar que o aumento de uma unidade de
LG esta associado a uma reducio, em média, de 104,12% no preco da acdo. A anilise do poder

2 Em que: LG = Indice de Liquidez Geral, EG = indice de Endividamento Geral, ROA= indice de Retorno sobre o
Ativo; ROE = [ndice de Retorno sobre o Investimento, GA = Indice de Giro do Ativo, ROP = indice de Rendas de
Operagio de Crédito, IC = Indice de Captagio, SC = Indice de Spread Crediticio, QC = indice de Qualidade de Crédito;
Crise = variavel dummy que tera valor igual a 1 quando o PIB do periodo apontar recessdo econémica (taxa negativa
de crescimento) e valor igual a 0 quando o PIB tiver taxa de crescimento positiva, GC = variavel dummy que tera valor
igual a 1 quando a empresa estiver em um dos niveis de governanga corporativa da B* e valor igual a 0 quando nao
estiver enquadrada em nenhum destes niveis.
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explicativo do modelo indica que a variavel em questido explica pouco da variagao de Y. Conforme
indicado pelo R?, cerca de 0,67% da variagdo do In do preco da agdo pode ser entendida pela varia¢ao
de LG.

Ja o indice utilizado para captar o endividamento da entidade obteve um coeficiente angular de
4.8905 (DP=1,0099). Isso quer dizer que a cada variacio de uma unidade nesta variavel ocorre, em
média, uma variacao de 489,05% no preco da agio da instituigao financeira. O indicador R? para esta
variavel aponta que 3,93% da variagdo de Y ¢é explicada pela variavel EG. Diante disso, é possivel
afirmar que o nivel de alavancagem de uma empresa pode trazer impactos positivos relevantes no
preco da agdo das empresas que foram objeto de estudo, resultado este em linha com os estudos de
Martins e Paulo (2010).

A terceira variavel que se mostrou estatisticamente significativa na determinagao do preco da
acao foi o ROA, sendo que tal varidvel apresentou coeficiente angular de 20.2473 (DP=3,4987). Dessa
forma, a cada variagao de uma unidade no ROA, ha uma alteracio, em média, de 2.024,7% no preco
da agao da entidade, o que demonstra que o efeito desta variavel é bastante relevante. O préprio R? da
estimacao confirma a forte correlacdo desta variavel com a dependente ao reportar que 5,52% das
variagoes em Y sao explicadas pelo ROA. Assim, retornos elevados com relacao ao ativo total de uma
empresa do setor financeiro sao relevantes para gerar aumentos no preco da a¢iao, quando se tomam
por base indicadores calculados a partir das demonstragoes financeiras apuradas no padrido
BACENGAAP, resultado em linha com o proposto nos trabalhos de Almeida (2010) e de Martins e
Paulo (2010).

O quarto indicador estatisticamente significativo foi o ROE, que obteve coeficiente angular de
0,3991 (DP=0,1195). Nesse sentido, a cada variagao de uma unidade no ROE, ha uma alteragio, em
média, de 39,91% no preco da agio da institui¢do financeira, um efeito bem menor que o efeito trazido
pelo outro indicador de rentabilidade (ROA) apresentado no estudo. Assim, a variavel ROE exerce
influéncia no valor da a¢do das empresas do setor financeiro, porém em menor nivel, com seu
indicador R? confirmando que 2,68% das variagoes de Y sdao explicadas por oscilagdes no ROE.

A variavel GA também foi uma das que apresentou rela¢do inversamente proporcional em
relagao a variavel dependente (Inpagio). O coeficiente angular desta variavel (-2,4510 com DP=0,7029)
indicou que o aumento de cada unidade deste indicador esta correlacionado, em média, a uma redugao
de 245,10% unidades no preco da agao da entidade. Ja o coeficiente de determinagdo (R?) desta variavel
apontou que o GA consegue explicar aproximadamente 2,08% das variagoes de Y.

Da mesma forma, com rela¢do as variaveis rendas de operacoes de crédito (ROP) e indice de
despesa de captacio (IC), ambas siao estatisticamente significativas ao nivel de 1% e também
apresentaram relagao inversamente proporcional ao In do preco da agdo das empresas do setor
bancario. Seus coeficientes angulares foram, respectivamente, iguais a -2,0006 (DP=0,4891) e -1,9748
(DP=0,4126). Nesse cenario, pode-se dizer que um aumento de uma unidade no ROP estd
correlacionado a uma redug¢ao, em média, de 200,06% unidade na variavel dependente e o aumento de
uma unidade do IC esta correlacionado com uma reducdo, em média, de 197,47% no prego da agdo
da entidade. Adicionalmente, os coeficientes de determina¢ao (R?) destes indicadores foram iguais a
2,84%, para o ROP, e 3,84%, para o IC. Sendo assim, pode-se considerar que o desempenho da
principal operagao do setor financeiro exerce influéncia no valor da a¢ao negociada em bolsa.

Por ultimo, verificou-se que o indicador correspondente ao nivel de governanga corporativa
também foi estatisticamente significativo para a variavel dependente utilizada no presente estudo.
Conforme demonstrado na Tabela 16, a variavel dummy GC esta correlacionada com um aumento de
65,84% no preco da agdo quando a empresa estiver em qualquer um dos niveis de governanga
existentes na B> (N1, N2 ou NM). Destaca-se que esta variavel foi a que apresentou o maior valor para
o coeficiente de determinacido (R), informando que 12,92% das variagdes no preco da acdo das
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empresas componentes da amostra podem ser explicadas pela listagem das institui¢oes em algum dos
niveis de governanga da B>.

Ap0s a realizagio dos testes individuais das variaveis do modelo, partiu-se para a elaboragdo
da regressio multipla, com a criagdio de um modelo econométrico que utilizasse todas as vatiaveis
apresentadas anteriormente como independentes e como variavel dependente a variavel In do prego
da a¢do (Inpa¢io). Antes de estimar a regressao, retirou-se do modelo o indicador correspondente ao
spread crediticio, uma vez que o teste apontou que este indicador representa colineariedade perfeita
com as variaveis ROP e IC. A op¢ao pela exclusao da variavel spread crediticio, ao invés das demais,
ocorreu pelo fato da SC nio ter apresentado significancia estatistica na regressao simples estimada,
enquanto ROP e IC foram estatisticamente significativas ao nivel de 1%.

Tabela 16
padrio BACENGAAP
Coeficiente P-valor
(Desvio Padrao — DP)
1,7110%*
LG (0,6878) 0,013
6,9642%**
EG (1.3674) 0,000
26,8649%**
ROA (4,0673) 0,000
0,1810
ROE (0.1133) 0,126
-3,3357%**
GA (1,2075) 0,006
0,0406
ROP (0.8571) 0,962
-0,8909*
IC (0.4571) 0,052
0,6870
QC (0.6889) 0,319
. 0,1258*
Crise (0,0694) 0,070
0,6432%%*
GC (0.0710) 0,000
-6,4319%**
Const. (1,8591) 0,001
R? 0,2997
Teste F 0,0000
N° de Observagdes 575
Estatisticamente significativo a ***1%, **¥5% ou *10%.

3 Em que: LG = Indice de Liquidez Geral, EG = indice de Endividamento Geral, ROA= fndice de Retorno sobre o
Ativo; ROE = ndice de Retorno sobre o Investimento, GA = Indice de Giro do Ativo, ROP = Indice de Rendas de
Operagio de Crédito, IC = Indice de Captagio, SC = indice de Spread Crediticio, QC = Indice de Qualidade de
Crédito; Crise = variavel dummy que tera valor igual a 1 quando o PIB do periodo apontar recessio econdmica (taxa
negativa de crescimento) e valor igual a 0 quando o PIB tiver taxa de crescimento positiva, GC = variavel dummy
que terd valor igual a 1 quando a empresa estiver em um dos niveis de governanga corporativa da B* e valor igual a 0
quando ndo estiver enquadrada em nenhum destes niveis.
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Como ¢ possivel notar, os resultados da estima¢ao da regressao multipla estdo apresentados na
Tabela 16, sendo observado que alguns dos indicadores, quando da analise conjunta a partir da
estimagdo da regressao multipla, obtiveram comportamento diferente dos resultados evidenciados nas
estimagoes da regressao simples. Por exemplo, enquanto a regressao simples obtida para cada indicador
indicou que a variavel Crise ndo se mostrou estatisticamente significativa na determina¢ao do In do
preco da acdo, na andlise conjunta com as demais variaveis verificou-se que este indicador passou a
apresentar uma significancia estatistica ao nivel de 10%.

Por outro lado, a variavel correspondente as rendas em operacao de crédito (ROP) era um
indicador que apresentava significancia estatistica para o In do prego das a¢des das empresas do setor
bancario quando da realizagdo da regressio simples, mas na regressao multipla, ao incluir as demais
variaveis, perdeu poder explicativo. O mesmo movimento pode ser observado para a variavel ROE.
Muito provavelmente, a perda de significancia dessas variaveis esta relacionada com os outros
indicadores que estdo captando fenomenos aproximados.

Adicionalmente, ¢ preciso salientar que a variavel LG, estatisticamente significativa nas duas
estimagoes, apresentou mudanga de sinal, quando controlada por outros fatores na regressao multipla.
Como ¢ possivel perceber pela analise da Tabela 16, a LG passa a ter uma relacio diretamente
proporcional ao In o preco da acdo das institui¢oes financeiras, indicando que um aumento de uma
unidade neste indicador passa a estar correlacionado, em média, com um aumento de 171,10% no
preco da acdo da empresa. As demais variaveis mantiveram comportamento obtido na estimagao das
regressdes simples. Porém ha que se destacar que a variavel IC se apresentou como estatisticamente
significativa na regressao simples a um nivel de significancia de 1%, mas na regressao multipla passou
a ser estatisticamente significativa a 10%.

