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RESUMO

Rabelo Junior, Tarcisio Saraiva. (2024). Value Relevance do Caixa e Equivalentes de Caixa e de
indicadores de liguidez; de Basiléia 111 das Instituicoes Financeiras do Brasil (Dissertacao de Mestrado).
Faculdade FIPECAFI, Sio Paulo, SP, Brasil.

As institui¢cGes financeiras exercem papel fundamental na economia, atuando como importantes
intermediarios financeiros. Assim, a correta gestao de liquidez é atividade fundamental para os
bancos, permitindo-os honrar suas obrigacdes de curto prazo mesmo em cenarios de estresse.
Problemas de liquidez, principalmente em grandes institui¢des desse setor, podem levar a
problemas sistémicos graves em uma economia. Logo, é do interesse dos usuarios das
informagoes contabeis e das demais demonstragdes normatizadas e exigidas para estas
institui¢oes (notadamente relacionadas a risco de liquidez) que os dados divulgados reflitam sua
correta situagdo de liquidez. Espera-se, portanto, que estas informagdes possuam relevancia
informacional (value relevance), trazendo impacto significativo ao valor de mercado destas
institui¢oes. O objetivo principal deste estudo foi testar o value relevance da informacao de Caixa e
Equivalentes de Caixa divulgado pelas principais institui¢oes financeiras listadas na B3, bem
como comparar esta relevancia com a de indicadores de liquidez demandados a partir do acordo
de Basiléia III: Ativos de Alta Liquidez (HQLA) e o indicador LCR (Liguidity Coverage Ratio).
Embora alvo de criticas quanto a sua composi¢ao por parte da literatura contabil e participante
do mercado, verificou-se a existéncia de value relevance para Caixa e Equivalente de Caixa. Também
verificou-se a existéncia de value elevance para a informagao de HQLA, sem evidéncias de que esta
relevancia é maior do que a identificada para Caixa e Equivalentes de Caixa. Por fim, o indicador
de LCR nio se mostrou value relevant no estudo realizado. O estudo é pioneiro na analise conjunta
da relevancia informacional dos indicadores de liquidez supracitados, contribuindo com a
discussdo existente sobre a relevancia do Caixa e Equivalentes de Caixa para instituicdes
financeiras, bem como fornecendo aos usuarios das informagoes financeiras uma analise
transversal e complementar de indicadores de liquidez normatizados para Demonstragdes
Contabeis e de Risco.

Palavras-Chave: [Value Relevance, Liquidez; Basiléia III; Instituicbes Financeiras; Caixa e
Equivalentes de Caixa.



ABSTRACT

Rabelo Junior, Tarcisio Saraiva. (2024). Value Relevance do Caixa e Equivalentes de Caixa e de
indicadores de liguidez; de Basiléia 111 das Instituicoes Financeiras do Brasil (Dissertacao de Mestrado).
Faculdade FIPECAFI, Sio Paulo, SP, Brasil.

Financial institutions play a fundamental role in the economy, acting as important financial
intermediaries. Therefore, correct liquidity management is a fundamental activity for banks,
allowing them to honor their short-term obligations even in stress scenarios. Liquidity problems,
especially in large institutions in this sector, can lead to serious systemic problems in an economy.
Therefore, it is in the interest of users of accounting information and other standardized
statements required for these institutions (notably related to liquidity risk) that the data disclosed
reflects their correct liquidity situation. It is expected, therefore, that this information has
informational relevance (value relevance), bringing a significant impact to the market value of
these institutions. The main objective of this study was to test the value relevance of the Cash
and Cash Equivalents information disclosed by the main financial institutions listed on B3, as
well as comparing this relevance with that of short liquidity indicators required under the Basel
III agreement: Assets of High Liquidity (HQLA) and the LCR (Liquidity Coverage Ratio)
indicator. Although subject to criticism regarding its composition from accounting literature and
market participants, the existence of value relevance for Cash and Cash Equivalents was verified.
The existence of value elevation for HQLA information was also verified, with no evidence that
this relevance is greater than that identified for Cash and Cash Equivalents. Finally, the LCR
indicator did not prove to be of relevant value in the study carried out. The study is a pioneer in
the joint analysis of the informational relevance of the aforementioned liquidity indicators,
contributing to the existing discussion on the relevance of Cash and Cash Equivalents for
financial institutions, as well as providing users of financial information with a transversal and
complementary analysis of indicators liquidity standards for Financial and Risk Statements.

Keywords: Value Relevance; Liquidity; Basel III; Financial Institution; Cash and cash
equivalents.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagdo do Problema de Pesquisa

A gestao de liquidez é peca fundamental na gestio das organizagbes. Assaf Neto (2021, p.
413) destaca que a administracao de caixa (ativos de liquidez imediata) tem como objetivo manter
uma liquidez necessaria para suportar as atividades de uma empresa, bem como fazer frentes a
incerteza associada a seu fluxo de recebimentos e pagamentos. Como ressaltado por Ross et al.
(2015), “a empresa precisa buscar um equilibrio entre 1) os beneficios da manuteng¢do de saldos
de caixa para transagbes suficientes para evitar riscos de insolvéncia e 2) os custos de
oportunidade de retornos baixos com essa estratégia”.

Isto ¢é especialmente importante nas instituicGes financeiras. Atuando como
intermediarios financeiros, estas instituicdes devem ter uma administracio de liquidez que
permita honrar suas obrigacdes de curto prazo mesmo em cenarios de estresse. Problemas de
liquidez, principalmente em grandes institui¢oes desse setor, podem levar a problemas sistémicos
graves em uma economia. Exemplos recentes, como a crise do mercado norte-americano de sub-
prime de 2007 e 2008, mostram inclusive a necessidade de aportes substanciais do governo /
tesouro nacional para evitar essa propagacao sistémica de danos (Praet & Herzberg, 2008).

Considerando o framework contabil hoje existente para as organizac¢Oes, notadamente as
normatizadas por regras do International Accounting Standards Board (1IASB), temos a Demonstragao
de Fluxo de Caixa, doravante abreviada como DFC, como importante instrumento de analise da
liquidez das organizagdes, com origens e usos dos seus recursos liquidos (Caixa e Equivalentes de
Caixa) ao longo de um determinado periodo. Como salienta Sa (2004), o estudo mais organizado
do fluxo da DFC se inicia em 1961 com a publicacio do Accounting Research 2, Cash Flow: Analysis
and the Funds Statement, pelo Accounting Procedures Board (APB) e tem como referencial o Statement of
Financial Accounting Standards 95 (SEAS 95) pelo FASB em 1987.

Em relagao ao arcabougo regulatério contabil brasileiro existente para demonstragoes
contabeis das institui¢oes financeiras, o Banco Central do Brasil (Bacen) demanda, a partir da
ado¢ao do pronunciamento técnico CPCO3 em 2008, a publicagio da DFC. Em um
pronunciamento técnico realizado em 2010 (Pronunciamento técnico CPC03 (R2), 2010, p.2), o
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC03), ressalta a importancia da DFC, principalmente
quando usada em conjunto com demais demonstragdes financeiras, como instrumento que
permite aos usuarios da informacdo contabil a avaliagio dos ativos liquidos da entidade, sua
estrutura financeira e capacidade de adequagao dos fluxos financeiros a diferentes circunstancias.

A adogao do fluxo de caixa por parte das institui¢oes financeiras é alvo de uma série de
estudos, por exemplo, Torfason (2014) e Gao et al. (2019), que mostram o baixo uso ou
inefetividade do instrumento como termometro da liquidez e desempenho destas instituigoes. As
criticas destes autores se concentram principalmente na inadequagio da DFC, como hoje
normatizado, a natureza destas instituicdes e no fato destas terem como principal produto o
caixa.

Internacionalmente, Torfason (2014), em uma analise pratica do uso da DFC dos bancos
escandinavos, cita que as DFC de institui¢bes financeiras sao pouco utilizadas pelos potenciais
usuarios de informagoes contabeis, principalmente pelas caracteristicas intrinsecas destas
institui¢oes, em contrapartida, a um cenario existente de tentativa de padroniza¢ao contabil deste
demonstrativo para diferentes naturezas de empresas, o que abre espago para readequagao da
DFC para os bancos.

Em um relatério sobre DFC para institui¢es financeiras, com foco na analise da IAS 7, o
European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG, 2015) elenca uma série de limitagdes que
levam a uma menor relevancia da informa¢ao de DFC das institui¢des financeiras quando
compradas as de empresas de outros setores. Entre alguns pontos, internamente os bancos nao



enxergam o padrio normativo da DFC como uma ferramenta de gestdo de liquidez.
Adicionalmente, a distingdo entre atividades operacionais, de financiamento e de investimento
nao ¢ significativa para bancos, ja que, dada a natureza desse negdcio, ativos e passivos sao em
grande parte fungiveis e inter-relacionados.

Por fim, tem-se ainda a nao necessidade de uniformidade e especificidade da DFC para as
institui¢oes financeiras no Brasil. Segundo Primo (2004), isso indica que as institui¢des bancarias
que atuam no pais podem estar divulgando uma demonstracdo com informagdes distorcidas sem
qualquer utilidade para os usuarios das informagdes contabeis.

Conceito fundamental na analise de ativos liquidos de uma institui¢do, o Caixa e
Equivalentes de Caixa é definido pelo mesmo pronunciamento do CPC supracitado como ativos
com finalidade de atender a compromissos de caixa de curto prazo, possuindo convertibilidade
imediata em um valor definido em caixa, bem como vencimento de curto prazo, por exemplo,
trés meses ou menos.

Poucos trabalhos criticam a natureza da defini¢ao do caixa em si, quando aplicada a estas
mesmas institui¢oes. Em sua analise, EFRAG (2015) cita que o equivalente de caixa definido pelo
IAS 7 pode nio corresponder ao que os bancos comerciais usam para gerenciar sua liquidez, ja
que estes procuram focar sua gestio em ativos altamente liquidos, para o qual as restricbes de
curto prazo e risco insignificante de mudanca do IAS 7 podem nio ser decisivos.

A DFC visa acompanhar a evolugao do caixa ou equivalente de caixa de uma organizagao
ao longo de um periodo. Se este caixa ou equivalente nao reflete corretamente o que sao 0s ativos
liquidos ou a gestao de liquidez de uma organizac¢ao, a DFC, por consequéncia, terd sua
efetividade questionada quando se pensa no acompanhamento da liquidez da organizagdo ao
longo do tempo. Aqui reside o foco deste estudo: a adequagao e relevancia do conceito de Caixa
e Equivalentes de Caixa, hoje normatizado, para instituicGes financeiras e a comparacio de
relevancia deste com outros indicadores de liquidez, que possam melhor refletir a forma que este
segmento gerencia seus ativos liquidos.

Analisando a adogao pratica dessas defini¢oes pelas instituicGes financeiras, tomando
como exemplo as notas explicativas de junho de 2021 em BRGAAP dos dois maiores bancos
privados brasileiros (Itat Unibanco e Bradesco), temos um pouco mais de detalhes de como esse
conceito de Caixa e Equivalente de Caixa é adotado. Ambas as institui¢des adotam o prazo de
vencimento de até 90 dias na mensuragdo do seu Caixa e Equivalente de Caixa, incluindo
principalmente ‘Disponibilidades’, ‘Depositos Interfinanceiros’ e ‘Aplicagdes do Mercado Aberto’
como ativos contemplados.

Um primeiro questionamento importante é a adogdo do prazo de 3 meses, em linha com
a normatizagao do CPCO03, como horizonte de vencimento para se considerar um ativo liquido,
bem como a nio inclusio de Titulos Publicos no rol dos principais ativos considerados.
Conforme salienta Gelbcke et al. (2021, p. 632), “.. faz algum sentido nio incluir como
equivalentes de caixa aplicagoes em titulos do Tesouro Nacional de total liquidez no mercado,
independentemente de prazo de vencimento?”.

Segundo relatério do Tesouro Nacional, em 2017, 22,3% por cento da divida puablica era
detida pelas institui¢oes financeiras, via Titulos Publicos, em seus ativos. Dados de abril de 2022
do Tesouro Nacional mostram que havia, nesta data, aproximadamente R$ 5,3 trilhdes em titulos
publicos no mercado. Considerando o mesmo percentual detido em 2017 pelas instituicdes
financeiras, chegarfamos a mais de R$ 1 trilhdo em papéis detidos por estas instituicoes em 2022.
A maior parte destes papéis, embora com vencimento superior a 3 meses, possui alta liquidez,
sendo negociada ativamente por estes participantes de mercado, inclusive com finalidade de
gestao de liquidez.

Aprofundando-se nessa discussao sobre prazo e classe de ativos considerados liquidos,
tem-se um balizador adicional: o conceito de Ativos de Alta Liquidez utilizado pelo Banco
Central nos indicadores de Liquidez de Curto Prazo (LCR, Liguidity Coverage Ratio), em linha com
Basileia III. Embora com pontos em comum com o conceito de Caixa e Equivalentes de Caixa
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do CPC, como a questao da facil conversao em espécie e do baixo risco, este conceito traz novas
e importantes caracteristicas de papéis com alta liquidez, como a necessidade do facil
aprecamento e ser transacionado em um mercado ativo e significativo, bem como estar sob
controle da unidade responsavel pela gestao de liquidez da instituigao.

Esta definicao de ativos de alta liquidez traz uma contribui¢do adicional para a discussao
do que efetivamente pode ser considerado Caixa ou Equivalentes de Caixa. Importante ponto
aqui ¢ que a defini¢do abre espaco para se considerar titulos publicos, instrumentos amplamente
negociados pelas institui¢Ges financeiras e com mercado relevante e liquido no Brasil, como um
dos componentes do que chamamos de Ativos de Alta Liquidez.

Ou seja, sdo papéis que, basicamente, atendem as regras para compor Ativos de Alta
Liquidez (HQLA) definidas pelo Banco Central do Brasil para fins de indice de liquidez (LCR).
Por outro lado, por terem prazo de vencimento superior a 3 meses, nao fazem parte do conceito
atual de Caixa e Equivalente de Caixa nas demonstragdes contdbeis destas institui¢oes. Surge,
entdo, uma discrepancia fundamental na composi¢ao de dois indicadores que devem mostrar
liquidez das instituigoes financeiras: Ativos de Alta Liquidez (demandado pelo Bacen a partir de
principios da Basileia III) e Caixa e Equivalentes de Caixa (demandado pelo Bacen, a partir da
adocao do CPC 03 em 2008). Assim, podemos ter relevantes informagdes contabeis de liquidez,
tanto a DFC como o Caixa e Equivalentes de Caixa, padronizados atualmente de uma forma que
nao refletem adequadamente a gestao de liquidez das institui¢oes financeiras, ou mesmo a visao
de risco de liquidez destas.

Abre-se oportunidade, entdo, para a avaliagdo da relevancia da informac¢ao contabil do
Caixa e Equivalentes de Caixa, bem como, alternativamente e para fins comparativos, a analise da
relevancia da informacao dada pelos indicadores de Basileia 111, HQLA e LCR.

