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BRGAAP ou IFRS: Quais Informacgfes Contébeis do Setor Bancéario Listado na B3 sdo
mais Relevantes?

Resumo

O objetivo da pesquisa é verificar se as informacdes societarias disponibilizadas pelos bancos
sdo mais relevantes do que as regulatdrias, conhecido como ambiente regulatério prudencial.
Foram selecionadas as empresas de capital aberto listadas na B3 do segmento bancos,
constituindo 118 observacdes entre os anos de 2010 a 2016. O método utilizado é quantitativo
por meio do modelo de Ohlson (1995) adaptado por Collins et al. (1997) que busca analisar a
relevancia da informacéo relacionando-a com o preco da acdo, em que a variavel dependente
€ 0 preco da acdo e as variaveis explicativas sdo o patriménio liquido por acdo e o lucro
liguido por acdo. Duas regressdes com dados em painel para esse modelo (uma com
informacBes em BRGAAP e outra com informacdes em IFRS) foram efetuadas. No primeiro
modelo de regressdo utilizou-se a equacdo original de Ohlson, no qual mostrou-se
significativo, onde o R2 ajustado do modelo com IFRS foi de 21,34% e o0 BRGAAP foi de
20,89. Na sequéncia foram adicionadas variaveis de controle: tamanho, ser auditada por Big 4
e usam derivativos. O modelo também foi significativo, mostrando a relevancia para o
mercado de capitais, onde o modelo com IFRS foi de 40,24% e 0 BRGAAP foi de 39,94%.
Os resultados apontam que apesar do BACEN adotar medidas conservadoras no que tange a
convergéncia contabil, fazendo com que as empresas do setor bancario divulguem
informacBes pelo modelo regulatério, 0 modelo societario parece ser mais relevante para os
investidores, porém a diferenca entre os R2 ajustados foi pequena, mostrando que a diferenca
de relevancia ndo é tdo grande.
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1 Introducéo

As demonstracfes contabeis nos moldes descritos pela Estrutura Conceitual tém por
objetivo fornecer informacdes Uteis para a tomada de decisdo em ambito econdmico e outros
que as exigirem, ndo tendo propdsito de privilegiar grupos especificos de usuarios (Martins,
Gelbcke, Santo, & ludicibus, 2013). No caso das empresas de capital aberto, é importante que
estas informacgdes possam ser utilizadas para analisar aspectos gerais e riscos das empresas,
dado a tomada de decisao de investir por meio da compra de acoes.

Sendo a informagdo algo imprescindivel para 0 mundo dos negocios, percebeu-se a
necessidade de uma linguagem universal, sendo proposto pelo International Accounting
Standards Board (IASB) principios norteadores comuns a todos os paises. Contudo, cada pais
ja possui um conjunto de Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) que difere das
International Financial Reporting Standards (IFRS) emitidas pelo International Accounting
Standards Board (IASB), que de acordo com a The Conceptual Framework for Financial
Reporting (2010) do IFRS, ocorre devido as diferengas causadas por uma variedade de
aspectos sociais, circunstancias econémicas e legais, bem como o direcionamento das
informacdes aos grupos de usuarios, aspecto particular de cada nagéo.

No Brasil, as BRGAAP representam o0s principios contabeis geralmente aceitos no
pais. Para que a convergéncia contabil ocorresse, foram necessarios alguns ajustes dados as
particularidades brasileiras. Salotti, Murcia, Carvalho & Flores (2015) explicam que para a
convergéncia foi necessario a criacdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC),
projeto apoiado pelo Banco Central (BACEN), Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) que nos anos de 2006 e 2007, decidiram que
as empresas reguladas por eles deveriam adotar as IFRS a partir do ano de 2010.

O BACEN passou a utilizar as IFRS em suas demonstrages no ano de 2006, antes
mesmo da promulgacdo da Lei n° 11.638/2007. Apesar disto, diferentemente das companhias
abertas néo financeiras, o uso das IFRS né&o se aplica aos balancos individuais das instituicoes
financeiras reguladas por este 6rgdo, e ndo € empregada para as demonstracdes consolidadas
divulgadas com as individuais, que sdo orientadas pelo préprio 6rgdo regulador Girotto
(2013). Desta maneira, sdo realizados ajustes nas contas contabeis e apresentados os balancos
no modelo IFRS e BRGAAP.