Seguindo a analise, verificou-se que os maiores efeitos sobre o preco da agao foram observados
para as variaveis ROA, EG, GA e LG, pois sdo as que obtiveram maior coeficiente, em médulo, na
equacdo. No entanto, apesar destas variaveis também terem sido as que mais explicam as variagoes do
In do prego da agio nas regressdes simples, notam-se coeficientes maiores para estes indicadores na
regressao multipla. Em sentido contrario, a Tabela 17 aponta que os indicadores IC ¢ GC exercem
uma menor influéncia conjunta do que quando tais indicadores sao avaliados individualmente na forma
de regressio simples.

O Teste F da regressao multipla atestou a eficiéncia do modelo, ao nivel de significancia de
1%, o que confirma que, na analise conjunta das variaveis, a0 menos um dos coeficientes das variaveis
que compdem a equagdo de regressiao ¢ diferente de zero. O R? da equacio também trouxe uma
informacao importante ao determinar que 29,97% das variagdes do In do prego da agdo das empresas
componentes da amostra sao explicadas pelas variaveis que estio no modelo estimado.

Por ultimo, foi realizado o teste Variance Inflation Factor (VIF), para verificacio de
multicolineariedade entre as varidveis que compuseram a equag¢ao de regressiao, o qual descartou a
necessidade de alteragdes no modelo, uma vez que nao houve valor superior a 10. O teste de Breusch-
Pagan, por sua vez, indicou a presenga de heterocedasticidade. Dessa forma, reestimou-se o modelo
por meio da corre¢do robusta de White, visando identificar possiveis alteragoes de significancia
estatistica nas variaveis. Os resultados desta nova estimacio estao apresentados na Tabela 17.

Como ¢ possivel notar, a principal alteragdo apresentada no modelo com a corregdo robusta
de White refere-se a significancia obtida para a variavel ROE, que passou a ser estatisticamente
significativa ao nivel de 1%, em linha com o resultado obtido para a regressao simples. Todas as demais
varidveis mantiveram a significancia no mesmo patamar dos resultados obtidos antes da corre¢ao da
heterocedasticidade.
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Tabela 17
Regressio multipla no padrao BACENGAAP com corregdo robusta de White
Coeficiente P-valor
(Desvio Padrao — DP)
1,7110%*
LG (0.7280) 0,019
6,9642%%*
EG (1,5656) 0,000
26,8649%**
ROA (5.3219) 0,000
0,1810%**
ROE (0.0573) 0,002
-3,3357x*
GA (1.0366) 0,001
0,0406
ROP (0.7952) 0,959
-0,8909*
IC (0.4653) 0,056
0,6870
QC (0,6429) 0,286
. 0,1258*
Crise (0,0715) 0,079
0,6432%**
GC (0.0819) 0,000
-6,4319***
Const. (2,0443) 0,002
R? 0,2997
Teste F 0,0000
N° de Observagoes 575
Estatisticamente significativo a ***1%, **¥5% ou *10%.

Finalmente, para captar o efeito temporal existente em modelos econométricos que utilizam
dados empilhados, foi estimada a regressao com as variaveis dummy de tempo e com corre¢io robusta
de White. Os resultados estio apresentados na Tabela 18. E importante frisar que o ano de referéncia
adotado foi o de 2010 (primeiro ano da série utilizada).

Conforme evidencia o coeficiente de determinacao (R* dessa nova estimagao, ao incluir o
controle pelo fator tempo, o poder explicativo do modelo passa a ser de 48,35%. Além disso, a partir
da analise da Tabela 18 é possivel notar que quatro variaveis perderam significancia estatistica, a saber:
LG, GA, IC e Crise. A primeira delas havia sido significativa ao nivel de 5%, a segunda a 1% e as duas
ultimas a 10%.

* Em que: LG = Indice de Liquidez Geral, EG = indice de Endividamento Geral, ROA= Indice de Retorno sobre o
Ativo; ROE = ndice de Retorno sobre o Investimento, GA = Indice de Giro do Ativo, ROP = Indice de Rendas de
Operagio de Crédito, IC = Indice de Captagio, SC = indice de Spread Crediticio, QC = Indice de Qualidade de
Crédito; Crise = variavel dummy que tera valor igual a 1 quando o PIB do periodo apontar recessio econdmica (taxa
negativa de crescimento) e valor igual a 0 quando o PIB tiver taxa de crescimento positiva, GC = variavel dummy
que terd valor igual a 1 quando a empresa estiver em um dos niveis de governanga corporativa da B* e valor igual a 0
quando ndo estiver enquadrada em nenhum destes niveis.
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Tabela 18
Regressio multipla no padrio BACENGAAP com controle temporal (robusta)
Coeficiente Povalor
(Desvio Padrao — DP)
0,1678
LG (0.6868) 0,807
5,9622%*%*
EG (1,4928) 0,000
27,0827***
ROA (5.2027) 0,000
0,1363%**
ROE (0.0432) 0,002
1,6280
GA (1.0008) 0,104
-3,1167***
ROP (0.7028) 0,000
-0,4619
IC (0.4599) 0,316
-0,3428
QC (0.6101) 0,574
. 0,0511
Crise (0.1520) 0,737
0,6365%**
GC (0.0683) 0,000
-0,0025
Anol1 (0,1071) 0,981
0,1415
Anol2 (0.1119) 0,206
0,0907
Anol3 (0.1079) 0,401
0,0996
Anol4 (0.1134) 0,380
-0,0588
Anol5 (0,1972) 0,766
0,3850*
Anol6 (0.1989) 0,053
0,7560%**
Anol7 (0.1513) 0,000
0,7130%**
Anol8 (0,1408) 0,000
1,0821%**
Anol9 (0,1306) 0,000
0,9801%**
Ano20 (0.1743) 0,000
Const. -4,2764%* 0,030

5 Em que: LG = Indice de Liquidez Geral, EG = indice de Endividamento Geral, ROA= fndice de Retorno sobre o
Ativo; ROE = Indice de Retorno sobre o Investimento, GA = Indice de Giro do Ativo, ROP = Indice de Rendas de
Operagio de Crédito, IC = Indice de Captacio, SC = indice de Spread Crediticio, QC = Indice de Qualidade de
Crédito; Crise = variavel dummy que tera valor igual a 1 quando o PIB do periodo apontar recessdo econdmica (taxa
negativa de crescimento) e valor igual a 0 quando o PIB tiver taxa de crescimento positiva, GC = variavel dummy
que terd valor igual a 1 quando a empresa estiver em um dos niveis de governanga corporativa da B* e valor igual a 0
quando ndo estiver enquadrada em nenhum destes niveis, Anoll a Ano20 conjunto de dummies referentes aos
efeitos dos anos de 2011 a 2020 sobre a regressao (sendo 2010 o ano de referéncia).
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(1,9633)
R? 0,4835
Teste F 0,0000
N° de Observagoes 575

Estatisticamente significativo a ***1%, **5% ou *10%.

Ja a variavel ROP, que ndo mostrou significancia estatistica na regressao multipla, passou a ser
a estatisticamente significativa a 1%, quando controlado pelas variaveis de tempo. O resultado obtido
para esta variavel, em especifico, mostrou-se compativel com aquele obtido na estimag¢ao da regressao
simples entre ROP e o In do preco da acdo das entidades que compoem a amostra.

Também ¢é possivel notar que as dummies temporais referentes aos anos de 2011 a 2015 nao
apresentaram significancia estatistica na estimacio, indicando que nao ha uma diferenca entre o In do
preco da a¢do nesses anos em relagio ao periodo e referéncia (2010). A partir e 2016, contudo, é
possivel encontrar coeficientes estatisticamente significativos. Esse ponto de inflexdo pode representar
a mudanca percebida no mercado de capitais brasileiro, com reducdo da taxa de juros interna e,
consequentemente, maior entrada de investidores (pessoa fisica) no mercado acionario, gerando maior
pressao no preco da agao das entidades listadas.

4.2.2 Resultados das informagoées geradas no padrio IFRS

Da mesma forma que na se¢dao anterior, para fins de analise dos indicadores econémico-
financeiros no padriao IFRS, iniciou-se pela analise descritiva de cada um dos indicadores, conforme
pode ser observado na Tabela 19, apresentada a seguir. Assim como na analise do BACENGAAP,
para o melhor o ajustamento do modelo entre na variavel prego da agao, utilizou-se o logaritmo do
preco da agio.