1.2 Problema de Pesquisa

A analise de liquidez e ativos liquidos, aqui materializada pela medida contabil dada pelo
Caixa e Equivalentes de Caixa, ¢ fundamental para Instituicdes Financeiras e, nesse sentido,
deveria apresentar relevancia informacional para os usuarios das demonstragdes contabeis. Os
novos indicadores de liquidez trazidos por Basileia III buscam trazer informacGes tuteis para a
analise da condi¢dao de liquidez e seu risco para estas mesmas instituicdes. Neste contexto, foi
formulada a seguinte questao de pesquisa: ha relevincia na informagio contabil de Caixa e
Equivalentes de Caixa e nos indicadores de liquidez trazidos por Basileia III (HQLA,
Ativos de Alta Liquide e LCR, Liguidity Coverage Ratio) para as Institui¢des Financeiras
do Brasil?

1.3 Objetivo Geral e Especificos do Projeto de Pesquisa a Ser Desenvolvido

O objetivo geral deste estudo é analisar a relevancia do valor contabil (value relevance) da
informacao de Caixa e Equivalentes de Caixa, dos Ativos de Alta Liquidez (HQLA) e do LCR
(Liquidity Coverage Ratio) de instituicdes financeiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcio). Esta
avaliacdo permitira entender como estas variaveis, que deveriam refletir os ativos liquidos e
disponibilidades de curto prazo destas instituicdes, afeta a percepgiao dos agentes de mercado
(notadamente investidores no mercado acionario) e contribui para a precificagdo do valor de
mercado destas institui¢des. A seguir destacamos os objetivos especificos do estudo.

Através de estatisticas descritivas da amostra selecionada:

e Analisar a magnitude e distribuicio de variaveis contabeis, econémico e financeiras
base para a avaliagao de 1alue Relevance das empresas selecionadas: Lucro por Acio,
Valor Patrimonial por Ac¢ao, Alavancagem, Tamanho relativo de cada instituicao,
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Retorno sobre patrimoénio (ROE), bem como a variavel de controle adicional, dada
pela variagao trimestral do PIB.
e Analisar a magnitude e distribuicao das variaveis de liquidez para as quais se pretende

verificar o incremento de value relevance: Caixa e Equivalentes de Caixa, Ativos de Alta
Liquidez (HQLA) e o indice LCR.

Através de analise de regressao:

e A partir do Modelo de Ohlson, adaptado por Collins et al. (1997), construir a equagao
base de wvalne relevance utilizando variaveis financeiras obtidas para as instituigdes
selecionadas. Aqui, o objetivo ¢ verificar empiricamente o value relevance para Caixa e
Equivalentes de Caixa como variavel explicativa do preco de mercado das instituigdes
selecionadas.

e Alternativamente, verificar se variaveis de liquidez trazidas por Basileia III possuem
maior relevance do que a informagdao contabil de Caixa e Equivalentes de Caixa,
criando-se uma possivel alternativa para a incorporagao das informacdes de liquidez
como preditivo do valor de mercado das institui¢des financeiras negociadas em Bolsa
de Valores.

1.4 Justificativa e Contribui¢des da Pesquisa

A gestao de liquidez ¢ atividade fundamental em Banking. Espera-se que as demonstragoes
financeiras forne¢am informacGes que possibilitem que os usudrios avaliem as mudangas nos
ativos liquidos da entidade, sua estrutura financeira e o uso desses recursos liquidos ao longo de
um periodo do tempo.

O papel que as institui¢oes financeiras desempenham na sociedade, atuando como
intermediarios financeiros fundamentais para a geracao de atividade econémica, gestao de crédito
e de outros riscos financeiros e nao financeiros, torna ainda mais fundamental nio somente a boa
gestao de liquidez, mas também o disclosure desta informagao para o mercado e reguladores.

Neste sentido, a informagao de Caixa e Equivalentes de Caixa deveria contribuir para a
analise da capacidade da instituicdo no cumprimento das suas obrigacoes de liquidez de curto
prazo, um indicador importante de saude financeira e de capacidade de manuten¢io da
instituicao. Assim, ao refletir a realidade econoémica da empresa, deveria possuir relevancia
informacional (value relevance) para os usuarios da informagao contabil. Entender como o caixa
impacta indicadores contabeis, fornece znsights sobre a estabilidade financeira e a capacidade de
gestao de riscos.

Em linha com Barth et al. (2001) e Francis et al. (2004), que destacam a importancia do
caixa na avaliacdo da performance financeira, ressaltando que investidores e analistas consideram
fortemente os fluxos de caixa para avaliar a capacidade de uma instituigao financeira cumprir suas
obriga¢bes e sustentar operagdes, espera-se que esta importancia se materialize no value relevance
do Caixa e Equivalentes de Caixa.

No contexto regulatério, estudos de Defond et al. (2005) sublinham a importancia de
métricas contabeis relacionadas ao caixa na elaboracio de politicas e normas contabeis,
promovendo a transparéncia e a confianga dos investidores no mercado financeiro. Portanto,
uma informagdo de caixa que seja value relevant pode contribuir positivamente para que
reguladores formulem suas politicas e estabelecam necessidades de divulgagao de informagoes ao
mercado, bem como exercam de forma eficiente sua atividade de monitoramento do mercado
financeiro.
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Por fim, Basileia III trouxe um novo arcabougo regulatério, que busca permitir aos
usuarios das informagdes divulgadas sobre risco de liquidez (notadamente reguladores) monitorar
a situagao da liquidez e sua gestao por parte das principais institui¢oes financeiras no Brasil.

Ao analisar a relevancia informacional do Caixa e Equivalentes de Caixa, o estudo busca
acrescentar importante contribui¢ao na discussao, tanto académica quanto entre participantes do
mercado financeiro, sobre a Importancia desse indicador para instituicGes financeiras,
especialmente no Brasil. Adicionalmente, ao analisar quantitativamente a relevancia informacional
dos trés indicadores (Caixa e Equivalentes de Caixa, HQLA e LCR), o estudo possibilita uma
visdo e avaliagio comparativas entre métricas de natureza inicialmente distintas, Risco e
Contabilidade, porém complementares, para a mensuragio da liquidez de uma instituigdo
financeira.

Embora estudos anteriores abordem o tema value relevance para Instituicdes Financeiras
com foco em componentes da sua DFC, como Burke & Wieland (2017), foco em outros
componentes das Demonstragdes Financeiras destas, como Guia & Dantas (2020) ou mesmo
para o impacto de normas contabeis, como Marques (2018), este estudo é pioneiro na analise
conjunta da relevancia informacional dos indicadores de liquidez supracitados e pode abrir
espaco para futuros estudos sobre o tema. Busca-se também contribuir, através de analise
empirica, com a discussao existente sobre a relevancia e uso do Caixa e Equivalente de Caixa para
institui¢oes financeiras, inclusive por parte de analistas de mercado de capitais. Por fim, o estudo
contribui para a atividade de normatizacao e regulagdo do mercado financeiro, permitindo aos
reguladores uma visio comparativa sobre relevancia de indicadores de liquidez com visdes
inicialmente distintas, porém complementares: risco e contabilidade.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Qualidade da Informacgdo Contabil

A analise de relevancia informacional do Caixa e Equivalentes de Caixa estd intimamente
ligada com a busca de maior qualidade na divulgagao de informagbes contabeis nas institui¢oes
financeiras.

Lambert et al. (2007) enfatizam a necessidade de qualidade na informagao financeira.
Quando esta qualidade aumenta, o custo de capital das organizagdes ira decair. A razao por tras
destes efeitos é que a maior confianca dos investidores nas informag¢oes divulgadas diminui o
risco de informagao. Além disso, possuindo melhores informagoes, pode levar as organizagoes a
optar por melhores decisoes, o que traz um melhor fluxo de caixa futuro para estas instituigoes.

Outro aspecto importante na melhora da qualidade da informagao financeira é maior
eficiéncia nos investimentos. Chen et al. (2011) argumentam que organizagdes investem de forma
mais eficiente quando a qualidade dos relatérios financeiros é melhorada. F sugerido que a razdo
para isso é a conexdo proxima entre a contabilidade gerencial e a contabilidade financeira, que
melhora o nivel de decisGes internas nas organizagoes.

Dechow e Schrand (2004) analisam a qualidade da informagao contabil do ponto de vista
do analista. O objetivo dos analistas financeiros ¢ avaliar a performance de uma companhia, para
entender o quanto a performance atual é indicativa de performance futura e, a partir dessa
analise, determinar se o valor atual da acdo da companhia reflete o valor intrinseco da empresa.
Assim, uma alta qualidade da informagao financeira é aquela que reflete com precisao a situagao
operacional da empresa e ¢ um bom indicador do desempenho futuro, sendo assim, util para
avaliar o valor da companhia.

Como bem sumariza Paulo (2007), a qualidade da informagdo contabil possui varias
dimensoes, destacando-se: persisténcia, conservadorismo e gerenciamento de resultados.

Em relacdo a persisténcia, Dechow e Schrand (2004) definem lucros como sendo de alta
qualidade quando estes anualizam com precisdao o valor intrinseco da empresa. Outra maneira de
pensar sobre esse conceito é que os ganhos sio de alta qualidade quando o retorno sobre o
patrimonio liquido é uma boa medida da taxa interna de retorno do portfélio atual de projetos da
empresa. Um numero de ganhos que representa a anuidade dos fluxos de caixa futuros esperados
provavelmente sera persistente e previsivel.

Conservadorismo, para Basu (1997), é o resultado que reflete as mas noticias mais
rapidamente do que as boas noticias. Esta interpretacao implica diferengas sistematicas entre mas
noticias e perfodos de boas noticias na pontualidade e persisténcia dos resultados. Wagenhofer
(2004) cita algumas formas comuns de praticas conservadoras, como a mensura¢ao baseada em
custo histérico niao reconhecer incremento de valor, mas as normas requererem zzpairment nO
caso de queda; o nao reconhecimento de varios ativos intangiveis; perdas esperadas siao
reconhecidas quando se tornam conhecidas, enquanto os ganhos nio sio reconhecidos até
realizados e a atribuicio de maior peso as estimativas de peras nos casos de duvida. Como cita
Paulo (2007), o conservadorismo influencia a escolha contabil, ja que tem implicagdes oriundas
das decisbes sobre o momento do reconhecimento oportuno dos ganhos e perdas. O
conservadorismo sofre, adicionalmente, influéncia do ambiente institucional e organizacional das
empresas.

O gerenciamento de resultado caracteriza-se pela manipulacio na elaboracio das
demonstragoes financeiras disponibilizadas aos usuarios, visando atender objetivos especificos
dos administradores, o que impacta negativamente a representacao fidedigna da situagao da
companhia (Martinez, A., 2001). Nas instituicbes financeiras, a pratica do gerenciamento de
resultados é comumente evidenciada pelo reconhecimento das provisdes para perdas de crédito,
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para demonstrar constancia temporal de resultados e menor volatilidade destes, evitando
proximidade com riscos (Diehl et al., 2021).

A qualidade da informacao contabil dos bancos tem sido uma preocupagio constante da
literatura académica, especialmente apods a crise financeira de 2008. A qualidade da informacao
contabil dos bancos pode ser afetada por fatores especificos do setor bancario. Por exemplo, uma
das principais caracteristicas dos bancos é a presenca de muitas operagoes de crédito em seus
balangos, o que pode dificultar avaliar o verdadeiro risco desses empréstimos e a qualidade do
crédito que é concedido. Nesse sentido, a qualidade da informagao contabil dos bancos pode ser
comprometida, ja que a avaliacao do risco de crédito é uma parte importante das demonstragdes
financeiras. Barth, L. e Wittenberg-Moerman (2010) sugerem que a contabilidade dos bancos foi
afetada por praticas contabeis agressivas, como a contabilizacido de perdas de crédito de forma
inadequada.

No entanto, alguns estudos sugerem que, em termos gerais, a qualidade da informacao
contabil dos bancos é semelhante a de outras empresas. Por exemplo, Carmonae Trombetta
(2017) apontam que a maioria dos estudos encontrou evidéncias de que a qualidade da
informacao contabil dos bancos nio ¢ pior do que outras empresas.

Outro fator que pode afetar a qualidade da informagao contabil dos bancos ¢é a regulacio.
Como os bancos sao altamente regulados, a conformidade com as normas regulatorias pode levar
a uma maior ¢nfase na conformidade em detrimento da qualidade da informacdo contabil
(Bédard, J. e Gendron, Y., 2010).

A gestao de liquidez tem impacto na qualidade da informagdo contabil das institui¢Oes
financeiras de diversas maneiras, como discutido em varios estudos académicos. Hirst e Hopkins
(1998) argumentam que a gestao de liquidez pode influenciar a qualidade da informagao contabil
por meio do uso de instrumentos financeiros complexos que podem obscurecer a verdadeira
saude financeira da empresa. Barth et al. (1995) sugerem que a gestao de liquidez pode afetar a
qualidade da informagdo contabil por meio de escolhas de mensura¢io contabil que podem
distorcer a verdadeira sadde financeira da empresa. Por fim, Liu e Ryan (2017) sugerem que a
gestao de liquidez pode afetar a qualidade da informacao contabil, uma vez que a liquidez ¢ uma
fonte importante de incerteza para os investidores e, portanto, pode influenciar a qualidade da
informagao contabil.

2.2 Relevancia da Informagiao Contabil

De acordo com Barth et al. (2001), na literatura existente, um valor contabil é definido
como valor relevante se tem uma associa¢ao preditiva com os valores do mercado de ag¢oes.
Embora a literatura que examina tais associagdoes remonte ha mais de 50 anos (Miller e
Modigliani, 1966), o primeiro estudo de que temos conhecimento que utiliza o termo “relevancia
de valor” para descrever esta associagao é Amir et al. (1993).

Os primeiros estudos de relevancia da informacao contabil (value relevance) utilizam
modelos que relacionam variaveis de Lucro Liquido e Patriménio Liquido com o prego das agdes
das companhias analisadas. Como trabalhos seminais nesta linha, destacam-se Ball e Brown
(1968) e Beaver (1968), que sublinharam a relevancia da informacao contabil ao demonstrarem
uma relacdo entre divulgacao de informagdes e o pre¢o das agdes no mercado. Beaver (1968)
estudou como as divulga¢oes de resultados anuais impactam a valoragao do valor das empresas,
examinando a relagdo entre as informacles contabeis divulgadas durante os anuncios de
resultados e as mudangas subsequentes nos precos das agdes. O estudo avaliou a capacidade dos
resultados anuais em informar os investidores sobre o desempenho passado e futuro das
empresas. O autor conclui que ha relevancia das divulgacGes de resultados anuais para os
investidores e analistas de mercado. Beaver (1968) mostrou que as informagdes contibeis
divulgadas nesses anuncios tém impacto significativo nos pregos das agoes, sugerindo que os
investidores consideram essas informagdes ao tomar decisoes de investimento. O artigo



15

contribuiu significativamente para a teoria da contabilidade a0 demonstrar empiricamente como a
divulgacao de informagoes contabeis impacta a avaliagao do valor das empresas.