O estudo de Meulen, Gaeremynck & Willekens (2007) analisou as diferencas de
qualidade das informacGes entre USGAAP e IFRS em empresas alemés e observaram que a
maior diferenca estd na capacidade preditiva. Henry, Lin & Yang (2009) encontraram que a
maior parte das empresas da amostra adotam as IFRS e que embora os valores reconciliados
tenham diminuido de forma consistente com o processo de convergéncia, ainda sao
significativos. Cordeiro, Carmo e Ribeiro (2017) investigaram nas empresas de energia
elétrica brasileiras, o0 modelo mais relevante para os investidores, se 0 societario ou
regulatério e sua influéncia no preco da acdo. Os resultados mostraram que o modelo
societario é o mais relevante.

Klann & Beuren (2010) encontraram divergéncias nas notas explicativas relativas aos
planos de beneficios a empregados, ao Goodwill, aos ativos financeiros, aos tributos diferidos
e a avaliacdo dos intangiveis, provocando a assimetria de informacOes nas empresas que
estudaram.

Esta assimetria de informacGes torna mais complicada a analise de riscos das empresas
pelos stakeholders, e provoca a tomada de decisdo no que tange a escolha da informagéo a
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utilizar, criando critério do que consideram mais relevante. Apesar de Girotto (2013) destacar
que o Plano Contébil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) divulga
informacdes suplementares especificas do setor financeiro ndo compreendidas nas normas
Internacionais, para minimizar esta assimetria.

Ressalta-se que o proprio mercado aponta se a informacdo foi apurada por IFRS ou
BRGAAP, como Larghi (2018) que ao noticiar o lucro da empresa Cielo, evidencia ser o
lucro liquido atribuido aos controladores pelo critério IFRS. Agostino, Drago & Silipo (2011)
explicam que bancos e instituicdes financeiras foram afetados significativamente pelos
padrdes da Contabilidade IFRS, um dos motivos é a contabilizacdo pelo valor justo em
oposi¢do ao valor histérico. Os principais ativos e passivos dos bancos sdo instrumentos
financeiros reconhecidos e avaliados conforme a IAS 39 afetada pela norma.

Girotto (2013) menciona que o presidente do Banco Central relatou que deve ocorrer
um equilibrio entre transparéncia e equilibrio do sistema. Ha uma demora no processo de
convergéncia as IFRS do sistema financeiro justificado pelo BACEN pela regulamentacéo
brasileira ser mais conservadora do que o padrdo internacional, e isso € uma vantagem para 0s
bancos brasileiros quanto a adequacao de capital.

Os bancos possuem particularidades importantes no contexto econdémico e
empresarial. De acordo com Bessis (2015), os bancos devem cumprir requisitos minimos de
base de capital para assegurar a minimizacéao de riscos para a economia. O autor reforca que a
regulamentacdo de bancos passou a ser mais intensificada desde 1988 até as crises atuais,
como a crise do subprime em 2008, e que a base de capital minima tem por intuito evitar
futuras crises. Além disso, os bancos possuem forte influéncia na economia, e quando passam
por dificuldades, podem provocar um “efeito domind” causando a faléncia de outras
empresas. Desta forma, a seguranca financeira dos bancos é imprescindivel para o
desenvolvimento e permanéncia das economias mundiais, 0 que torna os bancos foco de
atencéo, inclusive pelos governos.

Os bancos, vistos como conservadores, possuem normatizacfes especificas, dado a
influéncia da gestdo de recursos de seu negécio, e buscam, paulatinamente, adotar as IFRS ja
adotadas no Brasil pelas empresas ndo financeiras. Porém, até que a adocdo total ocorra, dois
modelos de relatérios sdo adotados, e esta pesquisa interessa-se em analisar qual deles é o
mais relevante para a andlise financeira e econdmica de investidores.

Portanto, considerando o impacto da norma na avaliacdo e mensuracao das contas de
bancos e a convergéncia gradual as normas IFRS, esta pesquisa contempla a seguinte questao:
as informagcdes societarias disponibilizadas pelos bancos sdo mais relevantes do que as
regulatorias? O objetivo da pesquisa €é verificar se as informagGes societarias
disponibilizadas pelos bancos sdo mais relevantes do que as regulatorias, conhecido como
ambiente regulatério prudencial.