Tabela 19

Analise descritiva das varidveis componentes da equagio de regressio no padrio IFRS

Variavel N° Desvio Cv Minimo Miaximo
Observacoes Padrao (%)

Ln prego acdo (Inpagio) 196 2,1881 0,7892 36,07 0,1703 43104
Liquidez Geral (LG) 196 1,0926 0,0425 3,89 0,8901 1,2519
Endividamento Geral (EG) 196 0,8877 0,0387 4,36 0,7783 1,0328
Retorno sobre Ativo (ROA) 196 0,0090 0,011 121,69 -0,0775 0,0257
Retorno sobre o PL (ROE) 196 0,0857 0,1265 147,41 -0,8561 0,3431
Giro do Ativo (GA) 196 0,1038 0,0554 53,33 0,0096 0,3507
Rendas Op. De Crédito (ROP) 196 0,1553 0,101 65,02 0,0104 0,7666
Custo de Captagio (IC) 196 0,1055 0,0913 86,56 -0,1315 0,5637
Spread Crediticio (SC) 196 0,2607 0,1725 66,17 0,0135 1,3303
Qualidade do Crédito (QC) 196 0,0582 0,0472 81,14 0 0,4237
Crise 196 0,2806 0,4504 N/A 0 1

Governanga Corporativa (GC) 196 0,6633 0,4738 N/A 0 1

Primeiramente, ¢ importante notar a redu¢io no nimero de observagdes entre os indicadores
calculados a partir dos dados no formato IFRS, quando comparados com os testes realizados no
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padrio BACENGAAP. Esta redugio de 575 para 196 observagoes ocorreu devido ao fato das
institui¢oes financeiras nao terem a obrigatoriedade de publicar demonstragdes trimestrais no padrao
IFRS, conforme dispde a Resolugao BCB n° 4.818/2020 em seu art. 9°. Dessa forma, com a exce¢io
do Banco BMG S.A. (cuja listagem em bolsa ocorreu somente no ano de 2019), do Banco Santander
(Brasil) S.A., e Itat Unibanco Holding S.A., que de forma opcional reportaram demonstragoes
financeiras em IFRS por trimestre, todas as demais institui¢oes financeiras ndo apresentaram uma
tempestividade trimestral na divulgagdo das informagSes contabeis neste padrao. Ainda assim, nota-se
que os testes da andlise descritiva apontaram uma consideravel amostra com 196 observacoes para
cada variavel.

Assim como apontado na analise feita com dados no BACENGAAP, a anélise do Coeficiente
de Variagao (CV), apontou que ha uma consideravel dispersio (acima de 30%, conforme defini¢oes
de Martins e Domingues, 2014), com a exce¢ao dos indicadores de LG e EG. Além disso, as variaveis
que apresentaram valores minimos negativos foram as que apresentaram as maiores variagoes.
Também optou-se pela nao exclusio da base de dados final do estudo, ja que é importante que os
dados retratem a realidade do mercado financeiro brasileiro. Além disso, para esse conjunto de
informagodes, a exclusdo de observacoes poderia reduzir consideravelmente a amostra da pesquisa.

Com relagdo ao desempenho das médias de cada indicador em comparacao com as obtidas nos
indices calculados no padrio BACENGAAP, verificou-se que nao houve uma tendéncia clara de um
padrio contabil gerar, em média, valores supetriores a outro. Ou seja, para alguns indicadores as
informagoes no padrao IFRS geraram uma média superior aos calulcados no BACENGAAP (Inagao,
ROA, ROE, GA, ROP, IC, SC e GC), enquanto que para os indicadores LG, EG, QC e Crise, estes
obtiveram médias superiores quando apurados no padrio BACENGAAP.

Este resultado por si s6 ja demonstra uma tendéncia: que os indicadores econdmico-financeiros
que utilizam contas de resultado em seu calculo sio, em média, superiores quando se utilizam de
informagoes no padrio IFRS (com exce¢io do nivel de governanga corporativa, cujas informagoes nao
dependem do resultado contabil das entidades), o que esta em linha com as diferengas nos critérios de
reconhecimento dos instrumentos financeiros, bem como das perdas estimadas em operacoes de
créditos, cujos efeitos contabeis sio diferentes para 0o BACENGAAP e para o IFRS. Por outro lado,
para os indicadores cujas formulas nao utilizam contas de resultado, a tendéncia é que o modelo
BACENGAAP tenha indicadores, em média, com valor superior.

Assim como na analise feita com dados no padraio BACENGAAP, ¢é importante destacar o
namero informagdes por ano apresentada no banco de dados. Assim, tem-se o numero de observagoes
igual a 13 (6,6%) para 2010, 15 (7,7%) para 2011, 17 (8,7%) para 2012, 18 (9,2%) para 2013, 18 (9,2%)
para 2014, 15 (7,7%) para 2015, 17 (8,7%) para 2016, 20 (10,2%) para 2017, 21 (10,7%) para 2018, 21
(10,7%) para 2019 e 21 (10,7%) para 2020. Percebe-se, portanto, que os dados se encontram
distribuidos ao longo dos anos analisados, com varia¢ao de quatro pontos percentuais entre 0 ano com
mais (2020) e menos (2015) observagdes.

Seguindo as analises dos indicadores no padriao IFRS, foram calculadas as regresses simples
das variaveis, conforme dispée a Tabela 20. Diferentemente do que ocorreu nos testes com o0s
indicadores calculados no padrao BACENGAAP, todos os indicadores, exceto a variavel dummy Crise,
que visa indicar o impacto do PIB, sio estatisticamente significativos na determinacio do preco da
acao quando ¢ feita a analise da influéncia de cada indicador na forma de regressio simples.

Nesse sentido, as variaveis .G, EG, ROA, ROE, GA, ROP, IC, SC, QC ¢ o GC sio
estatisticamente significativas em relacdo ao preco das agdes das empresas que compuseram a amostra
do estudo. Importante mencionar, ainda, que tais variaveis (exceto EG) sdo relevantes quando se adota
um nivel de significancia inferior a 1%.
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Além disso, em linha com o resultado dos testes da se¢ao anterior, a variavel dummy Crise nao
se mostrou como estatisticamente significativa para explicar as oscilagdes no pre¢o da agao. Dessa
forma, analisando o efeito individual desta varfavel, é possivel afirmar que nao ha uma relagao entre o
efeito das crises econdomicas e o comportamento da a¢ao das empresas do setor financeiro que foram
parte da amostra (resultado em linha com o que foi apontado na segdo anterior).

Na avaliacdo individual dos indicadores que sdo significativos, tal como nos estudos de
Carvalho (2010) e Martins e Paulo (2010), observou-se que o nivel de liquidez geral se mostrou
estatisticamente relevante, mas diferentemente das anilises do BACENGAAP, obtendo um
coeficiente angular negativo de -3,8112 (com DP de 1,3060), enquanto que no padrio do BCB, tais
valores foram de -1,0412 e 0,5281, respectivamente. Ja o indicador R? indicou que 4,21% das variagoes
do In do preco da acio sio explicadas pela variavel liquidez geral.

Tabela 20
Regressiao simples para variaveis no padrio IFRS
N° Observacoes Coeficiente P-valor
(Desvio Padrao — DP)
_ sk
LG 196 3(18 ;102 0 0,004 0,0421
%%
EG 196 3;,12421228) 0,027 0,0251
dekek
ROA 196 22(;‘8;%%1) 0,000 0,1011
e
ROE 196 163428;77) 0,000 0,0877
_ oo
GA 196 3(’(5)21932) 0,002 0,0470
_ e
ROP 196 3(3 329;8) 0,000 0,2065
_ oo
IC 196 3(’38517?3) 0.000 0,1529
_ ko
SC 196 2(33233) 0,000 0,2236
_ %
QC 196 (21,?22)%3) 0,081 0.0156
s 196 (8’(1’;?;) 0,675 0,0009
e
GC 196 0&30181659) 0.001 0,0602
Estatisticamente significativo a ***1%, **5% ou *10%.

Por outro lado, o nivel de endividamento geral calculado no padrao IFRS mostrou-se relevante,
(como no trabalho desenvolvido por Carvalho (2010)), mas seu coeficiente angular foi menor que o
apurado segundo as normas do BCB (3,2266 contra 4,8905). Isso quer dizer que a cada variacio de

6 Em que: LG = Indice de Liquidez Geral, EG = indice de Endividamento Geral, ROA= fndice de Retorno sobre o
Ativo; ROE = ndice de Retorno sobre o Investimento, GA = Indice de Giro do Ativo, ROP = Indice de Rendas de
Operagio de Crédito, IC = Indice de Captagio, SC = indice de Spread Crediticio, QC = Indice de Qualidade de
Crédito; Crise = variavel dummy que tera valor igual a 1 quando o PIB do periodo apontar recessio econdmica (taxa
negativa de crescimento) e valor igual a 0 quando o PIB tiver taxa de crescimento positiva, GC = variavel dummy
que terd valor igual a 1 quando a empresa estiver em um dos niveis de governanga corporativa da B* e valor igual a 0
quando ndo estiver enquadrada em nenhum destes niveis.
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uma unidade nesta varfavel ocorre uma variagdo de 322,66% na variavel dependente. Além disso, o
indicador R? para esta variavel foi bem préximo do calculado segundo as normas do BCB, com 2,51%
das oscilagdes na variavel preco da acao sendo explicadas pela variavel endividamento geral (frente a
3,93% para o indicador gerado no padrio do BCB).

Com relacdo aos indicadores de rentabilidade, ROA e ROE também sdo estatisticamente
significativos na determinagdo da variavel dependente considerando dados no padrio IFRS, com
coeficientes angulares de 22,8422 (DP de 4,8911) e 1,8483 (DP de 0,4277), respectivamente. Para estes
dois indicadores, observou-se efeitos parecidos quando sio realizadas compara¢bes com 0s
coeficientes angulares calculados no BACENGAAP: em ambos os casos o indicador no padrao IFRS
foi superior ao apurado no BACENGAAP (20,247 ¢ 0,3991). O mesmo comportamento foi observado
em relacao ao R? das duas variaveis, cujos resultados apontaram para um R? superior nos indicadores
gerados no padrao IFRS, resultado em linha com alguns dos estudos apresentados como ¢ o caso de
Martins e Paulo (2010) e Almeida (2010).