Ball e Brown (1968) conduziram um estudo que ¢ considerado relevante para a teoria de
value relevance contabil por varias razoes. Os autores questionaram a validade da teoria normativa,
que era predominante nas pesquisas em contabilidade. Empregaram métodos empiricos robustos
para avaliar a rela¢ao entre os numeros de lucro contabil e os pregos das ag¢des, utilizando-se de
analises estatfsticas para examinar a relevancia dos numeros contabeis na avaliagao do valor das
empresas. O estudo validou que as divulgagoes contabeis, notadamente o lucro contabil, tém
importancia na avaliacido do valor das empresas. Isso fortaleceu a compreensao da relagao entre a
contabilidade financeira e o mercado de capitais. Essa valida¢ao empirica foi crucial porque nao
apenas fundamentou a teoria de value relevance contabil, mas também forneceu uma base solida
para argumentar que a informacgao contabil desempenha um papel significativo na formagao das
expectativas do mercado e na avaliagio das empresas.

Ohlson (1995) desenvolveu um fundamental arcabougo, tanto conceitual quanto
quantitativo, que diz que o valor de uma empresa é uma fun¢ao do patrimoénio liquido mais as
parcelas do lucro residual. Como salienta Lopes (2001), a importancia do Modelo de Ohlson
(1995) ¢ significativa para a pesquisa em contabilidade, passando a ser a base do trabalho
empirico com contabilidade financeira. O modelo de Ohlson (1995), ou Reszdual Income 1 alnation
(RIV), ¢é a principal metodologia utilizada nas pesquisas da area de value relevance.

O Modelo de Ohlson apresenta trés premissas, resumidamente:

1. O valor de mercado é determinado pelo valor presente dos dividendos esperados,
baseado no Modelo de Desconto de Dividendos (Discounted Dividend Mode/ — DDM) e
pelo modelo de Avaliagio de Lucro Residual (Residual Income 1V aluation — RIV);

2. Os dados contabeis e os dividendos satisfazem a relacao de lucro limpo (Clean Surplus
Relation), garantindo a consisténcia do patrimonio liquido contabil ao longo do tempo,
onde dividendos reduzem o valor contabil do patrimoénio sem afetar o lucro atual;

3. O comportamento estocastico temporal dos lucros residuais é definido por um
modelo linear.

Essencialmente, o modelo de Ohlson incorpora as expectativas dos investidores sobre os
ganhos futuros, relacionando-os ao valor contabil atual da empresa. Isso reflete a nogao de que as
informagdoes contabeis nao apenas fornecem uma imagem historica, mas também projetam o
desempenho futuro. Baseando-se nas trés premissas, Ohlson chega a fun¢dao de avaliacio dada
por (Ohlson, 1995, p. 669):

P, =y + ayxft + a,v;

Onde:

e P, é o valor de mercado da empresa na data t;

® Y, representa o valor contabil do PL na data t;

o x{é o lucro anormal (ou residual) para o periodo t, representa a lucratividade
corrente;

® U, representa outras informagoes sobre lucros residuais futuros esperados observadas
no final do periodo t, mas ainda nao reconhecidas pela contabilidade;

® ;e a,sio os coeficientes obtidos e pressupoem-se a1 = 0 e a, = 0.

Collins et al. (1997) utilizaram o Modelo de Ohlson para investigar, no periodo
compreendido entre 1953 e 1993, alteracbes na relevancia do resultado contabil e do valor
patrimonial como variaveis explicativas na avaliacio de empresas dos Estados Unidos. Os
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resultados contrariaram as expectativas dos autores e revelaram que a relevancia combinada do
lucro com o valor patrimonial aumentou.

2.3 Caixa, Equivalentes de Caixa e Demonstragdo de Fluxo de Caixa

A literatura contabil e financeira nos fornece um grande arcabougo sobre a importancia
dos conceitos de caixa (ou equivalentes de caixa) e da forma de demonstrar evolu¢oes deste caixa
ao longo de dois periodos (a demonstragao de fluxo de caixa).

Keynes (1936) identificou trés razoes para se manter liquidez na forma de caixa:
especulagao, precaugao e transacio. O motivo da especulagao se refere a necessidade de se
manter caixa para poder aproveitar eventos como compras ou taxas de juros vantajosas. O
motivo de precaugao se refere a necessidade de se ter uma reserva financeira como seguranga. O
motivo da transagao, por sua vez, é a necessidade de se ter caixa para pagar contas.

Quando se fala em caixa, adota-se, a partir daqui, o conceito de caixa e equivalentes de
caixa, defini¢ao mais ampla de caixa, que

... engloba, além das disponibilidades propriamente ditas, valores que possam ser convertidos em dinheiro,
a curto prazo, sem riscos e sem mudanga significativa de valor. Os equivalentes de caixa sio mantidos com
a finalidade de atender a compromissos de caixa de curto prazo e ndo para investimento ou outros fins e
devem ter conversibilidade imediata em um montante conhecido de caixa e estar sujeitos a um
insignificante risco de mudanca de valor. (Gelbcke et al., 2021, p.41)

De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 03 — Demonstracio dos Fluxos de
Caixa, equivalentes de caixa sdo investimentos de altissima liquidez, prontamente conversiveis em
dinheiro, que apresentam risco insignificante de alteragao de valor.

Em um estudo sobre como informagoes financeiras contribuem para a relevancia da
informacao contabil, Barth et al. (2018) mostram que a informagao de liquidez (caixa) apresentou
aumento de relevancia de valor como informac¢io contabil entre a década de 2000 e 2010.

A projecao de fluxos de caixa futuros é a variavel fundamental para investidores e outros
individuos usuarios da informagao contabil. Na impossibilidade da projecdao dos fluxos de caixa,
com certeza, processo custoso, a alternativa tipica é o fornecimento dos fluxos de caixa da
empresa, que passam a ser base para a proje¢ao de fluxos futuros (Hendriksen e Van Breda, 2018,
p.175). Temos, assim, importante papel na informagao do fluxo de caixa para usurarios da
informagao contabil.

Embora, segundo Primo (2004), “... o lucro e o fluxo de caixa medem o mesmo
desempenho da empresa sob oticas distintas... portanto, os lucros (ou prejuizos) que a empresa
apresenta em determinado exercicio em algum momento estardo refletidos no caixa” a
demonstracao de fluxo de caixa (DFC) traz ainda vantagem relevante em relagao ao lucro liquido
como indicador da capacidade da empresa de pagar dividendos futuros. Uma das deficiéncias do
lucro liquido como base para projecao de dividendos futuros é sua possivel distor¢ao de dados,
oriunda de vinculagao inapropriada entre receitas e despesas, propensos a critérios arbitrarios de
alocacdo entre perfodos. O uso de fluxo de caixa com esta fungao, preditor de dividendos,
minimiza essa distor¢ao (Hendriksen e Van Breda, 2018, p. 175).

A DFC se tornou obrigatéria no pais a partit da promulgacio da lei n.° 11.638/07,
substituindo a DOAR (Demonstracio de Origens e Aplicagdoes de Recursos). Entretanto, sua
forma de apresentagao nao foi detalhada, o que levou uma série de entidades a elaborar regras de
como ela deveria ser elaborada. O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu o CPC
03 — Demonstragao dos Fluxos de Caixa e este foi aprovado pelo Banco Central em 2008.

O formato da DFC ¢ tradicionalmente dividido em trés grandes grupos: atividades
operacionais, atividades de investimento e atividades de financiamento. O Pronunciamento
Técnico CPC 03 — Demonstracio dos Fluxos de Caixa adota a mesma estrutura de grupos.
Atividades operacionais normalmente se relacionam a transa¢es que aparecem na demonstragao
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de resultado. Atividades de investimento relacionam-se normalmente com ativos de longo prazo
que a empresa utiliza para produ¢ao de bens ou servigos. Atividades de financiamento, por fim,
relacionam-se com empréstimos de credores e investimentos da empresa.

2.4 A Demonstragiao dos Fluxos de Caixa de Instituigées Bancarias

Os bancos, trabalhando como intermediarios financeiros, provem liquidez aos
poupadores, recebendo seus depositos e tendo capacidade de fornecer caixa quando estes forem
resgatados em um dado periodo. Portanto, a gestao de liquidez dos bancos ¢ fundamental para a
viabilidade da operacido desta industria, mas também ¢ um componente chave para analises feitas
por reguladores (Gardner, 2005, p. 507).

Para as DFC das instituicoes financeiras brasileiras, as atividades de financiamento e
investimento se confundem com suas atividades operacionais, dada a natureza de intermediagao
financeira que caracteriza estas institui¢oes (Primo, 2004).

Primo e Lustosa (2003), consideram que distor¢oes em modelos utilizados por bancos
brasileiros na elaboracio de seus DFCs, principalmente relacionadas a concentragio em
atividades operacionais dos fluxos gerados por aplica¢oes de recursos, impactam na qualidade da
informagao para os usuarios da demonstragao contabil.

Ainda como contribuicio a critica de como as DFCs siao elaboradas e o conceito de
equivalente de caixa ¢ interpretado, vale citar o Oficio-circular n.° 01/2018 da CVM, que pede
julgamento na preparacio desta demonstracao, deixando claro que o prazo de 3 meses até o
vencimento nao ¢é o suficiente para que um titulo seja classificado como caixa e equivalente de
caixa.

Criticas ao DFC de institui¢des financeiras sao feitas desde a sua requisi¢io por parte dos
6rgaos normativos. Gao, et al. (2019) ao analisar a importancia das DFCs nas instituicdes
financeiras norte-americanas, citam que, desde sua ado¢io na década de 1980, instituicdes
financeiras e seus representantes tém criticado seu poder informativo. Para eles, ao contrario de
DFCs do setor industrial, as DFCs das instituicbes financeiras provem pouca informagao
adicional, porque o fluxo de caixa nao é uma medida de performance operacional ou condigao
financeira para bancos. Além disso, a separagdo entre atividades operacionais, de investimento e
de financiamento nao provem informagoes uteis como o sao para a industria.

2.5 Caixa e Equivalente de Caixa em Instituigées Financeiras

A discussao de caixa esta intimamente ligada a questao de liquidez, ou mesmo ao risco de
liquidez, em institui¢oes financeiras. Koch e Macdonald (2003, p. 122) definem risco de liquidez
como atual ou potencial risco aos resultados e ao valor de mercado para os acionistas que resulte
da inabilidade de uma institui¢ao financeira de honrar suas obrigagcdes de pagamento e liquidagao
de maneira efetiva em termos de prazo e custos associados. Ainda segundo os autores, liquidez é
normalmente discutida, quando se pense em ativos, como referéncia a capacidade de conversao
do ativo em dinheiro com perdas minimas devido a depreciagao de preco do ativo. A maior parte
dos bancos detém alguns ativos que podem ser facilmente vendidos por um valor préoximo do
valor nominal para satisfazer suas necessidades de liquidez. Do ponto de vista dos passivos,
liquidez esta associada a capacidade do banco acessar novas captagdes, a um custo adequado.

Ha uma distingao importante, quando abordamos institui¢des financeiras, entre ativos em
caixa e ativos com liquidez. Bancos tradicionalmente carregam quatro formas de ativos em caixa
(Koch e Macdonald, 2003 e Greenbaum e Thakor, 2007): dinheiro em coftres / caixa forte, saldos
em depodsitos a vista em bancos centrais (Federal Reserve, nos EUA), saldos a vistas em
institui¢oes privadas e itens de caixa em processo de cobranga e reserva. Os ativos em numerario
nao rendem juros, portanto representam um custo de oportunidade substancial para os bancos.
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Assim, os bancos buscam saber a quantidade exata do que precisam deter, e detém apenas aquilo
exigido por lei ou para necessidades operacionais.

Basicamente, com ativos em dinheiro (numerario), os bancos visam atender quatro
objetivos. O primeiro é fornecer moeda para atender as necessidades regulares de transag¢oes dos
clientes. Segundo, as agéncias reguladoras podem demandar requisitos de reservas legais que s6
podem ser cumpridos com a detengdo de ativos em caixa. Terceiro, os bancos funcionam como
camera de compensagao para o pagamento de cheques no pafs (mesmo com o declinio da
modalidade). Por fim, os bancos utilizam saldos de caixa para adquirir servicos de bancos
correspondentes (Koch e Macdonald, 2003, p. 507).

Um ativo liquido, por outro lado, é aquele que pode ser convertido facil e rapidamente
em dinheiro, com perda minima. Ativos em numerario (ativos em caixa) nao satisfazem essa
condi¢ao de liquidez, uma vez que tendem a compor, como descrito no paragrafo anterior, o
minimo necessario exigido. Ativos em caixa sao ativos liquidos apenas se os bancos detém mais
do que esse minimo. Os ativos liquidos sao geralmente considerados como dinheiro que excedem
os requisitos minimos, titulos federais vendidos e acordo de recompra reversa (operagdes
compromissadas no Brasil), obrigagcdes de curto prazo do tesouro, titulos corporativos de curto
prazo e de alta qualidade e alguns empréstimos garantidos pelo governo, que podem ser
facilmente negociados. Sio ativos liquidos porque podem ser rapidamente convertidos em
fundos disponiveis com depreciagao de preco limitada (Koch e Macdonald, 2003, p. 508).

Por fim, ha uma troca de curto prazo entre liquidez e rentabilidade. Quanto mais liquida
uma instituicao financeira é, menor é seu retorno sobre o patriménio ou sobre ativos, tudo mais
constante (Koch e Macdonald, 2003, p.529). Tanto a liquidez do passivo, como a do ativo,
contribuem para essa relagao. A liquidez do ativo ¢ influenciada pela composi¢ao e maturidade
dos seus componentes. Manter grandes posi¢des em caixa diminui claramente o lucro devido a
perda de oportunidade de investimento com taxas maiores, pois titulos de curto prazo, com baixo
risco de mercado, normalmente carregam menores taxas de remunera¢ao quando comparadas as
operagdes mais longas e com outros riscos associados.

Atualmente, a normatizag¢ao das demonstragdes financeiras das institui¢oes reguladas pelo
Bacen, no que concerne a DFC e Caixa e Caixa ¢ Equivalentes de Caixa Brasil, segue o
Pronunciamento técnico CPCO03 (R2), 2010 do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC).
Por sua vez, este é baseado no IAS 7.

O conceito de caixa, como definido pelo IAS7, é ampliado, considerando também os
equivalentes a caixa, uma vez que se deve considerar que as empresas, em condi¢cGes normais,
aplicam suas sobras de caixa em investimentos de curto prazo. Assim, o IAS 7 considera
equivalentes a caixa investimentos a curto prazo, prontamente conversiveis em um montante
conhecido de caixa e que estdo sujeitos a um insignificante risco de mudanga de valor. De forma
geral, qualificam-se como equivalentes a caixa os investimentos de curto prazo de vencimento,
trés meses ou menos.