2 Referencial Tedrico
2.1 Setor Bancario

O negdcio de atividades financeiras bancérias esta sujeito a um amplo conjunto de
regras de regulamentacdo, que coexistem devido aos riscos inerentes da atividade. Para
minimizar estes riscos, estas instituicbes devem ajustar-se ao principio da adequacdo de
capital, que trata-se do nivel minimo de capital para absorver as potenciais perdas da
atividade, e incentivar praticas sélidas de gestdo de riscos. O objetivo principal dos
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regulamentos de risco é prevenir o risco sistémico, ou o risco de colapso do sistema inteiro
devido a interconexdes entre firmas financeiras. O principio de adequacdo de capital € uma
protecdo preventiva contra o fracasso (Bessis, 2015).

Bessis (2015) explica que as novas regulamentagdes no setor bancério sao inspiradas
nas licbes da crise, como problemas relacionados a liquidez, contabilizacdo do valor justo ou
solvéncia. No Brasil, Girotto (2013) menciona sobre a gestdo conservadora em relacdo a
convergéncia as IFRS, e aponta tal situacdo como vantagem em relacdo a adequacdo de
capital e, portanto, & minimizacdo de riscos, devido a legislacdo do pais considerar suas
caracteristicas.

Nesta perspectiva, os intermediadores financeiros séo o centro do fluxo econémico por
intermediarem 0s recursos entre 0s agentes superavitarios (investidores) e os deficitarios
(tomadores de recursos) (Capelletto & Corrar, 2008). Kanagaretnam, Lim & Lobo (2014)
buscaram analisar se as diferencas de culturas entre paises afetam o conservadorismo contabil
e a tomada de riscos bancarios. Dentre os resultados encontrados, os autores apontam que as
culturas que tomam a decisdo de risco maior, sdo as que mais sofreram com falhas e
problemas bancérios durante a crise financeira.

Encontra-se, porém, o impasse entre alguns pontos da norma bancéria brasileira e as
IFRS. O BACEN (2018) possui em seu website um espago para evidenciar a convergéncia das
normas contabeis do Sistema Financeiro Nacional (SFN) em relacdo as normas internacionais,
divididos em: introducdo e diagnosticos das normas do SFN em relacdo as normas
internacionais. No primeiro item, h4& um panorama normativo sobre as normas a serem
atendidas e, no segundo, ha a divulgacdo do histérico de atualizacBes das divergéncias
observadas nas normas do COSIF durante a fase de elaboracdo dos diagndsticos e das
adequacdes as disposicBes contidas na Lei 11.638/2007 (BACEN, 2018). O Quadro 1
apresenta o diagnostico dos pontos principais fornecido pelo Banco Central sobre as
diferencas entre as normas BRGAAP e IFRS.

Quadro 1: Diagnosticos dos pontos principais de divergéncia entre as normas do SFN em relagdo as normas
internacionais

Norma/ Divergéncia
Diagnostico

IAS PD Relacionadas a algumas caracteristicas de informacdo qualitativa, a alguns principios
1 contabeis estabelecidos no Brasil, e a alguns pontos da apresentacdo das demonstracfes
contabeis.

IAS NR Quanto a exigéncia da DFC.

IAS PD Relacionadas a amplitude de apresentagdo para a selegdo e aplicagdo de politicas
8 contabeis e para a contabilizacdo de alteraces de politicas contabeis, de alteragfes nas
estimativas contébeis e de correcdes de erros de periodos anteriores.

IAS PD Relacionadas a evidenciacdo de eventos subsequentes, tratamento de dividendos e a data de
10 autorizacdo para a emissdo das demonstracdes contabeis.

IAS PD Relacionada ao prazo maximo para realizagdo de crédito tributario como requisito para
12 reconhecimento do ativo.
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IAS NR Quanto a exigéncia de divulgacdo de demonstragdes contabeis por segmento.
14

IAS PC Relacionadas a taxa minima atual de depreciacdo e contabilidade de perdas por paridade.
16

IAS D Relacionadas aos critérios para classificagdo das operages em Arrendamento
17 financeiro ou Arrendamento operacional; a previséo do Valor Residual Garantido
(VRG) na regulamentacdo nacional; a maneira como as operacfes sdo registradas no
ativo da arrendadora; ao registro dos bens objeto de contratos de arrendamento
financeiro no ativo permanente das arrendadoras; aos critérios de depreciacdo; e ao
reconhecimento de insuficiéncia ou superveniéncia de depreciacéo.