Assim, como na analise feita com os indicadores do BACENGAAP, a variavel giro do ativo
apontou um efeito negativo sobre a variavel dependente também para o IFRS. Dessa forma, o
coeficiente angular desta variavel indicou que o aumento de cada unidade deste indicador gera uma
reducdo de -309,19% no prego da acio (efeito maior que no BACENGAAP, cujo resultado apontou
uma redugao de 245,10%). O indicador R? desta variavel também foi superior ao apurado na forma do
BACENGAARP: 4,7% das oscilagdes na variavel preco da acio sao explicadas por oscilagdes na variavel
GA considerando nimeros do IFRS contra um R? de 2,08% para o indicador GA gerado no padrio
BACENGAAP.

As variaveis rendas de operagoes de crédito e indice de despesas de captacio calculadas com
dados do padrao IFRS também tiveram efeito redutor no prego da agio das empresas do setor bancario
e sao estatisticamente significativas para fins de determinagao da variavel dependente prego da agao.
No entanto, os coeficientes angulares apurados no IFRS foram bastante superiores aos apurados no
padrio do BCB (ROP de -3,5521 no IFRS contra -2,0006 no BACENGAAP e IC de -3,3810 ¢ -1,9748,
para o IFRS e BACENGAADP, respectivamente). Ademais, o R* apurado no padrio IFRS foi bastante
superior, com 20,65% para o ROP e 15,29% para o IC. No padrao do BCB, o R? ndo chegou a 5%
para nenhuma destas variaveis. Diante disso, nota-se que os indices de rentabilidade da principal
opera¢ao do setor financeiro exercem uma influéncia bastante relevante no pre¢o da agdo quando
apurados no IFRS na analise do efeito individual destas variaveis, sendo esta influéncia superior a do
BACENGAAP.

Além disso, houve mais dois indicadores alinhados com o tema operagdes de crédito que foram
estatisticamente significativos na determinagao do preco da agao no padriao IFRS: o indicador SC
obteve um coeficiente angular de -2,1263 (DP 0,2893). Ja o indicador QC apresentou coeficiente
angular de -2,0872 (DP 1,1908). Além disso, frisa-se que, dentre todas as variaveis que apontaram para
p-valor estatisticamente significativo, a variavel do SC foi a que obteve o maior R? indicando que as
variagOes deste indicador sdo responsaveis por 22,36% das variacbes no pre¢o da ac¢do. Ja o R* da
variavel QC foi o que apresentou o menor R? (1,56%).

Por ultimo, assim como o resultado dos testes no padrao BCB, verificou-se que o indicador
GC ¢ estatisticamente significativo na determina¢do da variavel dependente também para o IFRS.
Conforme demonstrado na Tabela 20, a variavel dummy de governanga implica em uma oscilagao de
0,4085 no preco da acio quando a empresa estd em qualquer um dos niveis da B> (N1, N2 ou NM).
Todavia, este efeito foi menor do que o apurado para o BCB que foi 0,65846. Além disso, notou-se
uma redugao do R? para este indicador, para 6,02% em compara¢io ao apurado no BACENGAAP
que foi de 12,92%.



62

A Tabela 21 contém os resultados da regressio multipla para os indicadores no padrao IFRS.
Assim como nos testes com os dados no padrao do BCB, ap6s a realizacao dos testes individuais das
variaveis, estimou-se um modelo econométrico com os indicadores econdmico-financeiros sendo as
variaveis independentes e exercendo influéncia sobre o preco da agdo (em formato logaritmo).
Ressalta-se que o teste de colineariedade entre as variaveis também apontou para a eliminagiao do
indicador spread crediticio na equagdo, uma vez que este teste apontou colineariedade perfeita desta
variavel com as variaveis ROP e IC.

Tabela 21
padrio IFRS
Coeficiente P-valor
(Desvio Padrao — DP)
-2,4851
LG (1.5179) 0,103
5,4308%**
EG (2,0468) 0,009
52,6649%**
ROA (10.8711) 0,000
-2,2862%*
ROE (1.0039) 0,024
0,3226
GA (1.1016) 0,770
-3,3869%**
ROP (0,7412) 0,000
-1,3668%*
IC (0.7241) 0,061
2,3549%*
Qe (1,3049) 0,073
. 0,0761
Crise (0.0979) 0,438
0,0946
GC (0.1208) 0,435
-0,2190
Const. (3.1239) 0,944
R? 0,4457
Teste F 0,0000
N° de Observagoes 196
Estatisticamente significativo a ***1%, **5% ou *10%.

De todas as variaveis que compuseram a equagao de regressao, nota-se que os indicadores LG,
GA e as variaveis dummy Crise e GC nao foram estatisticamente significativos. No entanto, com relagao
aos indicadores LG, GA e GC, nota-se que estes indicadores foram considerados como significativos

7 Em que: LG = Indice de Liquidez Geral, EG = indice de Endividamento Geral, ROA= fndice de Retorno sobre o
Ativo; ROE = ndice de Retorno sobre o Investimento, GA = Indice de Giro do Ativo, ROP = Indice de Rendas de
Operagio de Crédito, IC = Indice de Captagio, SC = indice de Spread Crediticio, QC = Indice de Qualidade de
Crédito; Crise = variavel dummy que tera valor igual a 1 quando o PIB do periodo apontar recessio econdmica (taxa
negativa de crescimento) e valor igual a 0 quando o PIB tiver taxa de crescimento positiva, GC = variavel dummy
que terd valor igual a 1 quando a empresa estiver em um dos niveis de governanga corporativa da B* e valor igual a 0
quando ndo estiver enquadrada em nenhum destes niveis.
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no teste individual, enquanto na analise conjunta com os demais indicadores, foi apontada para a nao
significancia destas variaveis. Este resultado esta em linha com os trabalhos realizados por Almeida
(2010) e parcialmente alinhado com os resultados apurador por Martins e Paulo (2010), j4 que neste
ultimo estudo, a variavel LG também se mostrou como significativa.

Ja no comparativo com o resultado da equagio de regressio no BACENGAAP, ¢ interessante
destacar que destas quatro variaveis, todas foram estatisticamente significativas para determinagiao do
preco da acdo. Em paralelo, as variaveis ROE, ROP e QC, que nido foram significativas no modelo
com dados no BACENGAAP, sio estatisticamente significativas quando se utilizam dados no padrao
IFRS, contrariando o estudo de Daneberg (2016).

Diante disso, em termos gerais, as regressoes estimadas para os dois padroes contabeis
demonstram um efeito bastante diferente sobre quais indicadores sdo relevantes em cada um dos
modelos. Além disso, é importante ressaltar que nio se verificou uma tendéncia de um método implicar
em coeficientes superiores a outro.

No entanto, ¢ importante destacar que, com a exce¢io do ROA, cujo coeficiente no padrio
IFRS foi praticamente o dobro do observado na equac¢ao de regressio gerada com dados no padrio
do BCB (verificou-se um coeficiente de 52,6649 (DP=10,8711) no modelo do IFRS contra 26,8649
(DP=4,0673) apurado no modelo BACENGAAP), verificou-se que os efeitos dos coeficientes sobre
o preco da agdo sao bastante semelhantes em ambos os modelos, independentemente do padriao
contabil utilizado para as variaveis que sdo estatisticamente significativas.

Por fim, na analise do efeito das crises da década de 2010 no preco da agdo, o fato da variavel
dummy Crise nao ser estatisticamente significativa para o padrio IFRS corrobora que niao ha uma
relagdo estatisticamente significativa entre as crises economicas e o pre¢o da agdo para as empresas do
setor bancario que utilizam dados neste padrao contabil.

O Teste F para esta regressio também confirmou que ao menos um dos coeficientes das
variaveis ¢ estatisticamente diferente de zero, atestando a eficiéncia do modelo ao nivel de significancia
de 1%. Ja o R* gerado na regressao multipla feita com dados no padrio IFRS mostrou-se bastante
superior a0 modelo gerado no BACENGAAP, ao determinar que 44,57% das variagoes do In do prego
da agdo das empresas componentes da amostra sao explicadas pelas variaveis que estdo no modelo
estimado do IFRS (contra 29,97% apurado no R?> do modelo gerado com informagdes no
BACENGAAP).

Além disso, assim como na se¢ao anterior, foi realizado o teste de Variance Inflation Factor (VIF),
para verificagdo de multicolineariedade entre as varidveis que compuseram a equagao de regressao,
também nao sendo apontada a presenca de heterocedastidade do modelo (mean VIF igual a 3,40). Mas
assim como na regressio feita com dados no BACENGAAP, o teste de Breusch-Pagan indicou a
presenca de heterocedasticidade. Diante disso, reestimou-se o modelo por meio da corregio robusta
de White, visando identificar possiveis alteragdes de significancia estatistica nas variaveis. Os resultados
desta nova estimagao estdo apresentados na Tabela 22.

Como ¢ possivel notar, a principal alteragdo apresentada no modelo com a corregdo robusta
de White refere-se a nio significancia obtida para as variaveis ROE, IC e QC, que deixaram de ser
estatisticamente significativas ao nivel de 10%, resultado bastante diferente do obtido tanto para a
regressao simples como para a regressao multipla. Neste modelo, as tinicas variaveis que se mantiveram
como significantes no mesmo patamar dos resultados obtidos antes da corre¢ao da heterocedasticidade
foram ROA e ROP (EG, que era significativo na regressao multipla a um nivel de 1% passou a ser
significante a 5%).



Tabela 22

padrio IFRS com correcdo robusta de White
Coeficiente
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(Desvio Padrio — DP) P-valor

-2,4851

w© (1,8590) 0,183
5,4308*

- (2,6355) 0,041

52,6649%**

foA (20,3237) 0,010
-2,2862

ROF (1,5066) 0,131
0,3226

oA (1,2453) 0,796

-3,3869%**

RO (0,8527) 0,000
-1,3668

€ (0,8360) 0,104
2,3549

s (1,8058) 0,194

i 0,0761

crise (0,0916) 0,407
0,0946

e (0,1490) 0,526
-0,2190

const (3,9648) 0,956

R 0,4457

Teste F 0.0000

N° de Observagdes 19

Estatisticamente significativo a ***1%, **5% ou *10%.