Sio exemplos de itens considerados equivalentes de caixa pelo IASB as letras do tesouro,
os Comercial Papers (titulos emitidos por companhias privadas com prazo e até um ano),
aplicagoes financeiras de renda fixa (curto prazo) e aplicagdes em depositos interfinanceiros (para
uma instituicao financeira).

Segundo o CPC 03 (R2), os equivalentes de caixa sao mantidos com a finalidade de
atender a compromissos de caixa de curto prazo e, nao, para investimento ou outros propositos.
Para que um investimento seja qualificado como equivalente de caixa, ele precisa ter
conversibilidade imediata em montante conhecido de caixa e estar sujeito a um insignificante
risco de mudanga de wvalor. Portanto, um investimento normalmente qualifica-se como
equivalente de caixa somente quando tem vencimento de curto prazo, por exemplo, trés meses
ou menos, a contar da data da aquisi¢ao (em linha com o IAS 7).

Ainda segundo o CPC 03 (R2), os investimentos em instrumentos patrimoniais (de
patrimonio liquido) nio estao contemplados no conceito de equivalentes de caixa, a menos que



19

eles sejam, substancialmente, equivalentes de caixa, como, por exemplo, no caso de agdes
preferenciais resgataveis que tenham prazo definido de resgate e cujo prazo atenda a definigao de
curto prazo.

Empréstimos bancarios sio geralmente considerados como atividades de financiamento.
Entretanto, saldos bancarios a descoberto, decorrentes de empréstimos obtidos por meio de
instrumentos como cheques especiais ou contas correntes garantidas, liquidados em curto lapso
temporal, compoem parte integral da gestao de caixa da entidade. Nessas circunstancias, saldos
bancarios a descoberto siao incluidos como componente de caixa e equivalentes de caixa. Uma
caracteristica desses arranjos oferecidos pelos bancos ¢ que frequentemente os saldos flutuam de
devedor para credor.

Em sua analise, EFRAG (2015) cita que o equivalente de caixa definido pelo IAS 7 pode
nao corresponder a0 que os bancos comerciais usam para gerenciar sua liquidez, ja que estes
procuram focar sua gestao em ativos altamente liquidos, para o qual as restricbes de curto prazo e
risco insignificante de mudanca do IAS 7 podem nao ser decisivos. Institui¢oes financeiras
transacionam indmeros titulos publicos (emitidos pelo tesouro nacional) no mercado secundario,
mostrando liquidez de negociagdo mesmo para papéis com vencimento mais longo que trés
meses. Conforme salienta Gelbcke et al. (2021, p. 632), “... faz algum sentido nao incluir como
equivalentes de caixa aplicagoes em titulos do Tesouro Nacional de total liquidez no mercado,
independentemente de prazo de vencimentor”. Ainda na percep¢ao de EFRAG (2015), Caixa e
Equivalentes de Caixa nao sao um indicador relevante de liquidez e reguladores prudenciais que
demandam por um conjunto maior de informacgoes de liquidez, fazendo referéncia a métricas de
risco de liquidez.

Dada a importancia da correta gestio e mensuragdao dos ativos liquidos para institui¢oes
financeiras, estabelece-se aqui a primeira hipétese de pesquisa:

H1: Espera-se que a informagido de Caixa e Equivalentes de Caixa seja value
relevant, afetando de forma significativa o valor de mercado das agdes das Instituiges
Financeiras no periodo analisado.

2.6 Liquidez na Visio de Risco

A crise financeira de 2008 trouxe impacto na forma como Bancos Centrais, a partir do
Comité¢ de Basiléia, acompanham o tema liquidez nas institui¢des financeiras (Krishnamurthy et
al., 2016). Isto levou a uma importante mudanga de regulamentacio, visando dar ao tema liquidez
um enfoque maior do que o dado nas regulamentacées fornecidas por Basiléia I e I1.

A crise financeira internacional revelou inimeras fragilidades dos sistemas e institui¢oes
financeiras: cadeias frageis de originagiao de crédito, capitalizagao indevida dos bancos, falta de
transparéncia de determinados segmentos, etc. Essas vulnerabilidades foram, inevitavelmente,
associadas ao movimento de desregulamentacdo financeira, iniciado na década de 1980 e
intensificado nos anos 1990 e 2000, o que levou a uma pressao significativa para que o arcabougo
regulatorio do sistema financeiro fosse reformulado e se tornasse mais rigoroso.

A partir do mandato estabelecido pelo G20, o Comité de Basileia buscou identificar as
principais falhas e/ou vulnerabilidades apresentadas pelo sistema bancatio que contribuiram para
a eclosao e alastramento da crise de 2008. A avaliacio do Comité, embora se omita no que se
refere as origens do colapso, destaca que “a profundidade e a severidade da crise foram
amplificadas por fragilidades do setor bancario, tais como alavancagem excessiva, capital
inadequado e de baixa qualidade e colchoes de liquidez insuficientes” (Comité de
Pronunciamentos Contabeis, 2010). O Comité argumenta que, em meio as condigdes descritas
acima, os bancos nio foram capazes de absorver adequadamente as perdas com créditos e de
suas tesourarias durante a crise. Seguiu-se também um processo de desalavancagem e deflagao de
ativos que, num ambiente de elevada interconectividade das institui¢des, contribuiu para minar a
confianga acerca da solvéncia e liquidez de inimeros bancos. As fragilidades no setor bancario,
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entdo, se transmitiram para a economia real por meio da contragao da liquidez de mercado e da
disponibilidade de crédito para os agentes, agravando a recessao.

Esse diagnoéstico norteou as reformas consolidadas em um novo acordo e, em 2009, o
Comité de Basileia implementou a regulacio da liquidez dos bancos comerciais. Naquele
momento, um conjunto de propostas foi anunciado para fortalecimento da estrutura das
institui¢oes financeiras, denominado Acordo de Basiléia III: (i) refor¢co do quadro global de
capitais; (ii) introdu¢do de um indice de alavancagem; (iii) requisitos minimos de capital; e (iv)
preocupagdes em tratar de maneira diferenciada as grandes institui¢des que tem relevancia para o
sistema financeiro global. (Cardoso et al., 2019).

Basiléia I1I trouxe dois novos indicadores relacionados ao risco de liquidez. O primeiro
deles ¢ o Liguidity Coverage Ratio (LCR), um indicador de liquidez de curto prazo que visa
identificar se, sob condi¢bes de s#ress, a instituigao financeira consegue honrar seus compromissos
de caixa. O segundo deles ¢ o Net Stable Funding Ratio (NSFR), indicador de liquidez estrutural,
que visa medir se a instituicao tem um nivel adequado de liquidez a longo prazo.

Para fins deste estudo, que visa a analise de liquidez de curto prazo ou imediata, o LCR
traz informacdes importantes. No Brasil, a Circular n.° 3.869/17 do Banco Central do Brasil
estabelece a metodologia de apura¢ao do indicador:

Ativos de Alta Liquidez (HQLA)

LCR =
Total de Saidas de Caixa em 30 dias?

Os ativos para serem considerados no estoque de Ativos de Alta Liquidezl (HQLA)
devem:

a.  Ser facilmente convertidos em espécie sem, ou com pouca perda, de valor (Art. 4°, inc. I); Aplicavel as
institui¢bes que se enquadram no disposto no art. 3° da Resolugdo n.° 4.401, de 27 de fevereiro de
2015 - (LCR);

b. Estar livres de qualquer impedimento ou restri¢do legal, regulatéria ou contratual para sua negociagio
(Art. 4°, inc. IT);

c.  Apresentar baixo risco (Art. 4°, inc. I1I);

Ser de facil e certo apregamento (Art. 4°, inc. IV);

e. Ter baixa correlagdo com ativos de alto risco ou com ativos emitidos por instituigGes financeiras (Art.
4°, inc. V);

f.  Ser transacionados em um mercado ativo e significativo, com pequena diferenga entre o prego de
compra e venda, grande volume de negociagdo e grande numero de participantes (Art. 4°, inc. VII);

g.  Estar sob o controle da unidade responsavel pela gestdo da liquidez da institui¢ao (Art. 4°, § 2°, inc. I,
alinea “a”). (Resolu¢io 4090/12 Orientagdes Gerais — Demonstrativo de Risco de Liquidez)

Como agenda de adaptacio a Basileia III, o CMN editou, em 27/2/15, a Resolucio n.°
4.401, que trata dos limites minimos do indicador de Liquidez de Curto Prazo (LCR), bem como
as condi¢Oes necessarias ao seu cumprimento. Esta medida entrou em vigor em outubro de 2015,
e recai sobre os bancos multiplos, comerciais, de investimentos, de cambio e as caixas
econdmicas que possuem ativo total superior a cem bilhoes de reais, além das institui¢des que
integram o conglomerado financeiro e que possuam, também, ativo total superior a cem bilhoes
de reais, com potencial exclusao das institui¢oes que nao se enquadrarem nos critérios descritos
por trés periodos consecutivos. Apés um periodo de adaptacio, a partir de 2019 estas instituicdes
deveriam apresentar um LCR minimo de 100%.

Conforme destacado em EFRAG (2015), a industria e os reguladores, quando decidem
estabelecer regras que garantam a efetiva gestao de liquidez, usam outras caracteristicas, que nao a
defini¢ao tradicional de Caixa e Equivalentes de Caixa para definir Ativos de Alta Liquidez
(HQLA), como, por exemplo, baixa duration, facil aprecamento, baixa volatilidade e tamanho do
mercado. Como reflexo disso, a apenas correspondéncia parcial entre HQLA e Caixa e
Equivalente de Caixa sob o IFRS.
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Como referenciais normativos para o monitoramento da situagio de liquidez das
institui¢oes financeiras, notadamente liquidez de curto prazo, espera-se que os indicadores
HQLA e LCR sejam também value relevant. Assim, estabelecemos duas hipoteses de pesquisa
adicionais:

H2: Espera-se que a informagao HQLA seja value relevant, afetando de forma
significativa o valor de mercado das agdes das Institui¢des Financeiras no periodo
analisado.

H3: Espera-se que a informagao de LCR seja value relevant, afetando de forma
significativa o valor de mercado das agdes das Institui¢des Financeiras no periodo
analisado.

2.7 Gestdo de Liquidez nas Instituigées Financeiras

A gestio de liquidez é um tema central para as institui¢oes financeiras, pois a falta de
liquidez pode levar a faléncia e o excesso de liquidez pode reduzir o retorno sobre o capital. O
principal objetivo da gestao de liquidez é garantir que a institui¢ao tenha recursos suficientes para
atender as suas obrigacOes financeiras no curto prazo, sem comprometer sua capacidade de gerar
lucro no longo prazo.

Matz e Peu (2007) elencam dois pilares para o gerenciamento do risco de liquidez.
Primeiramente, as instituicbes financeiras sabem que enfrentam riscos potencialmente
devastadores, mas que a probabilidade de ocorréncia desses riscos ¢é relativamente baixa.
Adicionalmente, elas ndo podem simplesmente manter liquidez suficiente em tempos normais
para sobreviver a um problema extremo. Assim, a base da gestdo de liquidez é sua diminuigao a
nfveis considerados aceitaveis, mantendo a capacidade de rapida identificagio de problemas e a
possibilidade para aumentar a liquidez prontamente tio logo quanto as condi¢des anormais sejam
observadas.

Diversos artigos académicos tém abordado a gestao de liquidez nas institui¢oes
financeiras, analisando diferentes modelos e estratégias. Um desses artigos, Freixas e Jorge (2008),
discute a relagdo entre a gestio de liquidez e a estrutura de financiamento da institui¢ao. Os
autores argumentam que a liquidez deve ser gerenciada em conjunto com o funding (fonte de
financiamento) da institui¢ao, para evitar problemas de refinanciamento e minimizar o custo de
capital. Tarashev et al. (2010) analisam as estratégias de gestao de liquidez adotadas pelos bancos
centrais em diferentes pafses. Os autores destacam a importancia da colaboragio entre as
institui¢oes financeiras e os bancos centrais na gestdo de liquidez, e discutem os desafios
enfrentados pelos bancos centrais na implementagao dessas estratégias. Vuillemey (2018) propde
um modelo de gestio de liquidez baseado em inteligéncia artificial e big data. O modelo proposto
usa algoritmos de aprendizado de maquina para prever a demanda por liquidez e otimizar a
alocacio de recursos, levando em consideragao diversos fatores, como a volatilidade do mercado,
o perfil dos clientes e as condi¢des macroeconoémicas.

Existem diversos indicadores e variaveis que os bancos acompanham para fazer a gestao
de sua liquidez. Esses indicadores geralmente levam em conta fatores internos e externos a
institui¢ao financeira, incluindo condi¢des macroeconomicas, regulacio, perfil dos clientes, fluxos
de caixa, dentre outros. Bhattacharya e Thakor (1993) afirmam que os bancos acompanham
principalmente dois tipos de indicadores: os indicadores de risco de crédito e os indicadores de
risco de funding. Os indicadores de risco de crédito incluem variaveis como a qualidade da carteira
de empréstimos, a inadimpléncia dos clientes, o perfil de risco dos devedores e as condigdes
macroeconémicas que afetam a capacidade de pagamento dos devedores. Ja os indicadores de
risco de funding incluem variaveis como a qualidade das fontes de financiamento e disponibilidade
de recursos no mercado interbancario, a volatilidade das taxas de juros, entre outros.

Merrouche e Peydré (2010) destacam que os indicadores de liquidez sio importantes para
garantir a estabilidade do sistema financeiro como um todo, e que os reguladores devem estar
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atentos aos indicadores de liquidez dos bancos para detectar eventuais problemas de solvéncia e
evitar crises financeiras. Além dos indicadores de risco de crédito e risco de funding, os bancos
também podem acompanhar outras variaveis, como a liquidez de seus ativos, a gestao de fluxo de
caixa, as necessidades de financiamento de seus clientes, dentre outros. O acompanhamento
desses indicadores ¢ fundamental para garantir a estabilidade financeira da institui¢ao e evitar
riscos de insolvéncia.

O Acordo de Basileia III trouxe mudangas significativas na forma como os bancos fazem
gestdo de sua liquidez. Isso ocorreu porque o acordo estabeleceu novas exigéncias regulatorias
em relagdo ao capital e a liquidez das instituicGes financeiras, com o objetivo de garantir maior
estabilidade e solidez ao sistema financeiro global. Hassan et al. (2019) examinam os efeitos do
Basileia III na gestao de liquidez e na rentabilidade dos bancos africanos e concluem que a
implementa¢ao do Basileia III levou a uma maior aten¢ao em relagio a gestao de sua liquidez,
bem como a uma melhora na qualidade de seus ativos. Os bancos passaram a adotar politicas
mais conservadoras de gerenciamento de risco de liquidez e a diversificar suas fontes de
financiamento.