IAS PD Relacionadas a forma de reconhecimento das receitas com juros pelas entidades.
18

IAS PD Relacionadas a definicdo dos beneficios aos empregados.
19

IAS PD Relacionadas ao conceito de moeda funcional.
21

IAS PD Relacionadas a capitalizacéo do custo de empréstimos.
23

IAS NR As normas contdbeis aplicaveis as instituicGes financeiras do  Brasil
24 consubstanciadas no COSIF ndo regulamentam especificamente a divulgacdo de
informagdes sobre partes relacionadas.

IAS PD Referentes a sujeicdo a consolidacdo operacional as empresas caracterizadas por

27 atuarem no mercado sob a mesma marca ou nome comercial; a participacdo aciondria para
que se faca consolidacdo das demonstracfes contabeis; e questdes relacionadas a
minoritarios.

IAS PD Relacionadas a caracterizacdo de uma entidade associada (empresa coligada); avaliagdes
28 pelo MEP; critérios de amortizagdo do 4gio ou deségio.

IAS PD Relacionadas a identificacdo de formas de empreendimentos conjuntos e definicdo da
31 identificacdo de controle compartilhado dentro do SFN.

IAS PD Relacionadas a classificagdo dos instrumentos financeiros, do ponto de vista do emissor; as
32 defini¢Bes de ativo financeiro, passivo financeiro e patriménio liquido; a procedimentos de
compensagdo de ativos e passivos financeiros.

IAS PD Relacionadas ao célculo do resultado por agéo.
33

IAS
34

(@)

Né&o ha divergéncias.

IAS NR N&o regulamentam especificamente o reconhecimento de perdas por imparidade de ativos.
36

IAS PD Relacionadas ao registro adequado das provisGes, contingéncias passivas e contingéncias
37 ativas, e exigéncia especifica de itens de divulgagdo em notas explicativas as
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demonstracdes contabeis.

IAS PD Relacionadas ao registro opcional de avaliacdo subsequente dos intangiveis pelo seu valor
38 justo diminuido de amortizacdes e perdas; prazo maximo de amortizacdo desses ativos;
baixa desses ativos; notas explicativas; ativo diferido e desenvolvimento de projetos.

IAS PD Relacionadas ao uso do termo valor justo (IAS 39) versus valor de mercado (normas

39 aplicaveis as instituicGes financeiras); categorias em que os instrumentos financeiros
devem ser classificados; classificacdo de ativos financeiros na categoria mantidos até o
vencimento.

IAS PD Relacionadas a utilizagdo da expressdo ‘valor justo’, em substitui¢do a ‘valor de mercado’,

39 a definicdo da categoria de hedge para investimentos liquidos no exterior, 0 macro hedge e

a adequacdo do tratamento dado aos derivativos utilizados em operagcdes de hedge de
titulos mantidos até o vencimento.

IFRS | NR N&o regulamentado a primeira adog&o das normas internacionais de contabilidade.

IFRS | NR N&o regulamentado a forma de avalia¢do e registro contabil dos pagamentos baseados em
2 acOes efetuados pelas instituicdes financeiras que atuam no Brasil.

IFRS PD Relacionadas ao reconhecimento de fusdo de empresas; operagOes de cisdo de empresas; a
3 avaliacdo de ativos e passivos; ao registro do goodwill; & data de aquisicdo e a
evidenciagdo mais pormenorizada dos impactos financeiros da combinacéo de empresas.

IFRS | PD Relacionadas ao escopo das normas. Enquanto a norma internacional abrange ativos,

5 grupos de ativos em conjunto com passivos e até mesmo uma subsidiaria adquirida com o
objetivo de revenda, as normas locais fazem mencéo especificamente a bens ndo de uso,
mdveis ou imoveis. Outras divergéncias sdo encontradas quanto aos critérios de avaliagdo e
a evidenciacdo.

IFRS | PD Relacionadas ao detalhamento dos requisitos no que tange a divulgacdo de informagdes

7 sobre as categorias de instrumentos financeiros; quanto a baixa de passivos, o0 impacto no
resultado decorrente de cada classe de instrumento financeiro e, principalmente, a
divulgacdo de informacBes quanto a gestdo dos riscos, seja de crédito, de liquidez ou de
mercado, para 0s quais a norma local ndo demanda basicamente qualquer informacéo, a
ndo ser quando da utilizacdo de derivativos na sua administrag&o.