Finalmente, para captar o efeito temporal existente em modelos econométricos que utilizam
dados empilhados, foi estimada a regressao com as variaveis dummy de tempo e corregao robusta de
White. Os resultados estio apresentados na Tabela 23. F importante frisar que o ano de referéncia
adotado foi o de 2010 (primeiro ano da série utilizada) assim como no modelo com dados no

BACENGAAP.

8 Em que: LG = Indice de Liquidez Geral, EG = Indice de Endividamento Geral, ROA= {ndice de Retorno sobre o
Ativo; ROE = ndice de Retorno sobre o Investimento, GA = Indice de Giro do Ativo, ROP = Indice de Rendas de
Operagio de Crédito, IC = Indice de Captagio, SC = indice de Spread Crediticio, QC = Indice de Qualidade de
Crédito; Crise = variavel dummy que tera valor igual a 1 quando o PIB do periodo apontar recessio econdmica (taxa
negativa de crescimento) e valor igual a 0 quando o PIB tiver taxa de crescimento positiva, GC = variavel dummy
que terd valor igual a 1 quando a empresa estiver em um dos niveis de governanga corporativa da B* e valor igual a 0
quando ndo estiver enquadrada em nenhum destes niveis.
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Tabela 23
Regressdo multipla no padrio IFRS com controle temporal (robusta)
CoeficiePte Povalor
(Desvio Padrao — DP)
@ '?1”7;?11:)* 0,011
EG é:gggg) 0,245
ROE ('11”8‘;71;) 0,172
GA (}:8;‘7‘2) 0,143
rop A0 0000
IC ('8 ’6232560) 0,719
QC _(11”(;2;‘% 0,543
Crise (8:?2;‘1‘) 0,683
GC (8: }ng) 0,219
Anol1l ('8 ’1121807) 0,442
Anol2 (06?11539879) 0,931
Anol3 (8:(1)2(6)% 0,965
Anol4 (8:(1)4182) 0,909
Anol5 ('8, ’200699 16) 0,740
Anol6 ?’é;;g:; 0,038
Anol7 OES'617724*7>;* 0,000
Anol8 063014 795*8*)* 0,000
Anol9 1(’ (1),21567 4*;;* 0,000
Ano20 058,715929*9?* 0,000
Const. -4,7781 0,211

9 Em que: LG = Indice de Liquidez Geral, EG = indice de Endividamento Geral, ROA= fndice de Retorno sobre o
Ativo; ROE = Indice de Retorno sobre o Investimento, GA = Indice de Giro do Ativo, ROP = Indice de Rendas de
Operagio de Crédito, IC = Indice de Captacio, SC = indice de Spread Crediticio, QC = Indice de Qualidade de
Crédito; Crise = variavel dummy que tera valor igual a 1 quando o PIB do periodo apontar recessdo econdmica (taxa
negativa de crescimento) e valor igual a 0 quando o PIB tiver taxa de crescimento positiva, GC = variavel dummy
que terd valor igual a 1 quando a empresa estiver em um dos niveis de governanga corporativa da B* e valor igual a 0
quando ndo estiver enquadrada em nenhum destes niveis, , Anol1 a Ano20 conjunto de dummies referentes aos
efeitos dos anos de 2011 a 2020 sobre a regressao (sendo 2010 o ano de referéncia).
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(3,8033)
R? 0,7182
Teste F 0,0000
N° de Observagoes 196
Estatisticamente significativo a ***1%, **5% ou *10%.

Nota-se, conforme demonstra o coeficiente de determinacao (R?) da estimagdo que controla o
fator tempo, que o poder explicativo do modelo passa a ser de 71,82%. Além disso, a partir da anélise
da Tabela 23 ¢é possivel notar que trés variaveis apresentaram significancia estatistica, a saber: LG, ROA
e ROP, a primeira delas significativa ao nivel de 5%, sendo a segunda e a terceira a 1%. Ja a variavel
EG, que era significativa na regressao multipla e na regressao com corre¢ao robusta de White, passou
a ser ndo significativa na regressao que considera o efeito das variaveis de tempo.

Com relagao ao efeito das variaveis dummies temporais para o periodo entre 2011 e 2020, nota-
se que, assim como verificado nos testes estatisticos com dados no BACENGAAP, até o ano de 2015
nao ha significancia estatistica na estimagao, indicando que nao hd uma influéncia no In do preco da
acao nestes anos em relagdo ao periodo e referéncia (2010). Para os anos seguintes ja é possivel verificar
que todos os coeficientes sdao estatisticamente significativos. Esse resultado pode indicar a mudanca
recente verificada para o mercado acionario brasileiro, com a entrada de muitos investidores apds a
reducdo da taxa basica de juros da economia.

Por dltimo, foi feito o comparativo entre a eficiéncia dos modelos, por meio do resultado do
teste R* ajustado de cada equagdo de regressao. E os resultados deste teste apontaram para uma maior
eficiencia do modelo que utilizou dados no padrao IFRS (0,7182 contra 0,4835 apurado no modelo
feito a partir dos valores gerados no padrio do BCB). Este resultado aponta que o modelo no IFRS
tem maior capacidade preditiva no comportamento do prego da a¢do, o que esta em linha com o que
se tem visto na literatura sobre o tema, como verificado nos estudos de Marques (2018), Alves e
Macedo (2020) e Canedo et al. (2020).

4.3 Anilise das Hipoéteses de Pesquisa

O presente trabalho testou trés hipoteses de pesquisa. A Hipdtese 1 consistia em avaliar se os
indicadores econémico-financeiros calculados a partir das demonstragdes contabeis no padrao IFRS
sao estatisticamente diferentes daqueles obtidos a partir das demonstragdes no BACENGAAP em ao
menos um ano-calendario do perfodo entre 2010 e 2020. Ja a Hipdtese 2 buscou avaliar se esta
diferencga estatisticamente significativa entre os indicadores economico-financeiros nos dois padrdes
contabeis ¢ observada em periodos de retragao econdémica no Brasil no que tangem as empresas do
setor financeiro. Finalmente a Hipdtese 3 visou avaliar o papel destes indicadores sobre a informagao
contabil, testando se havia uma diferenca estatisticamente significativa entre os efeitos dos indicadores
economico-financeiros calculados no padrao IFRS e no padrio do BCB no prego da agao das empresas
do setor bancario.

A Tabela 24 apresenta o quadro-resumo com o resultado do teste de hipdteses para as duas
primeiras hipoteses. Nos testes para analise da Hipotese 1, verificou-se que, para todos os indicadores
analisados, houve a confirmagao de que existe uma diferenca estatisticamente significativa nos calculos
dos indicadores objeto de estudo em ao menos um ano-calendario, quando se realiza o comparativo
entre os dados apurados nas demonstragoes em BACENGAAP e IFRS para o periodo entre 2010 e
2020.
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Em paralelo, na analise que trata do efeito das crises economicas sobre as diferencgas entre os
padroes contabeis do BACENGAAP e do IFRS(Hipétese 2), a ndo-rejeicio ocorreu apenas para trés
dos indicadores: Endividamento Geral, Indice de Captacio e Spread Crediticio, o que leva a conclusio
de que em termos gerais, as crises econémicas nao implicam em diferencas estatisticamente
significativas no célculo de indicadores independente do padrio contabil utilizado. Além disso, ¢
importante ressaltar que, mesmo para estes casos em que houve a confirmagao da Hipétese 2, devido
ao fato de também terem ocorrido diferengas significas em varios outros periodos, nao foi possivel
determinar, apenas pelos testes de média estimados, se o fator retracio econémica foi uma das variaveis
que explicou a diferenga apontada.

Tabela 24
Quadro-Resumo dos resultados da Hipotese de Pesquisa de H1 e H2
Indicador H1 H2

Liquidez Geral Confirmada Nao Confirmada
Endividamento Geral Confirmada Confirmada
Retorno sobre Ativo Confirmada Nao Confirmada
Retorno sobre o PL Confirmada Nao Confirmada
Giro do Ativo Confirmada Nao Confirmada
Indice de Captagio Confirmada Confirmada
indice de Operagdes de Crédito Confirmada Nio Confirmada
Spread Crediticio Confirmada Confirmada
Qualidade do Crédito Confirmada Nio Confirmada

Ademais, para fins de verificagdao da aplicabilidade da Hip6tese 3 da pesquisa, a partir dos testes
realizados nos dois modelos de regressao multipla, foi possivel notar que de fato existem diferengas
tanto nos coeficientes das variaveis como também diferencas entre quais indicadores sdo relevantes
em cada modelo estimado (tendo em vista o resultado obtido para o coeficiente de determinagao).

A Tabela 25 contém um quadro-resumo com o comparativo entre os coeficientes das variaveis
consideradas como relevantes em cada uma das equagdes apresentadas no estudo. Diante disso, as
analises destes coeficientes apontaram para a confirmag¢ao da Hipoétese 3 trazida pelo presente estudo.
Ou seja, os dados gerados nos dois modelos econométricos indicam que de fato existe uma diferenca
estatisticamente significativa na relevancia da informagao contabil quando se utilizam os indicadores
calculados a partir das demonstra¢des contabeis no padrao IFRS e os obtidos das demonstragoes
elaboradas em observancia ao padrio do BCB.