Tarashev et al. (2010) discutem a importancia da gestao de risco de liquidez para evitar
crises sistémicas no sistema financeiro global. Os resultados do estudo indicam que as institui¢des
financeiras que adotam politicas mais conservadoras de gestio de risco de liquidez tendem a
apresentar menores riscos sistémicos, ou seja, s30 menos propensas a causar uma crise financeira
em larga escala. Portanto, a implementacio do Basileia III, ao estabelecer requisitos mais
rigorosos para a gestdo de risco de liquidez das institui¢oes financeiras, pode ter um impacto
positivo na estabilidade do sistema financeiro global.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificagao da Pesquisa

Quanto ao seu objetivo, esta pesquisa é classificada como descritiva, ja que busca, como
objetivo principal, apresentar caracteristicas de determinada populagao ou fenémeno, bem como
estabelecer relagbes entre variaveis. Beuren (2000) afirma que os resultados encontrados através
de uma pesquisa descritiva podem identificar relagdes entre as variaveis estudadas para uma
parcela especifica de uma populagao (amostra), sendo comumente utilizadas técnicas estatisticas.

Procedimentos de pesquisa representam as estratégias utilizadas no estudo para coleta de
dados e sao fundamentais para responder a questio de pesquisa e atingir o objetivo proposto da
investigacdo. A pesquisa proposta utiliza-se dos procedimentos documental e Archival. Segundo
Martins e Theoéphilo (2009), o procedimento documental utiliza-se de informagdes primarias para
responder as questdes de pesquisas, sendo que os dados utilizados foram coletados pelo préprio
pesquisador. Um exemplo destas informagdes sio demonstragdes financeiras publicadas em
jornais ou disponiveis em sites de empresas. Pesquisa Archival tem como principal caracteristica a
utilizacdo de bancos de dados ja estruturados (como os da base de dados Economatica, por
exemplo) para responder a questio de pesquisa, sendo um tipo especifico de pesquisa
documental.

Por fim, quanto a abordagem do problema, o estudo pode ser classificado como
quantitativo, ja que tem como principal ferramenta a analise estatistica no tratamento de dados e
na busca de conclusoes.

3.2 Selegao da amostra

Dada sua especificidade e uso de inumeras variaveis, o estudo utilizou bancos de dados
distintos e fontes distintas para a obtencao de informagoes. Fontes utilizadas foram a base de
Dados Economatica, o banco de dados da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios do Brasil), os
relatérios de Gerenciamento de Risco ou Pilar III divulgados pelas instituigoes financeiras em
seus sites de Relacbes com Investidores, base de dados do IBGE (Instituto Brasileiro de
Geogratia e Estatistica), para dados de uma das variaveis de controle (PIB) e, por fim, dados do
Banco Central do Brasil para a relevancia das institui¢oes. A seguir, descricao detalhada das
fontes e seus dados utilizados. Para todas as fontes, a coleta foi feita manualmente, seguida de
tabulacdo e consolida¢ao em planilhas eletronicas do Microsoft Office Exccel.

A partir da base estruturada da Economatica, para o periodo de dezembro de 2010 até
dezembro de 2022, foram coletados para cada uma das divulgagdes de resultados trimestrais:

e Nome da empresa;
e Data de divulgagao trimestral;
e Preco de fechamento da acio no mercado na data de divulgacio trimestral;

e Lucro liquido por agio, dado pelo Lucro Liquido da institui¢ao dividido pelo numero
de a¢oes outstand (disponiveis no mercado acionario);

e Valor patrimonial por a¢io, dado pelo Patrimonio Liquido da empresa dividido pelo
numero de agdes outstand (disponiveis no mercado acionario);

e Quantidade de A¢oes;
e Ativos Totais;

e  ROE (return on equity), dado pelo Lucro sobre o patrimoénio liquido médio; e
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e [Hstrutura de capital (Alavancagem), dado pelo Exigivel Total dividido pelo Ativo
Total da instituico.

A partir do site da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios do Brasil) para o periodo de
dezembro de 2010 até dezembro de 2022, foram coletados para cada uma das divulgacoes de
resultados trimestrais:

e Saldo do Caixa e Equivalente de Caixa do final do periodo, extraido da Demonstracao
de Fluxo de Caixa.

A partir do site de Relagbes com Investidores, através dos campos de Gestao de Risco ou
Divulgagao do Pilar 3 (conforme publica¢io de cada institui¢ao), para o periodo de margo de
2017 até dezembro de 2022, foram coletados para cada uma das divulgagdes trimestrais:

e Saldo do HQLA (Ativos de Alta Liquidez) final a cada periodo, a partir do
demonstrativo de calculo do LCR (Liguidity Coverage Ratio);

e TIndice do L.CR final a cada perfodo, através do relatério especifico de composicio e
acompanhamento deste indicador de liquidez.

A partir do banco de dados do IBGE, para cada trimestre compreendido entre dezembro
de 2010 e dezembro de 2022:

e PIB (Produto Interno Bruto do Brasil) nominal.

A partir de dados do Banco Central do Brasil, para a data base dezembro de 2022:

e C(lassificacdo de relevancia das instituicOes analisadas, dentro de cada um dos custers
(81 a S5), que relacionam a relevancia da institui¢ao em relagio ao PIB (Produto
Interno Bruto) do Brasil, perfil de risco e atuagdo fora do Brasil.

A tabela 1 apresenta as institui¢oes financeiras analisadas, detalhando sua relevancia
segundo os critérios do Banco Central do Brasil e seu tamanho dado pelo Ativo Total em
dezembro de 2022. O critério de selecao envolveu a analise de Instituicbes Financeiras com agoes
negociadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), para o periodo a partir de dezembro de 2010, dois anos
apos a adogao, pelo Banco Central do Brasil, do CPC 03 — Demonstra¢ao dos Fluxos de Caixa.
Considerou-se as institui¢oes com dados disponiveis financeiros no periodo e com Ativos Totais
superiores a R§ 50 bilh6es em dezembro de 2022.

Tabela 1

Instituicoes Financeiras Analisadas

Empresa Relevincia Ativo Total (R$ milhdes) 4t22
Ttat Unibanco S1 2.469.958

Banco do Brasil S1 2.028.958
Bradesco S1 1.779.324
Santander S1 1.048.518

Continua...
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... Conclusao
BTG Pactual S1 450.612
Banrisul S2 113.166
ABC do Brasil S3 57.409
Banco PAN S3 56.134

A segmentagdo por relevancia segue o critério do Bacen, onde as instituigdes financeiras
supervisionadas no Sistema Financeiro Nacional (SFN) sdo classificadas em cinco segmentos,
mediante sua relevancia em relagiao ao PIB, ao seu perfil de risco e a sua atuagao internacional. A
segmentag¢ao propicia ambiente regulatério mais adequado para aplicagao de normas prudenciais.

Esta segmentacao se torna importante para o estudo, pois o Bacen, a partir desta divisao,
exerce atuagao e estabelece necessidade de divulgacio de informagdes distintas. A divulgacao de
informacoes relativas ao indicador de Basileia III LCR (incluindo o HQLA) s6 sio demandadas
das institui¢des classificadas como S1, pois esse segmento deve ter alinhamento total com as
recomendacoes de Basileia. A tabela a seguir explicita os critérios de segmentacao do Bacen:

Tabela 2

Panorama da segmentagao e aplicagio proporcional da regulagio prudencial:

Aplicagio da proporcionalidade na regulagio

Segmento Composigio Porte e Atividade Internacional R
Prudencial

Maior ou igual a 10% do PIB (ou atividade

S1 Bancos . . Alinhamento total com as recomendagdes de Basileia
internadonal relevante)

Bancos de tamanho Alinhamento total com as recomendagdes de Basileia,
inferior a 10% do om excegdes pontuais (sem a exigénda dos

© PIB. e c%cfnals De 1% a 10% do PIB rcqucr1mcn'sos de hqlllldCZ - LCR,C‘NSFR c da pubhca(ino
instituigdes com de todas as informagdes do relatorio de Pilar 3). Adogao
tamanho superior a de Procaesso Interno de Avaliagio da Adequagio de
1% do PIB Capital simplifiado (Icaapsimp)

Regras simplificadas para risco de mercado e cobertura do

Bancos e instituigdes tisco de vatiagio das taxas de jutos em instrumentos

S3 . L De 0,1% a 1% do PIB . . L
nao bancirias dassificados na arteira banciria IRRBB) para a estrutura
de getendamento de tiscos e Pilar 3
Bancos e instituigdes . Maior simplificagio nos requisitos prudendais, na
S4 N L. inferior a 0,1% . . .
nao bandirias estrutura de gerendamento de riscos e Pilar 3
Instituigdes nio Metodologia facultativa simplificada para apuragio dos
S5 bancirias com perfil inferiora 0,1% requerimentos minimos prudendais. Estrutura
de risco simplifiado simplificada de getendamento de riscos

Nota. Bacen - Regulagio Prudendal

3.3 Analise quantitativa: analises descritivas e regressoes

3.3.1 Abndlises descritivas

Apbs a coleta dos dados através de suas varias fontes, utilizou-se a consolidagdo e
agrupamento dos dados em planilha eletronica Exce/ para a analise descritiva.

Elaborou-se uma analise comparativa das principais variaveis que alimentaram os
modelos de regressao posteriormente citados. Para isso, calculou-se o valor minimo, o maximo, a
mediana, a média e o desvio padriao de cada variavel utilizada; sendo esta analise feita para cada
periodo considerado.
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Atengao especial foi dada a analise comparativa da magnitude dos Saldos de Caixa e
Equivalentes de Caixa e de HQLA coletados para as institui¢des; ja que estes visam, mesmo com
composicao distinta, quantificar os ativos liquidos destas institui¢oes.

3.3.2 Regressao linear com dados em painel

A avaliacdo de value relevance do Caixa e Equivalente de Caixa, bem como a avaliagio
adicional da relevancia para parametros de liquidez trazidos por Basiléia III foi baseada na técnica
da regressao linear multipla com dados em painel.

A regressao linear multipla envolve trés ou mais variaveis explicativas (Stevenson, 2001).
Ou seja: ha uma unica variavel dependente, porém duas ou mais variaveis independentes
(explicativas). A analise de dados em painel tem como objetivo estudar a influéncia de variaveis
explicativas sobre uma determinada variavel dependente para um conjunto de observagdes e ao
longo do tempo. Conforme Favero & Belfiore (2022):

Os modelos longitudinais de regressido para dados em painel sio cada vez mais utilizados em diversas areas
do conhecimento, visto que muitos dados de individuos (pessoas, empresas, municipios, estados ou paises,
por exemplo) estdao disponiveis ndo para um dnico instante de tempo (uma Gnica ¢ross-section), mas em varios
petiodos de tempo (varias cross-sections, como semanas, meses, trimestres ou anos, por exemplo). Neste
sentido, somos naturalmente convidados a estimar modelos para o estudo de fendmenos que sofrem
influéncia das diferencas entre os individuos e da propria evolu¢io temporal (Favero & Belfiore, 2022).

Assim, a principal vantagem na utilizagio de modelos longitudinais de regressao consiste
em possibilitar o estudo das diferencgas existentes em determinado fenémeno entre os individuos
em cada cross-section, bem como permitir a analise da evolucdo temporal deste fenémeno em cada
individuo. Assim, modelos longitudinais também sio conhecidos por modelos com muitas cross-
sections a0 longo do tempo.

Ainda segundo Favero & Belfiore (2022), a primeira e mais simples estima¢ao de um
modelo longitudinal de regressio considera a base de dados como sendo uma grande cross-section
e, por meio do método de minimos quadrados ordinarios (MQO, ou OLS — Ordinary Least
Squares) sao estimados os parametros do modelo proposto. Para modelos longitudinais de
regressao, esta estimagao ¢ conhecida POLS, ou seja, Pooled Ordinary Least Squares. O principal
problema dessa técnica é camuflar a Heterogeneidade que possa existir entre as variaveis, 0s
coeficientes estimados na equagdao podem ser tendenciosos e inconsistentes. Conforme Gujarati
& Porter (2011), empilhamos todas as observaces e estimamos uma regressio “‘grande”,
desprezando a natureza de corte transversal e de séries temporais nos dados.

A segunda forma de estimag¢ao para um modelo longitudinal de regressao é a com efeitos
fixos. Nela, combinam-se todas as observag¢oes, deixando que cada unidade de corte transversal
tenha sua propria variavel dummy (intercepto). Embora o intercepto possa diferir entre os
individuos, o intercepto de cada individuo nao varia com o tempo (Gujarati & Porter, 2011).

A terceira forma de estimagdo para um modelo longitudinal é a com efeitos aleatérios.
Trata-se de uma alternativa a0 modelo de efeitos fixos descrito, também conhecido como o
modelo de erro de componentes. Tal como acontece com efeitos fixos, a abordagem de efeitos
aleatorios propoe diferentes termos de intercepto para cada entidade e, novamente, esses
interceptos sao constantes ao longo do tempo, com as relagdes entre as variaveis explicativas e
explicada assumindo ser a mesmo tanto de forma transversal como temporalmente. No entanto,
a diferenca é que, sob o modelo de efeitos aleatérios, os interceptos de cada unidade de corte
transversal sdo assumidos como surgindo a partir de uma intersec¢ao comum o (que é 0 mesmo
para todas as unidades de corte transversal e ao longo do tempo), além de uma variavel aleatéria
€l que varia na se¢ao transversal, mas é constante ao longo do tempo.

Segundo Favero & Belfiore (2022), a logica por tras dos modelos estimados por efeitos
aleatorios é que, diferentemente dos modelos por efeitos fixos, a varia¢ao entre individuos é
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considerada aleat6ria e ndo correlacionada com as variaveis explicativas. Ou seja: se o pesquisador
tiver alguma razio para acreditar que as diferengas que existem entre individuos influenciam
consideravelmente o comportamento da variavel dependente, entdo ja pode comegar a suspeitar
de que o modelo estimado por efeitos aleatérios sera mais adequado do que o estimado por
efeitos fixos. Por outro lado, se existirem razoes para acreditar que os efeitos individuais estejam
correlacionados com as variaveis explicativas, a estimacdo por efeitos aleatérios oferecera
parametros inconsistentes e o modelo por efeitos fixos sera mais adequado.

Ha trés testes recorrentemente aplicados para a defini¢cao do melhor para tratamento de
dados em painel:

® Teste de Chow, teste para escolher entre efeito fixo e POLS. Nele, HO: Utilizar POLS
(interceptos iguais para todas as cross-sections) e H1: utilizar efeitos fixos (interceptos
sao diferentes para todas as cross-sections),

= Teste Breusch-Pagan, teste para escolher entre efeito aleatério e POLS. Nele, HO:
Utilizar POLS (variancia dos residuos que refletem diferencas individuais ¢ igual a
zero) e H1: Ultilizar efeitos aleatérios (variancia dos residuos que refletem diferengas
individuais ¢ distinta de zero); e

=  Teste de Hausman, para escolher entre efeito fixo e efeito aleatério, onde HO: Utilizar
efeito aleatério (modelo de correlagdo de erros é adequado) e H1: Utilizar efeitos
fixos (modelo de corre¢ao de erros nio ¢ adequado).