Fonte: Adaptado do de Banco Central do Brasil (2018)
Legenda: PD: parcialmente divergente; NR: ndo regulamentado; C: convergente; D: divergente; PC:
parcialmente convergente

Face ao exposto, nota-se que as BRGAAP néo atendem integralmente o disposto nas
IFRS, dado que a convergéncia esta ocorrendo de forma parcial e gradual. Destaca-se ainda, a
possibilidade de assimetria de informacéo dado as diferencas de informacdes disponibilizadas
no contexto das demonstragdes e os reflexos que isso pode causar.

2.2 Value Relevance

Segundo a estrutura conceitual da IFRS, uma das caracteristicas qualitativas
fundamentais da informacdo financeira é a relevancia, no qual uma informacdo contabil é
considerada relevante, segundo essa estrutura conceitual, quando ela é capaz de fazer a
diferenga na tomada de decis&o dos diversos usuarios da contabilidade.
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Na literatura académica existem estudos que verificam se determinada informacdo é
relevante ou ndo para os investidores, onde esses estudos séo classificados na area de value
relevance. Segundo Barth, Beaver e Landsman (2001) e Beaver (2002), os artigos dessa area
consideram uma informacdo contabil relevante quando ela possui uma relacdo significativa
prevista com o preco das acoes.

Os estudos da area de value relevance tiveram inicio com a publicacdo dos artigos
seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) que foram os primeiros trabalhos que
verificaram a relacdo das informacGes geradas pela contabilidade com o preco das acdes,
porém o primeiro estudo que utilizou o termo value relevance para descrever essa relacao,
segundo Barth et al. (2001), foi o de Amir, Harris e Venuti (1993).

As pesquisas sobre value relevance sao feitas e discutidas principalmente, segundo
Barth et al. (2001), por pesquisadores académicos, porém os O6rgdos reguladores
internacionais e locais podem utilizar os resultados desses estudos para verificarem se as
normas e pronunciamentos emitidos por eles estdo se mostrando relevantes para o mercado de
capitais de diversos paises.

Para Beaver (2002) e Holthausen e Watts (2001) diversos artigos foram publicados
nos anos de 1990 verificando a relagcdo entre as informacdes contabeis e o preco das agdes,
fazendo com que a &rea de value relevance fosse a maior area de pesquisa empirica nessa
década.

Holthausen e Watts (2001) classificam os artigos dessa area em trés categorias:

a) Relative association studies: sdo estudos que comparam a associacao entre 0 preco das
acOes e outras formas de mensuracao alternativas, onde pode-se usar como exemplo,
um estudo que verifica se a informacdo contabil calculada pela norma local de um
determinado pais é mais relevante do que a calculada pelo IFRS. Esses estudos
comparam o R2 ajustado dos modelos de regressdo, onde 0 modelo que apresentar um
R2 maior € considerado mais relevante.

b) Incremental association studies: sdo estudos que verificam se 0 nimero contabil é Gtil
para explicar os valores ou retornos das acdes. Nesse caso, 0 numero contabil é
considerado relevante se o seu coeficiente de regressdo estimado for
significativamente diferente de zero.

c) Marginal information: sdo estudos que verificam se determinado relatorio contabil
particular aumenta o conjunto de informacdes disponiveis para os investidores. Usam
estudos de eventos para verificar se a evidenciacdo de uma informacdo contabil esta
relacionada com a mudanga no preco da acdo. As reacGes no prego sao consideradas
evidéncias de value relevance.

Em sua pesquisa, Holthausen e Watts (2001) verificaram uma série de estudos da area
de value relevance e os classificaram segundo as trés categorias citadas anteriormente. Os
autores observaram que os estudos se concentraram nas categorias “relative association
studies” e “incremental association studies”, além disso, poucos estudos foram classificados
na categoria ‘“marginal information™.