A confirmacao da hipétese ocorre pelo fato de haver diferencas consideraveis e significativas
entre quais indicadores mostram-se como estatisticamente significativos na determinacao do preco da
acao das empresas que compdem a amostra. Enquanto no modelo IFRS apenas trés variaveis da
regressao sao estatisticamente significativas (LG, ROA e ROP), no modelo que utiliza dados no padrao
do BCB, os indicadores que apresentaram diferencas estatisticamente significativas foram EG, ROA,
ROE, ROP e GC. Em relacao a variavel SC, frisa-se novamente que esta foi eliminada dos dois
modelos por haver colieariedade perfeita entre este indicador e as variaveis ROP e IC.

Na contramao, na analise dos efeitos das variaveis dummies temporais para o perfodo do estudo
notou-se, para ambos os modelos, o mesmo resultado. Até o ano de 2015 nao ha significancia
estatistica na estima¢ao (ndao havendo uma diferenca entre o In do preco da a¢do neste perfodo em
compara¢ao com o ano de referéncia — 2010). A partir de 2016, contudo, foi possivel verificar que
todos os coeficientes sao estatisticamente significativos, o que pode indicar uma mudanga de
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comportamento do mercado de a¢des do Brasil, com a entrada de muitos investidores apds a redugao

da taxa basica de juros da economia.

Tabela 25
Quadro-Resumo dos resultados da Hipotese de Pesquisa de H3
Indicador' BACENGAAP IFRS

LG * -4,7441
EG 5,9622 *
ROA 27,0827 43,3547
ROE 0,1363 *
GA * *
IC * *
ROP -3,1167 -4,1208
SC o kk
Qc * .
Crise * *
GC 0,6365 *
Anoll * *
Anol2 * *
Anol3 * *
Anol4 * *
Anol5 * *
Anol6 0,3850 0,4728
Anol7 0,7560 0,8672
Anol8 0,7130 0,8049
Anol9 1,0821 1,1257
Ano20 0,9801 0,6752
Const. -4,2764 *
R2 (controlado pelos anos) 0,4835 0,7182
Notas:
*Varidveis consideradas ndo significativas no modelo (p-valor superior a 0,1).
**Variavel excluida do modelo por haver colieariedade perfeita entre este indicador e as varidveis ROP e IC.

Ademais, dentre os indicadores que se mostram como estatisticamente significativos para
ambas as regressOes, nota-se que o peso que cada indicador exerce sobre a variavel dependente ¢é

19 Em que: LG = Indice de Liquidez Geral, EG = Indice de Endividamento Geral, ROA= indice de Retorno sobre o
Ativo; ROE = Indice de Retorno sobre o Investimento, GA = Indice de Giro do Ativo, ROP = Indice de Rendas de
Operagio de Crédito, IC = Indice de Captacio, SC = indice de Spread Crediticio, QC = Indice de Qualidade de
Crédito; Crise = variavel dummy que tera valor igual a 1 quando o PIB do periodo apontar recessdo econdmica (taxa
negativa de crescimento) e valor igual a 0 quando o PIB tiver taxa de crescimento positiva, GC = variavel dummy
que terd valor igual a 1 quando a empresa estiver em um dos niveis de governanga corporativa da B* e valor igual a 0
quando ndo estiver enquadrada em nenhum destes niveis, Anoll a Ano20 conjunto de dummies referentes aos
efeitos dos anos de 2011 a 2020 sobre a regressao (sendo 2010 o ano de referéncia).
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bastante diverso, com foi o caso da variavel ROA, cujo efeito na regressao IFRS ¢ igual ao dobro do
coeficiente observado na equa¢ao do modelo do BACENGAAP.



70

5 CONSIDERACOES FINAIS

A escolha de um modelo contabil é importante para buscar os reflexos adequados na forma de
reconhecimento, mensuragao e divulgacio dos fatos contibeis de uma empresa. Nesse sentido, a
determinacio ou alteragdo das normas de contabilidade aceitas em uma jurisdi¢io pode gerar impactos
na situagao patrimonial, econémica e financeira das corporagdes que reportam as informagdes. Para o
setor financeiro no Brasil, atualmente existem dois padroes contabeis que coexistem no mercado, o
BACENGAAP e o IFRS. Diante desse cenario, a presente pesquisa buscou analisar a diferenga
informacional e a relevancia entre esses dois modelos contabeis para as institui¢cOes financeiras listadas
na B°.

Para tanto, foram coletadas informacSes econémico-financeiras das empresas do setor bancario
para o periodo de 2010 a 2020. A partir dos testes nao paramétricos de Wilcoxon e analises de regressao
foi possivel analisar as diferencas informacionais e a relevancia para os indicadores econémico-
financeiros calculados a partir das demonstraces contabeis individuais elaboradas segundo o padriao
contabil internacional (IFRS), bem como as do padrio contabil brasileiro mantido para instituigdes
financeiras do Brasil (BACENGAAP). Adicionalmente, foi possivel determinar o efeito na diferenca
e na relevancia destas informagdes contibeis no contexto dos periodos de retracio econdmica
ocorridas no periodo abrangido pela pesquisa (a saber: 2015, 2016 e 2020).

A amostra de empresas que foram objeto de estudo compreendeu 28 instituigdes financeiras
(bancos, financeiras e empresas de arrendamento mercantil), sendo 18 delas listadas na B3. Os
indicadores que foram objeto de testes foram: liquidez geral, endividamento geral, retorno sobre o
ativo, retorno sobre o investimento, giro do ativo, rendas em operag¢oes de crédito, indice de captacio,
spread crediticio, e qualidade de crédito.

Os resultados dos procedimentos metodologicos confirmaram a Hipotese 1, que visava avaliar
se os indicadores calculados a partir das demonstragdes financeiras em IFRS eram estatisticamente
diferentes daqueles obtidos nas demonstragoes elaboradas no padrio definido pelo BCB em ao menos
um dos anos-calendario objeto de estudo. Este resultado foi obtido para todos os indicadores
avaliados. No entanto, para os indicadores liquidez geral, retorno sobre o investimento e giro do ativo,
embora tenha havido a confirmacio da Hipétese 1, verificou-se, ao longo do tempo, que houve poucos
periodos com diferencas significativas para estes indicadores. Ja para os demais indicadores, foi
apontado que, de maneira geral, ha de fato diferencas significativas na maioria dos perfodos avaliados,
sendo que para o indice que trata do custo de captacgao (IC), os testes apontaram diferengas para todos
os anos-calendarios avaliados.

Com relagao a Hipotese 2 da pesquisa, testou-se se havia diferenca significativa nos indicadores
economico-financeiros nos anos-calendario em que houve retracio econdmica, isto ¢, nos periodos
em que houve queda do PIB nos 4 trimestres (anos 2015 e 2016), bem como o ano-calendario de 2020,
quando se iniciou a crise orignida pela pandemia da Covid-19. Neste caso nao houve uma evidéncia
forte, para a maioria dos indicadores, que sustentasse a hipotese de que ha diferengas significativas
nestes perfodos de forma consecutiva. As unicas exce¢des foram verificadas em trés indicadores:
endividamento geral, indice de captagao e spread crediticio. No entanto, ha que se ressaltar que, para
estas trés variaveis também se verificou esta situa¢do em outros anos-calendarios (que nio foram
periodos de retragdo econoémica). Diante disso, apesar de ter havido a confirmacdo da Hipdtese 2 para
estes indicadores, ndo foi possivel confirmar que hd a associagdo destas diferenagas as crises
economicas vivenciadas no perfodo objeto de estudo.

Por fim, no que tange a Hipotese 3, avaliou-se o impacto dos indicadores gerados nos dois
padroes contabeis (BACENGAARP e IFRS) no valor da agdo das institui¢cdes financeiras listadas na B>,
Para isto foram estimadas regressdes para cada um dos padroes contabeis, visando determinar a
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influéncia que variaveis internas (geradas a partir dos indicadores econémico-financeiros), externas
(PIB) e o nivel de governanga corporativa exercem sobre a variavel dependente referente ao preco da
acao.

Primeiramente, o resultado das estimacOes sinalizou para a relevancia dos indicadores
economico-financeiros estudados na determinag¢ao do preco das acSes das empresas do setor bancario,
sejam estas informagoes no formato BACENGAAP ou IFRS. No entanto, notou-se que ha efeitos
diferentes entre quais varidveis sdo relevantes em cada modelo, com os indicadores EG, ROA, ROE,
ROP e GC exercendo influéncia significativa na regressao gerada com dados obtidos no padrio
BACENGAAP, ao passo que, utilizando informagoes do IFRS, apenas as variaveis LG, ROA, e ROP
foram relevantes para determinar o preco da agio no modelo de regressao final com controle temporal
(robusta). Na analise dos efeitos das variaveis dummies temporais verificou-se em ambas as regressoes
que ha diferencas estatisticamente significativas em relagcdo ao periodo de comparacio (2010) apenas
a partir do ano-calendario de 2016.

O resultado do estudo permitiu concluir que, de maneira geral, os indicadores que consideram
a principal operacao dos bancos (a saber, ROP, IC, SC e QC) niao se mostraram como as variaveis
mais importantes para se determinar o preco da a¢do, com apenas uma exceciao: o indicador rendas de
operagao de crédito, que se mostrou como estatisticamente relevante nos dois modelos estatisticos.