3.3.3 Value Relevance do Caixa e Equivalente de Caixa

Para se testar o wvalue relevance do Caixa e Equivalente de Caixa, bem como,
alternativamente, dos indicadores de liquidez de curto prazo de Basileia III, utilizou-se um
conjunto de regressdes baseadas no modelo de walnation proposto por Ohlson (1995) e
modificado no estudo de Collins et al. (1997). O modelo de Ohlson (1995) contempla o
Patrimonio Liquido e o Lucro Liquido, complementando-se na formagao do valor de mercado da
empresa, conforme equacio 1.

Pt =By + By XLPA;; + B, XVPA;, +pu (6))
Onde:

P; ; = Preco da agdo da empresa i no periodo t;
LPA; .= Lucro liquido por a¢do da empresa i no periodo t;
VPA;; = Valor patrimonial por a¢do da empresa i no periodo t;

Collins et al.(1997) segregam a equagdao 1 a fim de verificar o poder explicativo de cada
variavel, conforme equagoes 2 e 3:

Pi,t == ao + al X LPAi,t—l + Si,t (2)
Pi,t == ao + al X VPAi,t—l + gi,t (3)
Onde €;; ¢ erro

Como queremos estudar a relevancia informacional da variavel Caixa e Equivalente de
Caixa, temos que acrescenta-la a equacao de regressao. Dado que a regressao inicial ja contempla
o Patrimoénio Liquido por agao (VPA), e este é dado pela diferenca entre ativos totais e passivos
totais, podemos decompor esta variavel em duas partes: Valor patrimonial sem o valor de Caixa e
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Equivalente de Caixa (VPA-CECA, que chamaremos de VPACECA) e o valor do Caixa e
Equivalente de Caixa por agao (CECA). Assim, temos:

Pi,t == 0{0 + ﬁl X LPAi,t + BZ X VPACECAl’t + B3 X CECAl,t + Si’t (4)
Onde:

P; ; = Preco da agdo da empresa i no periodo t;

LPA; .= Lucro liquido por a¢do da empresa i no periodo t;

VPACECA;; = Valor patrimonial por a¢io liquido do Caixa e Equivalente de Caixa por
acao da empresa 1 no perfodo t;

CECA;; = Caixa e Equivalente de Caixa por a¢ao da empresa i no periodo t;

£t = erro

Para se obter resultados mais robustos, inspirando-se em Marques (2018), acrescentaram-
se variaveis de controle ao modelo original, com a finalidade de controlar outros efeitos que
possam influenciar a variavel dependente. Assim temos:

Pi,t == 0{0 + ﬁl X LPAi,t + BZ X VPACECAl’t + B3 X CECAl,t + B4_ X ALAVl’t +
Bs X ROE;, + Bg X TAM;, + By X PIB; +£;, ©)

Onde:

P; ; = Preco da agdo da empresa i no periodo t;

LPA; .= Lucro liquido por a¢do da empresa i no periodo t;

VPACECA;; = Valor patrimonial por a¢io liquido do Caixa e Equivalente de Caixa por
acao da empresa 1 no perfodo t;

CECA;; = Caixa e Equivalente de Caixa por a¢ao da empresa i no periodo t;

ALAV;, = Alavancagem, representada pela estrutura de capital de empresa, dada pelo
quociente entre exigivel total e ativos totais no periodo t;

ROE; = Return on Equity, dado pela relagdo entre lucro e patrimonio liquido no perfodo
6

TAM; = Tamanho relativo da institui¢ao, dado pelo logaritmo natural do ativo na data t;

PIB; ; = Varia¢ao trimestral do Produto Interno Bruto (PIB) do pais no trimestre t;

&t = erro

Analisando-se a equagdo 5, temos variaveis de controle que foram adicionadas a equagio
4, baseada em Ohlson (1995) e Collins et al. (1997). A seguir, discutiremos estas variaveis de
controle utilizadas.

A variavel Tamanho Relativo da Instituicio, TAM; ¢, foi incluida baseando-se em estudos
que sugerem que bancos menores sao mais suscetiveis a reportarem mais perdas em relagdo aos
maiores, 0 que afeta o prego e impacta o valor de mercado (Anandarajan et al., 2011; Bignotto &
Rodrigues, 2005; Hayn, 1995). Esta variavel foi obtida a partir do logaritmo natural do ativo de
cada instituigdao para cada periodo analisado.

A variavel de controle alavancagem ALAV;, foi incluida baseando-se em estudos que
sugerem que uma maior alavancagem diminui a relevancia, bem como que o endividamento
aumenta os custos de agéncia e risco de faléncia, além de aumentar o risco do negécio (Vinhado
& Divino, 2013). Considerou-se, aqui, a relacio entre Exigiveis totais e Ativos totais das
instituicoes analisadas.
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A variavel de controle Produto Interno Bruto, PIB;;, foi incluida baseando-se em
estudos que sugerem que o value relevance do lucro e do patrimonio liquido sao influenciados pelo
PIB. Com o aumento do PIB, as empresas se tornam mais lucrativas, o que pode aumentar o
preco de mercado (Dontoh et al., 2000).

Por fim, incluiu-se a variavel Retorno Sobre Patrimonio Liquido (Return on Equity),
ROE;;, baseando-se em estudos que sugerem que um ROE sélido recorrente pode indicar
eficiéncia na aloca¢io de recursos e rentabilidade, elevando a confianca dos investidores na satde
financeira da institui¢ao. Leibowitz (1999) sugere que a relagao entre o valor de mercado e o valor
patrimonial e um ROE positivo ¢ positiva, sendo o oposto verdadeiro.

A equagao 5 foi aplicada sobre a amostra completa, contemplando todos os trimestres de
dezembro de 2010 até dezembro de 2022.

3.3.4 Value Relevance dos indicadores de liguidez de Basileia 111

Para a analise complementar, que visa verificar se ha maior value relevance nos indicadores
de liquidez de curto prazo de Basileia (HQLA e LCR), utilizou-se inicialmente a equagdo 5, para
verificar se a relevancia informacional de Caixa e equivalente de Caixa obtida na base de dados de
periodos mais longos se replica para a base mais curta, o periodo compreendido entre o primeiro
trimestre de 2017 e o quarto trimestre de 2022. Esta escolha de periodos se da para haver
comparabilidade temporal com a analise posteriormente aplicada aos indicadores LCR e HQLA,
que s6 passaram a ser exigidos, para um grupo especifico de institui¢oes, a partir de 2017.

Apbs a aplicagdo da regressao baseada na equagio 5, estruturou-se nova regressao, agora
para verificar o value relevance da informacao de HQLA (Ativos de alta liquidez) demandada por
Basileia III. Como HQLA ¢é componente dos ativos das institui¢des (refletindo ativos de alta
liquidez), ajustou-se a equagao para:

P, = &y + By X LPA;; + B, X VPAHQLA;; + By X HQLA;  + B, X ALAV; . +
Bs X ROE;, + Bs X TAM;; + B, X PIB; +¢;, (6)

Onde:

P; = Preco da agdo da empresa i no periodo t;

LPA; .= Lucro liquido por a¢do da empresa i no periodo t;

VPAHQLA; ; = Valor patrimonial por a¢do liquido do HQLA por agdo da empresa i no
periodo t;

HQLA; ; = Ativos de Alta Liquidez (HQLA) por a¢do da empresa i no periodo t;

ALAV;, = Alavancagem, representada pela estrutura de capital de empresa, dada pelo
quociente entre exigivel total e ativos totais no periodo t;

ROE; = Return on Equity, dado pela relagdo entre lucro e patrimonio liquido no periodo
6

TAM; = Tamanho relativo da institui¢ao, dado pelo logaritmo natural do ativo na data t;

PIB; ; = Variagao trimestral do Produto Interno Bruto (PIB) do pais no trimestre t;

£t = erro

A equagio foi aplicada, no periodo definido, para os bancos pertencentes ao Grupo S1 do
Banco Central que possuem relevancia e tamanho mais homogéneos do que os da amostra de
todas as institui¢des (base de dados longa). Assim, a variavel TAM poderia ndo ser necessaria,
mas fol mantida na equagao para comparabilidade com a analise efetuada no periodo maior.
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Por fim, analisou-se a relevancia da informac¢ao divulgada referente ao LCR das
institui¢oes. Lembrando que o LCR ¢ dado por:

Ativos de Alta Liquidez (HQLA)

LCR =
Total de Saidas de Caixa em 30 dias*

Como trata-se de um indice, ndo ha a necessidade de decompormos o valor patrimonial
por acao em duas partes. Assim, utilizamos:

P,; = ag + By X LPA;; + By X VPA;, + B3 X LCR;; + By X ALAV;, + Bg X
ROE;, + Bs X TAM;; + B, X PIB;+e¢;, 0)

Onde:

P; ; = Preco da agdo da empresa i no periodo t;

LPA; .= Lucro liquido por a¢do da empresa i no periodo t;

VPA;; = Valor patrimonial por a¢do da empresa i no periodo t;

LCR;, = Indice do L.CR divulgado por cada instituicio ao final do trimestre em analise;

ALAV;, = Alavancagem, representada pela estrutura de capital de empresa, dada pelo
quociente entre exigivel total e ativos totais no periodo t;

ROE; = Return on Equity, dado pela relagdo entre lucro e patrimonio liquido no perfodo
6

TAM; = Tamanho relativo da institui¢ao, dado pelo logaritmo natural do ativo na data t;

PIB;; = Variagao trimestral do Produto Interno Bruto (PIB) do pais no trimestre t;

£t = erro
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise descritiva da amostra selecionada

Os dados que compdem a amostra sio compostos por informagdes contabeis, financeiras
e de dados macroeconémicos (PIB) para o periodo iniciado no quarto trimestre de 2010 e
terminando no quarto trimestre de 2022. Como ja ressaltado, parte das informagoes (Indicadores
de Basileia I1I para as institui¢oes componentes do S1 do Bacen) so6 estdo disponiveis a partir do
1° trimestre de 2017. Assim, quebramos a analise descritiva dos dados em dois subgrupos, que
também foram base para as analises através de regressio que se seguiu.

Abaixo a tabela que sumariza o comportamento das amostras. Como a analise foi
decomposta em dois periodos (anterior e posterior a divulgacao de indicadores de liquidez de
Basiléia), para fins de melhor comparabilidade; temos a analise de estatisticas das duas bases: a
primeira de dezembro de 2010 até dezembro de 2022 (que chamamos de base longa) e a segunda
com dados de marco 2017 até dezembro 2022 (que chamamos de base curta). Além disso, temos
uma composi¢ao distinta em termos de empresas participantes das duas bases: a base longa
contempla todas as institui¢oes citadas na tabela 1, enquanto da base curta contempla apenas as
empresas de relevancia classificadas como S1, porém com a exclusao do BTG Pactual, para o
qual niao foram encontrados dados referentes a 3° trimestres para as informagoes de liquidez de
Basileia III. Assim, temos as seguintes composi¢des para as duas bases:

Tabela 3

Instituicoes Financeiras Analisadas - Base Longa

Empresa Relevancia Ativo Total (R$ milhdes) 4t22
Itau Unibanco S1 2.469.958
Banco do Brasil S1 2.028.958
Bradesco S1 1.779.324
Santander S1 1.048.518
BTG Pactual S1 450.612
Banrisul S2 113.166
ABC do Brasil S3 57.409
Banco PAN S3 56.134

A base longa apresentou 392 observagoes dadas pela combinagao instituigao financeira x
trimestre. Alguns dados estavam ausentes para algumas empresas em alguns trimestres. Assim,
tempos para cada variavel:

P; = 367 observagoes;
LPA; .= 386 observagoes;
VPA;, = 388 observagdes;
CECA;; = 388 observagdes;
ALAV; . = 384 observagdes;
ROE;; = 378 observagoes;
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TAM; = 392 observacgoes;
PIB;, = 392 observagdes (sendo 49 observacoes que se repetem para todas as empresas).

Para a base curta, temos:

Tabela 4

Instituicoes Financeiras Analisadas - Base Curta

Empresa Relevancia Ativo Total (R$ milhdes) 4t22
Itau Unibanco S1 2.469.958
Banco do Brasil S1 2.028.958
Bradesco S1 1.779.324
Santander S1 1.048.518

A base curta apresentou 96 observacoes dadas pela combinagao institui¢io financeira x
trimestre. Nesta base, ndo tivemos valores ausentes para nenhuma varidvel, assim todas
apresentaram 96 observagdes.

A tabela 5 apresenta as principals estatisticas para a base longa:

Tabela 5

Estatisticas de varidvess ntilizadas - 4° tri 2010 a 4° tr1 2022

Empresa Minimo Maximo Média Mediana 1?:;2‘;
LPA -0,8696 3,0233 0,4569 0,4015 0,4540
VPA 0,0784 56,1665 12,4758 10,1142 10,0947
ALAV 81,4067 99,8417 90,2337 90,8187 2,6814
ROE -22,7168 12,1285 3,5717 3,9112 2,5554
CECA 0,0030 61,7506 12,2998 10,1210 10,4437
TAM 16,0984 21,6275 19,3102 19,8792 1,6847
PIB -0,0618 0,1008 0,0206 0,0280 0,0347

Nota-se que o lucro por a¢ao apresenta média proxima a mediana, porém com empresas
que apresentaram prejuizo no periodo analisado, enquanto outra apresentou, em um trimestre,
quase 6 vezes o lucro da média da amostra no periodo. A alta alavancagem é comum a amostra, o
que se reflete no baixo desvio padrio. O uso do logaritmo natural dos ativos aproximou
proporcionalmente os tamanhos das institui¢oes, tornando a média préxima da mediana e menor
desvio padrao. Para a varia¢ao do PIB trimestral, os dados mostraram desde uma queda de 6%
até um aumento de 10% para esse periodo equivalente.

A tabela 6 apresenta as principais estatisticas para a base curta:
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Tabela 6
Elstatisticas de varidveis utilizadas - 1° tri 2017 a 4° tri 2022

Empresa Minimo Maximo Média Mediana 11355:;2
LPA 0,1348 3,0233 0,7416 0,5288 0,5755
VPA 7,6976 56,1665 18,7977 11,5031 13,9598
ALAV 89,7305 93,7201 91,8495 91,7058 0,9635
ROE 0,9472 5,8731 4,1065 4,2663 0,9501
CECA 1,8684 61,7506 14,2625 11,8241 10,2184
TAM 20,2972 21,6275 21,0572 21,1086 0,3311
PIB -0,0618 0,1008 0,0209 0,0273 0,0381
HQLA 9,2115 92,4458 31,1248 21,2918 21,4827
LCR 20,2972 21,6275 21,0572 21,1086 0,3311

O agrupamento de instituicbes pertencente apenas ao S1 diminuiu a diferenca entre
tamanho em relagdo a base longa. Aqui temos um desvio padrao muito mais baixo para a variavel
TAM. A dispersao de lucro, entretanto, continua grande. A alta alavancagem continua comum a
amostra, com desvio padrao ainda mais baixo que na amostra anterior. Para a variagdo do PIB
trimestral, os dados mostraram desde uma queda de 6% até um aumento de 10% para esse
periodo equivalente. Sao os mesmos extremos da base longa. Isso se deve aos dois extremos
terem sido observados durante a volatilidade macroeconémica causada pela pandemia da
COVID-19, ao longo de 2020. A maior queda do PIB trimestral aconteceu no 2° trimestre de
2020 e a maior alta foi no trimestre seguinte.