Em relacdo ao modelo estatistico utilizado para encontrar a relacdo das informagdes
contabeis com o preco da acdo, os estudos atuais constroem os seus modelos de regressao
com base no modelo de Ohlson (1995). O autor desenvolveu e analisou um modelo de
avaliacdo do valor de mercado de uma empresa, que sofreu alteragdes de Collins, Maydew e
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Weiss (1997). Desse modo, o modelo de Ohlson (1995) adaptado por Collins et al. (1997) é o
seguinte:

Pit = Qyp + alEit + azBVit + Eit (1)
Onde: Pit = preco por acdo da empresa i trés meses apds o final do exercicio t; Eit = lucro
liquido por acéo da empresa i durante o ano t; BVit = patrimonio liquido por agdo da empresa
i no final do exercicio t; &t = outra informacdo relevante para a empresa i para o ano t
ortogonal ao lucro e patrimoénio liquido.

Ao acrescentar uma informacdo contdbil no modelo apresentado na equagdo 1, é
possivel verificar se ela é relevante ao observar o aumento no poder explicativo da regressdo
com a variavel adicional (a0 comparar com o modelo da equacdo 1) e se ela possui uma
relacdo significativa com o preco da acao.

Em relacdo as pesquisas académicas da area de value relevance, Ball e Brown (1968)
encontraram evidéncias de que o lucro liquido esta relacionado com o preco das acdes das
empresas. J& os achados de Beaver (1968) mostram que o preco das acdes reage ao lucro
liquido. Por outro lado, Amir e Lev (1996) mostram que o patriménio e lucro liquido séo
irrelevantes para as empresas do setor de telefonia.

Motivados por estudos anteriores que mostravam que a relevancia do patriménio e
lucro liquido estava diminuindo, Collins et al. (1997) encontraram evidéncias de que essas
informacBes contabeis ndo estavam se tornando irrelevante, e segundo os resultados do
estudo, a relevancia aumentou durante o periodo analisado. Barth, Li e McClure (2017)
também encontraram evidéncias em seu working paper que a relevancias das informacdes
contabeis aumentou entre o periodo analisado pelos autores que foi de 1962 a 2014.

Em relacdo a um estudo que se propds em verificar a relevancia da contabilidade
regulatoria e societaria, Cordeiro, Carmo e Ribeiro (2017) encontraram evidéncias de que a
contabilidade societaria é mais relevante para as empresas de energia elétrica brasileiras do
que a regulatoria.

Desse modo, estudos anteriores mostram que o patrimonio e lucro liquido é relevante
para 0 mercado de capitais, onde no Brasil o patriménio e lucro liquido societario das
empresas de energia elétrica mostraram-se mais relevantes para os investidores do que as
mesmas informacdes regulatorias.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Para a realizacdo do estudo e cumprimento do objetivo proposto, foram selecionadas
as empresas de capital aberto listadas na B3 do segmento bancos, segundo a classificagdo do
banco de dados Economatica®, para fazerem parte da amostra da pesquisa durante o periodo
de 2010 a 2016. O periodo do estudo (2010 a 2016) foi selecionado por conta da convergéncia
as normas internacionais de contabilidade no Brasil e 0 ano de 2016 foi escolhido por ser o
ultimo ano em que existem informagGes completas disponiveis na data da realizacdo da
pesquisa (janeiro e fevereiro de 2018).

Ao utilizar o filtro no banco de dados para selecionar apenas as empresas do segmento
bancos, foram selecionadas inicialmente 24 empresas, no qual quatro foram excluidas por
serem subsidiarias. A amostra dos 20 bancos restantes é apresentada no Quadro 2.

Quadro 2 - Empresas do segmento "Bancos"

Empresas |
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Abc Brasil Banestes BRB Banco Merc Brasil
Alfa Invest Banpara Btgp Banco Nord Brasil
Amazonia Banrisul Daycoval Parana
Banco Pan Bradesco Indusval Pine
Banese Brasil ItauUnibanco Santander BR

Fonte: dados da pesquisa (2018).

Os dados foram coletados no banco de dados Economaética® e nas notas explicativas
das empresas por ano, que foram encontradas no site da B3 e no caso da empresa Daycoval,
esse documento foi coletado na pagina de relacdo com os investidores em seu website.