Além disso, os testes apontaram que a variavel dummy que trata de periodos de retragdo
economica (Crise) mostrou-se como estatisticamente significativa na determinacao do preco da agdo
apenas no modelo do BACENGAAP. No entanto, nas regressdes multiplas com controle temporal
(robusta), observou-se que a variavel ano somente se torna relevante a partir do ano 2016 para ambos
os modelos. Ou seja, assumindo o efeito de cada ano por meio de uma variavel dummy foi possivel
verificar que apenas os anos-calendario de 2016 a 2020 foram estatisticamente significativos, o que
pode estar relacionado com o movimento de crescimento do nimero de investidores no mercado de
capitais brasileiro. Diante disso, ndo foi possivel confirmar que ha uma relacio estatisticamente
significativa entre as crises economicas existentes no periodo de 2010-2020 e o prego da acdo das
empresas do setor bancario, o que pode ser um reflexo deste setor ser um dos que apresenta maior
regulacdo no pais, tal qual verificado no estudo de Figlioli et al. (2017).

De toda forma, o fato de haver diferencas entre os valores dos coeficientes das variaveis das
equagdes regressoes, bem como haver uma divergéncia entre quais indicadores sao relevantes para a
determinacio do preco da a¢io em cada um dos modelos econométricos apresentados faz com que se
confirme que existe uma diferenca estatisticamente significativa na relevancia da informacao contabil
quando se utilizam os indicadores calculados a partir das demonstragdes contabeis no padrao IFRS e
os obtidos nas demonstragoes elaboradas em observancia ao padrio do BCB, o que implicou na
confirmacio da Hipdtese 3 do estudo.

Por fim, o resultado dos testes nos modelos econométricos com controle temporal apontou
para uma melhor capacidade preditiva do modelo que utiliza informagdes no padrio IFRS
(R*=71,82%), o que esta em linha com o estudo feito por Marques (2018) e Alves & Macedo (2020),
além de estar alinhado com um dos objetivos das normas do IFRS, que é promover uma melhor
qualidade informacional aos diferentes usuarios das demonstraces financeiras, em especial os
investidores e os credores.

Por todo o exposto, o presente estudo demonstrou que o fato do BCB manter um padrio
contabil préprio e diferente da norma contabil internacional implica em distor¢des na interpretagdo
dos usudrios das demonstragoes contabeis, uma vez que existem diferengas estatisticamente
significativas para a maioria dos indicadores econémico-financeiros calculados nos dois modelos
analisados pela pesquisa. Dessa forma, os resultados alcangados pela pesquisa indicam que o fato das
normas do BACENGAAP estarem seguindo uma conversiao muito gradual, tendo em vista que o
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6rgao regulador ainda nio adotou grande parte das normas do padrio internacional, pode sim gerar
aumento da assimetria de informagao no mercado, na medida em que pode gerar informagoes distintas
e, até mesmo, conflitantes aos usudrios das demonstracoes financeiras.

O resultado do presente estudo contrariou alguns estudos anteriores sobre o tema, como
Barbosa et al. (2009), Almeida (2010), que apontavam para a nao existéncia de diferengas significativas
quando os indicadores eram calculados utilizando informagdes geradas por diferentes padrdes
contabeis. Da mesma forma, também contrariou o estudo de Farias (2014) que informou haver sim
diferenca estatisticamente significativa somente para os indicadores de liquidez geral e retorno sobre o
investimento.

Por outro lado, houve a confirmagio dos resultados obtidos em outros estudos no que tangem
a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre indicadores de liquidez, rentabilidade e
endividamento quando se comparam indices gerados no BACENGAAP e no IFRS (Carvalho (2010),
Martins e Paulo (2010)). Além disso, o estudo comprovou a melhor capacidade preditiva do padrio
IFRS em relacdo a qualidade da informagdo contabil, o que esta em linha com o estudo feito por
Marques (2018) e Alves e Macedo (2020).

Como limitagdes do estudo, citam-se os seguintes aspectos: (i) numero reduzido de empresas
estudadas, visto que este estudo foi focado especificamente em instituicdes financeiras (if) o fato de
nem todas as empresas divulgarem as informagdes contabeis no padrio do IFRS em uma base
trimestral ou, por vezes, sequer disponibilizarem as demonstragdes em uma base anual (vide Apéndice
A) (iii) o fato de nao terem sido levados em consideragdo outras variaveis que podem ter impactado o
valor da a¢do das empresas da amostra durante o periodo sob analise.

Diante disso, para estudos futuros sugere-se a conducao de um estudo que teste o efeito de
outras variaveis sobre o modelo. Também seria relevante realizar investigacGes para outros setores
regulados, no Brasil ou em outras jurisdi¢des, que apresentam uma situacdo similar a verificada nas
institui¢oes reguladas no BCB, ou seja, a coexisténcia entre o modelo IFRS e o padrio contabil do
regulador. Por fim, pesquisas qualitativas que busquem compreender, do ponto de vista dos diferentes
agentes do mercado (reguladores, investidores e preparadores), os impactos de uma dupla divulgagao
também poderio trazer importantes complementos as evidéncias apuradas por este estudo.
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APENDICE A
Informacgdes Presentes na Base de Dados do Estudo

Disponibilidade de informagdes contabeis das institui¢des financeiras componentes da amostra
no padrio BACENGAAP, baseando-se em buscas nos bancos de dados da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) e da B?, bem como nos préprios portais institucionais das institui¢Ses financeiras:

Ano 2010 2011 2012
Trimestre 1°T 2°T 3°T 4°T |1°T 2°T 3°T 4°T |1°T 2°T 3°T 4°T
Banco BMG S.A.

Banco Inter S.A. v v
Banestes S.A. v v v v v v v v v v v Y
Banco ABC Brasil S.A. v v v v v v Vv Vv v v v
Banco Alfa de Investimento S.A. v v v v v v v v v v v Y
Banco Amazonia S.A. v v v v vV v v Vv v v v
Banco Bradesco S.A. v v v v IV v v v v v v Y
Banco Brasil S.A. v v v Y |vV v v Y v v v Y
Banco Btg Pactual S.A. v iv v v
Banco Estado de Sergipe S.A. v Iv v Vv Vv |V Vv vV
Banco Estado do Para S.A. v v v v v v v v v v v Y
Banrisul S.A. v v v v vV v v Vv v v v
Banco Indusval S.A. v v v v IV v v v v v v Y
Banco Mercantil de Inv. S.A. v v v Y |vV v v Y v v v Y
Banco Mercantil do Brasil S.A. v v v v v v v v v v v Y
Banco Nordeste do Brasil S.A. v v v v v v v Vv v v v
Banco Pan S.A. v v v v v v v v v v v Y
Banco Pine S.A. v v v v v v Vv Vv v v v
Banco Santander (Brasil) S.A. v v Vv Vv v v Vv Vv |V Vv v Y
BRB Banco de Brasilia S.A. v v v Y |vV v v Y v v v Y
China Construction Bank (Brasil) S.A.

Itau Unibanco Holding S.A. v v Vv Vv vV v Vv v ¥V v v V
Parana Banco S.A. v v v v v v v v v v Vv Y
Financeira Alfa S.A.- CFI v v v v vV v Vv Vv v v v Y
Finansinos S.A.- CFI v v v v IV v v v v v v Y
Mercantil Brasil Financ S.A. C.F.I. v v v Y |vV v v Y v v v Y
Bradesco Leasing S.A. Arrend. Mercantil v v Vv Vv IV v Vv Vv |V Vv v
Dibens Leasing S.A. — Arrend. Mercantil v v v v IYv v Vv v I¥Y Vv v V
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Ano

2013

2014

2015

Trimestre

1°T 2°T 3°T 4°T

1°T 2°T 3°T 4°T

1°T 2°T 3°T 4°T

Banco BMG S.A.

Banco Inter S.A.

Banestes S.A.

Banco ABC Brasil S.A.

Banco Alfa de Investimento S.A.
Banco Amazonia S.A.

Banco Bradesco S.A.

Banco Brasil S.A.

Banco Btg Pactual S.A.

Banco Estado de Sergipe S.A.

Banco Estado do Para S.A.

Banrisul S.A.

Banco Indusval S.A.

Banco Mercantil de Inv. S.A.

Banco Mercantil do Brasil S.A.

Banco Nordeste do Brasil S.A.

Banco Pan S.A.

Banco Pine S.A.

Banco Santander (Brasil) S.A.

BRB Banco de Brasilia S.A.

China Construction Bank (Brasil) S.A.
Itad Unibanco Holding S.A.

Parana Banco S.A.

Financeira Alfa S.A.- CFI

Finansinos S.A.- CFI

Mercantil Brasil Financ S.A. C.F.I
Bradesco Leasing S.A. Arrend. Mercantil
Dibens Leasing S.A. — Arrend. Mercantil

SN SCEKLKLKKLKKLHAKLKLKKHAKAKKKKKKKKL K

DN N N N NN

N NS SN N S PG SR U PG
PN SN S S S SR S S S SR SR P PSR

LCANNN LA
LCAaNANA Nl

P SN SN S N S S SN SR S SR GRS

LCAaNANA Nl

SN SCEKCKLKKLKKLKLHKLKKHAKAKKKKKKKKKKLK

DN N N N NN

O N S SN S S SN SR S PR GRS
PN SN PO S SR S S S SR SR P PSSR

LCANNN LA
LCAaNANA Nl

N N N T N N N N N N N N NN

DN N N N NN

N SCELKCKLKKLKKLAKLHKLKKKAKAKKKKKKKKKLK

DN N N N NN

P SN SN S N S S S SR SR S SO GRS
PN SN S S SR S S S SR SR P PSSR

LCAaNANA Nl
LCAaANANN N Q

L

P SN SN S N S S S SR SR S SR GRS

LCAaNANA Nl
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Ano

2016

2017

2018

Trimestre

1°T 2°T 3°T 4°T

1°T 2°T 3°T 4°T

1°T 2°T 3°T 4°T

Banco BMG S.A.