Interessante analisar as duas variaveis que representam ativos com liquidez (CECA e
HQLA). A média do HQLA ¢ mais de duas vezes superior a média do CECA (31,12 contra
14,206), indicando que as institui¢oes analisadas consideram um montante muito maior de ativos
como ativos de alta liquidez para indices de Basileia III do que consideram como ativos liquidos
para fins de Caixa e Equivalente de Caixa. A seguir, estd a analise visual da distribui¢io das duas
variaveis através do Box Plot, também chamado diagrama de caixa, que é uma ferramenta grafica
utilizada para ilustrar um conjunto de dados. Por meio dele, é possivel visualizar a distribuigao de
dados com base em cinco estatisticas: 0 minimo, o primeiro quartil, a mediana, o terceiro quartil e
o maximo. Ele também pode informar os valores discrepantes (outliers) dos dados.

Analise Dsitribuicdo HQLA e CECA

B CEC/A | HAQLA/A

a0

— -
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Figura 1. Analise de Distribuicao HQLA ¢ CECA
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4.1 Regressio com dados em painel para analise de Value Relevance de Caixa e
Equivalente de Caixa, para periodo compreendido entre 4° trimestre 2010 e 4° trimestre
2022.

Inicialmente analisaremos o alue Relevance da variavel Caixa e Equivalente de Caixa,
utilizando a amostra da base longa (dezembro de 2010 a dezembro de 2022), bem como a
equagao 5 descrita anteriormente.

Antes de executarmos as regressoes, alguns testes sao importantes para analise prévia de
integridade da base. Todos os testes e regressdes foram realizados através do soffware
multiplataforma para analise econométrica GRETL.

Um primeiro ponto a ser analisado é a existéncia de multicolinearidade. Um dos
pressupostos do modelo classico de regressao, segundo Favero & Belfiore (2022), é que nao
existe relacao linear entre as variaveis explicativas e existem mais observagoes do que variaveis
explicativas. Ao violarmos isso, temos a multicolinearidade, onde ha correlagao significativa entre
as variaveis explicativas. O Fator de Inflacio da Variancia (FIV/VIF) é um teste utilizado para
avaliar a multicolinearidade na regressio multipla. Se um conjunto de variaveis independentes nao
estiver correlacionado, cada um dos FIV sera igual a 1. Caso o conjunto seja fortemente
correlacionado, entao um FIV pode até mesmo exceder 10. Alguns autores sugerem que, se O
FIV for maior que 10, existe uma correlagdo demasiadamente grande entre a variavel analisada e
as outras variaveis independentes. Aplicou-se o teste FIV nas variaveis independentes da equagao
abaixo:

Pi,t == 0{0 + ﬁl X LPAi,t + BZ X VPACECAl’t + Bg X CECAl,t + B4_ X ALAVl’t +

A variavel que apresentou FIV mais alto foi LPA, com 8,23. A segunda maior foi
VPACECA, com 7,44. Como nenhum valor obtido foi superior a 10, manteremos todas as
variaveis na regressao.

A seguir, analisamos a autocorrelagio. Um dos pressupostos basicos do modelo de
regressao ¢ a independéncia dos erros. Esse pressuposto ¢ geralmente violado quando os dados
sao coletados ao longo de periodos, ja que um residuo, em qualquer ponto individual de tempo,
pode tender a ser semelhante a residuos em pontos adjacentes no tempo. Isto é conhecido como
autocorre¢ao. O teste mais famoso para detecgao serial é o desenvolvido pelos estatisticos
Durbin & Watson. Valores por volta de 2 indicam que ndo ha evidéncia de autocorrelagao. O
teste, aplicado sobre a base longa, retornou 0,6045, indicando a existéncia de autocorrelagao.

Outra premissa do modelo classico de regressdao linear é que o conjunto de residuos
referente a cada observacado X deve ter variancia constante ou homogénea em toda a extensiao
das variaveis independentes. A violagao disso é a Heterocedasticidade. Para testar a existéncia de
heterocedasticidade na base longa, rodamos o teste de White, que apresentou um valor-p de
0,000, indicando a existéncia de heterocedasticidade.

Por fim, outra premissa a ser verificada é a normalidade dos residuos, que devem seguir
uma distribui¢io normal de probabilidade. O teste retorna valor-p de 0,000, indicando a nao
distribuicao normal dos residuos.

A seguir foram elaborados os testes para a definicio do modelo de dados em painel mais
adequado para a regressao (efeitos fixos, efeitos variaveis, POLS). Para isso, utilizou-se o modelo
Pooled, calculou-se os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman, ja explicados anteriormente.
Chow retornou valor-p igual a 0,00, indicando que o modelo de efeitos fixos é preferivel ao
modelo POLS. Breusch-Pagan retornou 0,00, indicando que o modelo de efeitos aleatorios é
mais adequado que o POLS. Por fim, Hausman retornou valor-p de 0,00, indicando que o
modelo de efeitos fixos é melhor do que o de efeitos aleatérios. Assim, o modelo de efeitos fixos
foi o utilizado para a regressao que testou o value relevance de Caixa e Equivalentes de Caixa.



35

Dados os resultados de autocorrelacio, normalidade de residuos e heterocedasticidade, a
regressao foi calculada com erro padrao robusto. Na tabela 7 temos os resultados da regressao.

Tabela 7
Regressao com efeitos-fixos e Erro Padrao Robusto (HAC)

Coeficiente Brro ~ racio-t valor p

Padriao

const —192.838 64.7733 —=2.977 0.0206 *k
LPA 3.16080 3.49386 0.9047 0.3957
VPACECA 0.442589 0.153744 2.879 0.0237 *k
CECA 0.340003 0.176220 1.929 0.0950 *
ALAV 0.693051 0.479588 1.445 0.1917
ROE 0.343417 0.430552 0.7976 0.4513
TAM 7.02140 2.21415 3.171 0.0157 Hok
PIB —1.81328 5.94756 —0.3049 0.7693

R-quadrado 0.690486

Contrariando Ohlson (1995), a variavel LPA nao se mostrou significativa, apresentando
valor-p de 0,3957, embora tenha apresentado coeficiente positivo como o esperado pela
literatura. Por outro lado, o valor patrimonial (neste caso liquido dos ativos que representam
Caixa e Equivalente de Caixa, variavel VPACECA) se mostrou significante a 5%, em linha com o
esperado nos estudos de value relevance de Ohlson (1995) e Collins et al. (1997), bem como
também apresentou o coeficiente positivo esperado.

Para as variaveis de controle, apenas o tamanho da institui¢ao mostrou significante a 5%.
ALAV, PIB nido se mostraram relevantes, contrariando Marques (2018). ROE também nao
mostrou relevancia no estudo. Contra intuitivamente, também, o PIB apresentou sinal negativo
na regressio, ja que estudos sugerem que um maior PIB pode levar a um maior valor de a¢do no
mercado (Dontoh et al., 2000).

CECA, objetivo de pesquisa neste momento, se mostrou significante a 10%, bem como
apresentou coeficiente positivo, indicando que quanto maior o CECA, maior o preco da agio,
sugerindo relagio positiva entre liquidez e preco de mercado da empresa. Isto esta em linha com
a H1 de pesquisa, a de que Caixa e Equivalentes de Caixa sao value relevant.

O coeficiente de determinagio (R?ou R-quadrado) representa o poder explicativo da
regressao. O R-quadrado tradicional é uma medida de ajuste do modelo que avalia a propor¢ao
da variabilidade total da variavel dependente explicada pelo modelo. Ele é amplamente utilizado
em regressdes comuns, mas pode ser limitado em dados de painel, especialmente quando ha
heterogeneidade nao observada entre as unidades individuais.

No contexto de regressio em painel por efeitos fixos, utiliza-se o LSDV R-quadrado, ou
teste de quadrados minimos em diferengas. O LSDV R-quadrado parte de uma abordagem que
lida com a heterogeneidade individual nas unidades de painel (por exemplo, individuos,
empresas) por meio da inclusio de efeitos fixos especificos para cada unidade. Isso é feito
incorporando variaveis dummy (indicadoras) para cada unidade na analise. Isso ajuda a capturar
variacbes ndo observadas entre as unidades que podem influenciar a relagdo entre as variaveis
independentes e dependentes. O teste associado ao LSDV avalia a significancia desses efeitos
fixos.

Para fins desta pesquisa, utilizamos o LSDV R-Quadrado como parametro do poder
explicativo da regressao. E, por simplifica¢ao, o chamaremos de R-quadrado a partir de agora.
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Assim, o R-quadrado da regressao com efeitos fixos para analise da relevancia de valor de
CECA foi de 0,69. Ou seja, 69% do prego por acao é explicado pela regressao da tabela 7. Este
parametro serd importante para futura comparagao com a analise das demais variaveis.

4.2 Regressao com dados em painel para analise comparativa de Value Relevance para
Caixa e Equivalente de Caixa no periodo entre 1°trimestre de 2017 e 4° trimestre 2022

O proéximo conjunto de regressoes foi aplicado sobre a base curta, ou seja, dados entre o
marco de 2017 e de dezembro de 2022. Assim, temos um periodo em que todas as variaveis de
interesse analisadas (CECA, HQLA e LCR) estao disponiveis — ja que as informagoes de liquidez
relativas a Basileia III s6 se tornaram demandadas a partir deste periodo.

A primeira regressao analisa nos mesmos moldes feitos para a base longa, o value relevance
para Caixa e Equivalente de Caixa, isso nos permite verificar o comportamento desta variavel
para um perfodo mais curto, em contrapartida, a informagdo que ja temos para o periodo desde
2010, bem como criar base para a compara¢ao com os indicadores de Basileia II1.

Inicialmente, analisamos a existéncia de multicolinearidade, através do Fator de Inflacio
da Variancia (FIV/VIF), nas variaveis independentes da equag¢io abaixo:

Pi,t == 0{0 + ﬁl X LPAi,t + BZ X VPACECAl’t + B3 X CECAl,t + B4_ X ALAVl’t +

A variavel que apresentou FIV mais alto foi LPA, com 20,524. A segunda maior foi
VPACECA, com 15,387. A partir destes, todos os demais valores foram inferiores a 10
(objetivo). Retiramos, entdo, a variavel LPA da equagido e aplicamos novo teste de FIV. Agora,
sem LPA, a variavel que apresentou maior FIV foi TAM, com o valor de 1,485; dentro da faixa
desejada. Portanto, a equagao utilizada para a regressao é:

Pi,t == 0{0 + ﬁl X VPACECAL'L- + BZ X CECAL't + B3 X ALA‘/I.,L' + B4_ X ROEi,t +
BS X TAMl,t + B6 X PIBi,t-I_gi,t

A seguir, analisamos a autocorrelacdo utilizando-se de Durbin e Watson. Valores por
volta de 2 indicam que nao ha evidéncia de autocorrelagio. O teste, aplicado sobre a base longa,
retornou 1,4942, indicando a existéncia de autocorrelacio.

Para testar a existéncia de heterocedasticidade na base curta, rodamos o teste de White,
que apresentou um valor-p de 0,001, indicando a existéncia de heterocedasticidade.

Por fim, outra premissa a ser verificada é a normalidade dos residuos, que devem seguir
uma distribuicio normal de probabilidade. O teste retorna valor-p de 0,68, indicando a
distribuicao normal dos residuos.

A seguir foram elaborados os testes para a definicio do modelo de dados em painel mais
adequado para a regressao (efeitos fixos, efeitos variaveis, POLS). Chow retornou valor-p igual a
0,00, indicando que o modelo de efeitos fixos é preferivel ao modelo POLS. Breusch-Pagan
retornou 0,00, indicando que o modelo de efeitos aleatérios é mais adequado que o POLS. Por
fim, Hausman retornou valor-p de 0,00, indicando que o modelo de efeitos fixos é melhor do que
o de efeitos aleatorios. Assim, o modelo de efeitos fixos foi o utilizado para a regressao que
testamos o value relevance de Caixa e Equivalentes de Caixa.

Dados os resultados de autocorrelacio, normalidade de residuos e heterocedasticidade, a
regressao foi calculada com erro padrao robusto. Na tabela 8 temos os resultados da regressao.



37

Tabela 8
Regressao com efeitos-fixos e Erro Padrao Robusto (HAC)
Coeficiente Erro ~ racio-t valor p
Padrio

const —308.304 102097 —3.020 0.0033 X
VPACECA —0.707109 0.224636 —3.148 0.0023 X
CECA —0.670048 0.142528 —4.701 <0.0001 X
ALAV —3.45476 173300 —1.994 0.0494 ok
ROE 3.06038 0.816580 3748 0.0003 ok
TAM 3.08404 7.37335 4.183 <0.0001 X
PIB —17.8510 3.08232 —5.791 <0.0001 kX

R-quadrado 0.6775

Com a variavel LPA sendo excluido pelo teste FIV, temos um primeiro efeito em
desacordo com Ohlson (1995). Por outro lado, o valor patrimonial (neste caso liquido de dos
ativos que representam Caixa e Equivalente de Caixa, variavel VPACECA) se mostrou
significante a 1%, em linha com o esperado nos estudos de value relevance de Ohlson (1995) e
Collins et al. (1997), porém apresentando coeficiente negativo, nao esperado. Aqui podemos ter
efeito de amostras onde o VPACECA ¢ negativo, ou seja: o saldo de CECA ¢é maior do que
VPA, gerando uma subtracao negativa. Embora a média desta variavel, para a amostra curta, seja
4,53; ha uma série de observacdes (22 de 1996, aprox. 23%) que apresentam valor negativo. O
contraponto a isto é que a estatistica ¢ de base longa, que apresentou 42% de valores negativos e
mesmo assim confirmou o coeficiente positivo para VPA (neste caso VPACECA).

Com excec¢ao da variavel de controle ALAV, que apresentou significancia a 5%, todas as
demais apresentaram significancia a 1%. Isto inclui a variavel de interesse, CECA. Entretanto,
contradizendo a regressaio com a base longa, o coeficiente de CECA foi negativo; sinalizando
que, no periodo analisado, o maior saldo de CECA impactou negativamente o preco da agao das
empresas estudadas. A significancia obtida sugere que H1 de pesquisa é verdadeira, ou seja: ha
relevancia informacional para Caixa e Equivalente de Caixa.

Contra intuitivamente, também, o PIB apresentou sinal negativo na regressao, ja que
estudos sugerem que um maior PIB pode levar a um maior valor de agio no mercado (Dontoh et
al., 2000). Este coeficiente negativo esta em linha com a regressao aplicada sobre a base longa.

Por fim, o R-quadrado obtido ficou em linha com o observado na regressio para o
periodo mais longo. O modelo mostrou 0,68 para a base curta, versus 0,069 para a base longa.