Inicialmente foi coletado o preco da agdo no banco de dados Economética®, que foi o
preco de fechamento de trés meses posteriores a data de encerramento do exercicio das
empresas em cada ano, conforme o estudo de Collins et al. (1997), com um intervalo de
tolerancia trimestral. O banco de dados ndo encontrou essa informacdo para algumas
empresas, como por exemplo, a empresa BRB Banco ficou sem o preco da agdo nos anos de
2013 e 2015, no qual foram excluidas duas observacGes desse banco da amostra. Apos as
exclusbes, a amostra final da pesquisa foi de 118 observacbGes bancos/ano conforme é
apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 - Amostra final da pesquisa

Amostra Observacdes
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Total
Inicial 20 20 20 20 20 20 20 140
Sem preco da agdo 2 3) (6) 2 3 3) 3) (22)
Final 18 17 14 18 17 17 17 118

Fonte: dados da pesquisa (2018).

Outras varidveis foram coletadas no banco de dados Economética®, que sdo a
quantidade de acBes das empresas em cada ano, patriménio liquido, lucro liquido e total do
ativo, onde as trés Gltimas variaveis atendem os BRGAAP. Ja as informacdes referentes ao
patriménio liquido, lucro liquido e total do ativo divulgados conforme as IFRS foram
coletadas nas notas explicativas das empresas.

Além dessas variaveis, foi verificado nas notas explicativas das empresas se elas
utilizavam derivativos, além de coletar se os bancos foram auditados por uma Big N através
do relatério do auditor independente. Na data de realizacdo da pesquisa, as empresas de
auditoria Big N sdo a Ernst & Young, Deloitte, KPMG e PricewaterhouseCoopers, onde sdo
conhecidas como Big four (Big 4).

Com base no modelo de Ohlson (1995) adaptado por Collins et al. (1997), o modelo
do presente estudo possui como varidvel dependente o preco da acdo e como varidveis
explicativas o patriménio liquido por acdo e o lucro liquido por agdo. Destarte, foram
realizadas duas regressdes com dados em painel para esse modelo (uma com informagdes em
BRGAAP e outra com informacgdes em IFRS) para verificar qual dos modelos possui um
maior poder explicativo. A seguinte equacéo foi utilizada:

)

Pit = ao + alpLPAit + azLLPAit + git

Onde: Pit = preco da acdo trés meses ap0s o0 encerramento do exercicio para a empresa i no
ano t; PLPAj: = patrimonio liquido por acdo da empresa i no ano t; LLPA;: = lucro liquido por
acao da empresa i no ano t;
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Ja 0 modelo da equacgdo 3 possui as variaveis de interesse dessa pesquisa (PLPA e
LLPA), porém, foram acrescentadas varidveis que buscam controlar algumas caracteristicas
dos bancos ao longo do periodo como o tamanho da empresa (TAM), se foi auditada por uma
Big 4 (BIG4) e se 0 banco utilizou derivativos em determinado ano (DER). Assim como na
equacao anterior, foram realizadas duas regressdes com dados em painel (BRGAAP e IFRS).

Essas variaveis de controle foram baseadas em outros estudos, no qual Collins et al.
(1997) encontraram evidéncias de que o tamanho de uma empresa esta relacionado com a
relevancia do patriménio e do lucro liquido, Lee e Lee (2013) concluiram que a qualidade da
auditoria afeta a relevancia do patriménio e lucro liquido, e por fim, os resultados de
Venkatachalam (1996), Ahmed, Kilic e Lobo (2006) mostram que os derivativos estdo
relacionados com o valor de mercado das empresas.

Py = ay+ a;PLPA;; + a,LLPA;; + a,Controle;; + €;; ©)
Onde: Controle = TAM (LN do total do ativo da empresa i no ano t); BIG4 (variavel dummy
que é 1 quando a empresa i foi auditada por uma Big 4 no ano t e 0 caso contrario); DER
(variavel dummy que é 1 quando a empresa i utilizou derivativos no ano t e 0 caso contrario);

Com esses modelos de regressdo com dados em painel, serd possivel verificar qual
tipo de patriménio e lucro liquido é mais relevante (BRGAAP ou IFRS) para o mercado de
capitais brasileiro de empresas do segmento bancos. Foi considerado mais relevante o modelo
que apresentou um maior R2 ajustado.

As regressdes com dados em painel foram estimadas através do software estatistico R,
onde o pacote “plm” foi utilizado para realizar regressdes com dados em painel e fazer o teste
Breuch-Godfrey para testar a correlacdo serial. Para testar a heteroscedasticidade, utilizou-se
0 teste Breusch-Pagan através do pacote “Imtest”.