Banco Inter S.A.

Banestes S.A.

Banco ABC Brasil S.A.

Banco Alfa de Investimento S.A.
Banco Amazonia S.A.

Banco Bradesco S.A.

Banco Brasil S.A.

Banco Btg Pactual S.A.

Banco Estado de Sergipe S.A.

Banco Estado do Para S.A.

Banrisul S.A.

Banco Indusval S.A.

Banco Mercantil de Inv. S.A.

Banco Mercantil do Brasil S.A.

Banco Nordeste do Brasil S.A.

Banco Pan S.A.

Banco Pine S.A.

Banco Santander (Brasil) S.A.

BRB Banco de Brasilia S.A.

China Construction Bank (Brasil) S.A.
Itad Unibanco Holding S.A.

Parana Banco S.A.

Financeira Alfa S.A.- CFI

Finansinos S.A.- CFI

Mercantil Brasil Financ S.A. C.F.I
Bradesco Leasing S.A. Arrend. Mercantil
Dibens Leasing S.A. — Arrend. Mercantil

SN SCEKLKLKKLKKLHAKLKLKKHAKAKKKKKKKKL K

DN N N N NN

N NS SN N S PG SR U PG
PN SN S S S SR S S S SR SR P PSR

LCANNN LA
LCAaNANA Nl

<

P SN SN S N S S SN SR S SR GRS

LCAaNANA Nl

SN SCEKCKLKKLKKLKLHKLKKHAKAKKKKKKKKKKLK

DN N N N NN

N NS SN N S PG SR U PG
PN SN PO S SR S S S SR SR P PSSR

NEGEUEN
NN

<A
<A

v

N N N T N N N N N N N N NN

SSENENEN

SN

N N N T N N N N N N YN N N NN

NRNPYRY

SN

<
<

P SN SN S N S S S SR SR S SO GRS
P SN SN S N S S S SR SR S SR GRS

LA AL
LA AL

<A
<A

<

P SN SN S N S S S SR SR S SR GRS

LA AL

<A




Ano

2019

2020

Trimestre

1°T 2°T 3°T 4°T

1°T 2°T 3°T 4°T

Banco BMG S.A.

Banco Inter S.A.

Banestes S.A.

Banco ABC Brasil S.A.

Banco Alfa de Investimento S.A.
Banco Amazonia S.A.

Banco Bradesco S.A.

Banco Brasil S.A.

Banco Btg Pactual S.A.

Banco Estado de Sergipe S.A.

Banco Estado do Para S.A.

Banrisul S.A.

Banco Indusval S.A.

Banco Mercantil de Inv. S.A.

Banco Mercantil do Brasil S.A.

Banco Nordeste do Brasil S.A.

Banco Pan S.A.

Banco Pine S.A.

Banco Santander (Brasil) S.A.

BRB Banco de Brasilia S.A.

China Construction Bank (Brasil) S.A.
Itad Unibanco Holding S.A.

Parana Banco S.A.

Financeira Alfa S.A.- CFI

Finansinos S.A.- CFI

Mercantil Brasil Financ S.A. C.F.I
Bradesco Leasing S.A. Arrend. Mercantil
Dibens Leasing S.A. — Arrend. Mercantil

N N N T N N N N N N N N N N NN

'NENPNRY

SN

v

<

O N S SN S S SN SR S PR GRS
P SN SN S N S S S SR SR S SR GRS

NEUEUEN
NN

<A
<A

<

P SN SN S N S S SN SR S SR GRS

LA AL

<A

N N N T N N N N N N Y N N N NN

RPN

SN

v

<

O N S SN S S SN SR S PR GRS
P SN SN S N S S SN SR S SR GRS

NEGEUEN
NN

<A
<A

v

N N N T N N N N N N N N NN

SSENENEN

SN
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Disponibilidade de informagdes contibeis das instituicdes financeiras componentes da amostra no
padrio IFRS, baseando-se em buscas nos bancos de dados da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

e da B?, bem como nos proprios portais institucionais das institui¢oes financeiras:

Banco Inter S.A.

Banestes S.A.

Banco ABC Brasil S.A.

Banco Alfa de Investimento S.A.
Banco Amazonia S.A.

Banco Bradesco S.A.

Banco Brasil S.A.

Banco Btg Pactual S.A.

Banco Estado de Sergipe S.A.
Banco Estado do Para S.A.
Banrisul S.A.

Banco Indusval S.A.

Banco Mercantil de Inv. S.A.
Banco Mercantil do Brasil S.A.
Banco Nordeste do Brasil S.A.
Banco Pan S.A.

Banco Pine S.A.

Banco Santander (Brasil) S.A.
BRB Banco de Brasilia S.A.

China Construction Bank (Brasil) S.A.
Itad Unibanco Holding S.A.
Parana Banco S.A.

Financeira Alfa S.A.- CFI
Finansinos S.A.- CFI

Mercantil Brasil Financ S.A. C.F.I
Bradesco Leasing S.A. Arrend. Mercantil

Dibens Leasing S.A. — Arrend. Mercantil

<A

'UEGR RN

<A

RGPPSR SRS

S N N N NE RN

&

ANENENE NN PN NN

Ano 2010 2011 2012
Trimestre 1°T 2°T 3°T 4°T |[1°T 2°T 3°T 4°T |1°T 2°T 3°T 4°T
Banco BMG S.A.

<A

'UEGR RN

<A

<

NGO UPEPPY
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Ano 2013 2014 2015
Trimestre 1°T 2°T 3°T 4°T [1°T 2°T 3°T 4°T |1°T 2°T 3°T 4°T
Banco BMG S.A. v v
Banco Inter S.A. v
Banestes S.A. v v v
Banco ABC Brasil S.A. v v v
Banco Alfa de Investimento S.A. v v v
Banco Amazonia S.A.

Banco Bradesco S.A. v v v
Banco Brasil S.A. v v v
Banco Btg Pactual S.A. v v v v
Banco Estado de Sergipe S.A. v v v
Banco Estado do Para S.A.

Banrisul S.A. v v v
Banco Indusval S.A. v v v
Banco Mercantil de Inv. S.A.

Banco Mercantil do Brasil S.A. v v v
Banco Nordeste do Brasil S.A.

Banco Pan S.A. v v

Banco Pine S.A. v v v v v v Y v
Banco Santander (Brasil) S.A. v v v v v v Vv v Vv Vv
BRB Banco de Brasilia S.A. v

China Construction Bank (Brasil) S.A. v v v
Itau Unibanco Holding S.A. v v v Iv v v Y v v v Y
Parana Banco S.A. v v v

Financeira Alfa S.A.- CFI

Finansinos S.A.- CFI

Mercantil Brasil Financ S.A. C.F.I.
Bradesco Leasing S.A. Arrend. Mercantil
Dibens Leasing S.A. — Arrend. Mercantil
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Ano

2016

2017

2018

Trimestre

1°T 2°T 3°T 4°T

1°T 2°T 3°T

4°T

1°T 2°T 3°T

4°T

Banco BMG S.A.

Banco Inter S.A.

Banestes S.A.

Banco ABC Brasil S.A.

Banco Alfa de Investimento S.A.
Banco Amazonia S.A.

Banco Bradesco S.A.

Banco Brasil S.A.

Banco Btg Pactual S.A.

Banco Estado de Sergipe S.A.

Banco Estado do Para S.A.

Banrisul S.A.

Banco Indusval S.A.

Banco Mercantil de Inv. S.A.

Banco Mercantil do Brasil S.A.

Banco Nordeste do Brasil S.A.

Banco Pan S.A.

Banco Pine S.A.

Banco Santander (Brasil) S.A.

BRB Banco de Brasilia S.A.

China Construction Bank (Brasil) S.A.
Itad Unibanco Holding S.A.

Parana Banco S.A.

Financeira Alfa S.A.- CFI

Finansinos S.A.- CFI

Mercantil Brasil Financ S.A. C.F.I.
Bradesco Leasing S.A. Arrend. Mercantil
Dibens Leasing S.A. — Arrend. Mercantil

v

R O S SN

<«

<

N N NENE RN

<A

v v Y

LA LLLLLAaNaaa s

<

LA LA LAl




Ano

2019

2020

Trimestre

1°T 2°T 3°T 4°T

1°T 2°T 3°T

4°T

Banco BMG S.A.

Banco Inter S.A.

Banestes S.A.

Banco ABC Brasil S.A.

Banco Alfa de Investimento S.A.
Banco Amazonia S.A.

Banco Bradesco S.A.

Banco Brasil S.A.

Banco Btg Pactual S.A.

Banco Estado de Sergipe S.A.

Banco Estado do Para S.A.

Banrisul S.A.

Banco Indusval S.A.

Banco Mercantil de Inv. S.A.

Banco Mercantil do Brasil S.A.

Banco Nordeste do Brasil S.A.

Banco Pan S.A.

Banco Pine S.A.

Banco Santander (Brasil) S.A.

BRB Banco de Brasilia S.A.

China Construction Bank (Brasil) S.A.
Itad Unibanco Holding S.A.

Parana Banco S.A.

Financeira Alfa S.A.- CFI

Finansinos S.A.- CFI

Mercantil Brasil Financ S.A. C.F.I.
Bradesco Leasing S.A. Arrend. Mercantil
Dibens Leasing S.A. — Arrend. Mercantil

v v Y

NP PP SR NP SRR GG GRS

<

LA LA LAl

v v Y

SR GNP NN NE N RN

SNENENENEN

&
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