4.3 Regressio com dados em painel para analise comparativa de value relevance entre
Caixa e Equivalente de Caixa e indicadores de liquidez de Basileia III

A segunda regressao aplicada sobre a base curta analisou o value relevance para o HQLA.
Inicialmente, analisamos a existéncia de multicolinearidade, através do Fator de Inflacio
da Variancia (FIV/VIF), nas variaveis independentes da equagao abaixo:

P,y = ag + By X LPA;; + B, X VPAHQLA;; + By X HQLA;, + B, X ALAV;, +

A variavel LPA apresentou FIV de 19,628 (acima do maximo desejado de 10), sendo
retirada da equagdo. Para a equagio restante, abaixo, foi aplicado novo teste de FIV.



38

P;; = ag + By X VPAHQLA;; + By X HQLA;  + B3 X ALAV;, + B, X ROE;; + Bs X TAM;
+ Bg X PIB; +¢;,

Agora, o FIV mais alto foi de 4,393 para a variavel HQLA, dentro do limite aceitavel para
o teste de colinearidade. Assim, prosseguimos na regressao com a equagao acima.

A seguir, analisamos a autocorrelacdo utilizando-se de Durbin e Watson. Valores por
volta de 2 indicam que nao ha evidéncia de autocorrelagao. O teste, aplicado sobre a base curta,
retornou 1,51, indicando a existéncia de autocorrelacio.

Para testar a existéncia de heterocedasticidade na base curta, rodamos o teste de White,
que apresentou um valor-p de 0,0012, indicando a existéncia de heterocedasticidade.

Por fim, outra premissa verificada foi a normalidade dos residuos, que segue uma
distribui¢ao normal de probabilidade. O teste retorna valor-p de 0,7767, indicando a distribuigao
normal dos residuos.

A seguir foram elaborados os testes para a definicio do modelo de dados em painel mais
adequado para a regressao (efeitos fixos, efeitos variaveis, POLS). Chow retornou valor-p igual a
0,00, indicando que o modelo de efeitos fixos ¢é preferivel ao modelo POLS. Breusch-Pagan
retornou 0,00, indicando que o modelo de efeitos aleatérios é mais adequado que o POLS. Por
fim, Hausman retornou valor-p de 0,00, indicando que o modelo de efeitos fixos é melhor do que
o de efeitos aleatorios. Assim, o modelo de efeitos fixos foi o utilizado para a regressao que
testou o value relevance de Caixa e Equivalentes de Caixa.

Dados os resultados de autocorrelacio, normalidade de residuos e heterocedasticidade, a
regressao foi calculada com erro padrao robusto. Na tabela 9 temos os resultados da regressao.

Tabela 9
Regressao com efeitos-fixos e Erro Padrao Robusto (HAC)
Coeficiente Brro ~ racio-t valor p
Padrio

const —294.922 110088 —2.679 0.0088 ok
ALAV —3.26942 147711 —2.213 0.0295 ok
ROE 301264 0.813890 3702 0.0004 ok
TAM 29.3970 6.90512 4.257 <0.0001 o
PIB —16.1522 205818 —7.848 <0.0001 X
VPAHQLA —0.645828 0.316840 —2.038 0.0446 ok
HQLAA —0.661035 0.247903 —2.667 0.0092 ok

R-quadrado 0.6763

Com a variavel LPA sendo excluida, temos - a exemplo da regressao para o teste de value
relevance de CECA na base curta - efeito em desacordo com Ohlson (1995). De forma similar, o
valor patrimonial (neste caso liquido HQLA) se mostrou significante, porém a 5%, ainda em
linha com o esperado nos estudos de value relevance de Ohlson (1995) e Collins et al. (1997), porém
apresentando coeficiente negativo, nao esperado.

Com exce¢ao da variavel de controle ALAV e do VPAHQLA, que apresentou
significancia a 5%, todas as demais apresentaram significancia a 1%. Isto inclui a variavel de
interesse, HQLA. De forma semelhante ao observado para a regressao de CECA na base curta, o
coeficiente de HQLA foi negativo; sinalizando que, no periodo analisado, o maior saldo de
CECA impactou negativamente o pre¢o da aciao das empresas estudadas. A significancia obtida
por HQLA estd em linha com a H2 de pesquisa, ou seja: ha relevancia informacional para a
variavel HQLA.
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Contra intuitivamente, também, o PIB apresentou sinal negativo na regressao, ja que
estudos sugerem que um maior PIB pode levar a um maior valor de agio no mercado (Dontoh et
al., 2000). Este coeficiente negativo esta em linha com a regressao aplicada sobre a base longa.

Por fim, o R-quadrado obtido ficou em linha com o observado nas regressoes anteriores,

0,68.
Agora, regressao aplicada sobre a base curta analisou o value relevance para o LCR.
Inicialmente, foi analisada a existéncia de multicolinearidade, através do Fator de Inflaciao

da Variancia (FIV/VIF), nas variaveis independentes da equagao abaixo:

+ Bﬁ X TAMl,t + B7 X PIBi,t-I_gi,t

O maior FIV foi para a variavel VPA (27.066), seguido por LPA (22.963). Como os
valores sdo muito proximos e superiores a 10, optamos por retirar LPA da equagdao (em linha
com as equagdes anteriores). E reaplicamos o teste sobre a nova equacio:

+ Bﬁ X PIBi,t+gi,t

Agora, temos que o maior FIV foi em VPA, com 2,828. Portanto, mantemos a equagio
acima, pois atende os requisitos do teste FIV.

A seguir, analisamos a autocorrelagao utilizando-se de Durbin & Watson. Valores por
volta de 2 indicam que nao ha evidéncia de autocorrelagdo. O teste, aplicado sobre a base curta,
retornou 1,2998, indicando a existéncia de autocorrelacio.

Para testar a existéncia de heterocedasticidade na base curta, rodamos o teste de White,
que apresentou um valor-p de 0,01600, indicando a existéncia de heterocedasticidade.

Por fim, outra premissa a ser verificada foi a normalidade dos residuos, que deveria seguir
uma distribuicio normal de probabilidade. O teste retorna valor-p de 0,7830, indicando a
distribuicao normal dos residuos.

A seguir foram elaborados os testes para a definicio do modelo de dados em painel mais
adequado para a regressao (efeitos fixos, efeitos variaveis, POLS). Chow retornou valor-p igual a
0,00, indicando que o modelo de efeitos fixos é preferivel ao modelo POLS. Breusch-Pagan
retornou 0,00, indicando que o modelo de efeitos aleatérios é mais adequado que o POLS. Por
fim, Hausman retornou valor-p de 0,00, indicando que o modelo de efeitos fixos é melhor do que
o de efeitos aleatorios. Assim, o modelo de efeitos fixos foi o utilizado para a regressao que
testou o value relevance de Caixa e Equivalentes de Caixa.

Dados os resultados de autocorrelacio, normalidade de residuos e heterocedasticidade, a
regressao foi calculada com erro padrao robusto. Na tabela 10 temos os resultados da regressao.

Tabela 10
Regressao com efeitos-fixos e Erro Padrao Robusto (HAC)

Coeficiente Erro - racio-t valor p

Padrio

const —297.912 114670 —2.598 0.0805 *
ALAV —3.38909 123885 —2.736 0.0716 *
ROE 3.02167 0.767059 3939 0.0291 ok
TAM 30.1345 6.65891 4.525 0.0202 ok
PIB —16.2320 367557 —4.416 0.0216 ok
LCR —0.516598 168294 —0.3070 0.7789

Continuacao...
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... Conclusio

VPA —0.704116 0.172470 —4.083 0.0265 ok

R-quadrado 0.6764

Embora a regressio tenha apresentado R-quadrado em linha com as regressoes
anteriores, 0,68; chegamos a significancia por variavel bem distinta das demais regressGes para a
base curta. A variavel de controle apresentou significancia a 10%. ROE, TAM, PIB e VPA
apresentaram significancia a 5%. LCR, a variavel foco da regressio, nao apresentou significancia
(atingindo um valor-p de 0,7789), contrariando a H3 de pesquisa, mostrando que o LCR nao é
valne relevant. A exemplo da regressio que estudou, HQLA, ROE e TAM apresentaram
coeficientes positivos e todas as demais, negativos.

4.4 Resumo dos resultados obtidos

A tabela abaixo sumariza os resultados de todas as regressGes executadas no estudo.
Conforme descrito na analise das regressdes, nem sempre os achados de Ohlson (1995) e Collins
et al. (1997) foram confirmados para o periodo, variaveis e empresas escolhidas.

Tabela 11
Sintese das regressies com efeitos-fixos
Base Longa Base Curta- CECA Base Curta- HQLA Base Curta- LCR

Coeficiente Significancia Coeficiente Significancii Coeficiente Significanc Coeficiente Significancia
ALAV 0.693051 —3.45476 o —3.26942 o —3.38909 *
LPA g 3.16080
ROE 0.343417 " 306038 X 301264 X 302167 ok
TAM " 7.02140 o " 308404 o " 203970 w7 301345 ok
VPACECA 0.442589 ok —0.707109 ok
CECA 0.340003 * —0.670048 Fokok
PIB —1.81328 —17.8510 Hoxk —16.1522 Hork —16.2320 HK
VPAHQLA —0.645828 ok
HQLAA —0.661035 Fokok
LCR —0.516598
VPA —0.704116 ok
R-quadrado 0.690486 0.6775 0.6763 0.6764

Nota. Para Significinda: * 10% , **5% , *¥*1%

A variavel de controle TAM se mostrou relevante (embora em niveis diferentes) em todas
as regressOes executadas, em linha com o esperado por Anandarajan et al. (2011); Bignotto &
Rodrigues (2005) e Hayn (1995). PIB, ROE, ALAV apresentaram significancia apenas nas
regressoes aplicadas sobre a base curta.

CECA apresentou relevancia em todas as regressoes, indicando que ha value relevance para
a informacao de Caixa e Equivalente de Caixa nas institui¢oes financeiras brasileiras analisadas
nos perfodos. A significancia estatistica da variavel foi maior quando se analisou um horizonte
mais curto de tempo (mar¢o 2017 a dezembro 2022) do que quando se analisou a variavel por um
periodo mais longo (dezembro 2010 a dezembro 2022). Para o periodo curto, esta significancia
foi de 1%, sendo 10% para o periodo longo.

HQLA, ativos altamente liquidos segundo o conceito estabelecido por Basileia III,
apresentou significancia a 1% (a mesma apresentada por CECA no periodo), indicando value
relevance. Nao houve melhora na regressao (analisando-se r-quadrado) pela substituicao do CECA
pelo HQLA na equagio, indicando que a informagao de HQLA ndo ¢ superior, para fins de value
relevance, a informagao contabil de CECA.

Por fim, o indicador LCR nio apresentou relevancia estatistica, o que indica que nio
possui value relevance no periodo e empresas analisados.
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Assim, as andlises sugerem que ha relevancia informacional (value relevance) para as
informagdes de ativos liquidos, seja na visao contdbil / normativa (CECA), seja na visio
Basileia/Risco. Adicionalmente, embora essas varidveis apresentem valores bem diferentes ao
logo do periodo analisado (o que ressalta sua diferenca de composi¢ao e conceitos), nao houve
diferenca perceptivel no seu grau de relevancia ou significancia no estudo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A gestao de liquidez ¢ atividade fundamental para as institui¢Ges financeiras, atuando
como intermediarios financeiros. Estas instituicdes devem ter uma administracao de liquidez que
permita honrar suas obrigacdes de curto prazo mesmo em cenarios de estresse. Problemas de
liquidez, principalmente em grandes institui¢oes desse setor, podem levar a problemas sistémicos
graves em uma economia. Exemplos recentes, como a crise do mercado norte-americano de sub-
prime de 2007 e 2008, mostram a magnitude desta questao.

Assim, é do interesse dos wusudrios das informagdes contabeis e¢ das demais
demonstra¢oes normatizadas e exigidas destas instituicbes (notadamente relacionadas a risco de
liquidez) que os dados reflitam a correta situacio de liquidez e gestio dela nas institui¢Ges.
Define-se que um indicador possui relevancia (value relevance) quando esta associado de forma
significativa ao valor de mercado da agao desta empresa (portanto, ao valor de mercado da
institui¢ao), ou seja: sua alteragdao ao longo do tempo impacta a precificagao da empresa por parte
do mercado de capitais.

A andlise descritiva da base de dados mostrou que, de forma nominalmente substancial,
os saldos de HQLA sio superiores aos saldos de Caixa e Equivalentes de Caixa nas instituicdes
analisadas, o que sugere que o HQLA ¢ mais abrangente na sua composi¢ao.

A presencga de relevancia informacional verificada para Caixa e Equivalentes de Caixa abre
uma oportunidade para a maior utilizagdo dessa variavel por parte dos usuarios da informagao
contabil em suas analises, incluindo analistas de mercados de capitais em suas precificagoes e
analise de precos de agoes. Apesar das criticas ao conteudo da informagao do Caixa e
Equivalentes, sua relevancia se mostrou equiparada a de indicador bem mais recente, o HQLA; o
que pode sinalizar que talvez essa discussao da sua composi¢io seja secundaria ao poder
informacional que o Caixa e Equivalentes ja trazem em seu conteudo. Por outro lado, como
principal métrica de liquidez de curto prazo demandada a partir de Basileia 111, esperava-se que a
informacao de LCR apresentasse relevancia informacional, o que nio aconteceu no estudo. Abre-
se espago para futuros estudos do tema, dada a evidéncia contra intuitiva aqui encontrada.

Vale ressaltar possiveis limitagGes deste estudo, limitagOes estas que podem abrir espago
para pesquisas posteriores sobre o tema. Primeiro, a comparacio de relevancia de valor entre
CECA e HQLA esta sujeita a um periodo ainda limitado de tempos e amostras, dada a recente
normatiza¢ao da necessidade de divulgacio dos indicadores de liquidez para Basileia III para
analisar indicadores Basiléia, bem como poucas instituicbes, dado a exigéncia de divulgagao
apenas para os participantes do segmento S1 do Bacen. Além disso, a analise esta focada no setor
bancario, o que leva a termos um numero limitado de empresas com ag¢oes negociadas na B3.

Indicadores adicionais de liquidez e de descasamento desta ao longo do tempo, como a
analise de Gaps de taxas e fatores de riscos divulgada por algumas institui¢des, podem ser também
estudados para a verificagdo do seu impacto no pre¢o de mercado destas institui¢oes.

Outro ponto a se destacar, é que o periodo utilizado para a analise comparativa entre
HQLA, LCR e CECA (a partir do 1° trimestre de 2017 até dezembro 2022) coincide parcialmente
com a pandemia da COVID-19, evento que trouxe impactos historicamente anormais sobre a
sociedade e economia, tanto no Brasil como globalmente. Do ponto de vista econémico, foi um
periodo de grande inje¢do de liquidez na economia, o que pode levar as instituigdes financeiras a
carregarem ativos liquidos em patamares atipicos, distorcendo a analise comparativa entre
indicadores como o CECA e o HQLA. Abre-se espago, portanto, para um estudo mais longo
futuro.
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