4 Resultados

4.1 Contas de Ajustes do Patriménio Liquido e Lucro Liquido entre BRGAAP e IFRS

O processo de convergéncias as normas internacionais tornou-se obrigatorio a partir
do ano de 2010, porém, as instituicdes financeiras, reguladas pelo BACEN, estdo ainda no
processo de adequacgéo das normas. Por este motivo, elaboram a reconciliacéo entre os saldos
apresentados de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis as instituicoes
financeiras autorizadas a funcionar pelo BACEN “BRGAAP” e as normas internacionais de
contabilidade “IFRS”. O Quadro 3 apresenta as principais contas de ajustes do Patriménio
Liquido e Lucro Liquido entre BRGAAP e IFRS, propostas pelos bancos da amostra.

Quadro 3 - Principais contas de ajustes do Patriménio Liguido e Lucro Liquido entre BRGAAP ¢ IFRS.
Ajustes do Patriménio Liquido e Lucro Liquido

Provisdo para perdas sobre empréstimos e Ajuste a valor justo de ativos financeiros — titulos de
adiantamentos a clientes patriménio

Venda de ativo financeiro com retengéo dos Diferimento de tarifas e comissdes para ajuste ao método
riscos e beneficios da taxa efetiva de juros

CombinagGes de negdcios — Amortizagao de agio sobre

Obrigacdes legais (ISS) investimentos

Provisdo para perdas em ativo financeiro — Combinac@es de negdcios — Alocacgdo do preco de
impairment- PDD compra
Ajuste taxa efetiva de juros/ ajuste cessdo de Cessdo de créditos com coobrigacdo
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Classificacéo de ativos financeiros entre as
categorias: negociacao, disponiveis para venda e
mantidos até o vencimento.

Reconhecimento do “prémio” relativo aos CDBs
vinculados aos Bonus de subscri¢do de a¢des do Banco,
na data inicial da operacdo

Imposto de renda e contribuicdo social sobre
ajustes - IFRS.

Reconhecimento de receita diferida lancada ao resultado

Reconhecimento de ativos com retencéo
substancial de riscos e beneficios

Ajuste a valor justo de ativos financeiros constantes da
carteira de fundos de investimento exclusivos
consolidados

Baixa de investimento avaliados pelo custo

Reconhecimento (“accrual”) do prémio acima, pro-rata
temporis

Impostos a compensar

Ajuste a valor justo de AFDPV

Diferenca de Taxas de Depreciagéo

Reversdo de amortizacdo do agio

Reversdo da Reserva de Reavaliacdo de Iméveis

Derivativos em operacdes de cambio e valor justo

Efeito Fiscal sobre os Ajustes de IFRS

Planos de pensdo e salde

ProvisGes sobre fiancas

Ajuste a mercado de acdes

Operacdes de Leasing Financeiro

Aquisicao de Participacdo na Porto Seguro Ital
Unibanco Participagdes S.A.

Ajuste de Beneficios a Empregados

Provisdo para gastos com a associacdo Ital e Unibanco

Ajuste ao valor recuperavel de empréstimos e
adiantamentos

Provisdo para dividendos a pagar ndo declarados

Fonte: dados da pesquisa (2018).

N&o foram todos os bancos que apresentaram de forma clara esta reconciliagcdo. Os

bancos Amazonia e Parana nao evidenciaram as contas de ajuste nas notas explicativas. O
banco Banpara informou ndo precisar divulgar dado que ndo precisa consolidar suas
demonstracdes por ndo possuir controladas e subsidiarias. Os bancos Banese e Nord Brasil
informaram estar cientes do efeito no patriménio liquido e lucro liquido, porém que néo
foram quantificados devido ao processo de convergéncia ndo ter terminado. Ressaltam ainda
que o0s ajustes deverdo ocorrer nas seguintes contas: perda de valor recuperavel de
empréstimos e recebiveis; aplicagdes em depdsitos interfinanceiros; e imposto de renda e
contribuicdo social diferidos sobre ajustes do IFRS, quando aplicavel.

4.2 Relevancia

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis quantitativas (painel A),
assim como a quantidade (percentual) de empresas/ano que foram auditadas por uma Big 4 e
que utilizaram derivativos.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis

Painel A

Variaveis Min Max Média Mediana DP Q1 Q3
Variavel dependente
P 1,15 37,41 12,57 9,99 8,55 5,95 19,27
Varidveis em BRGAAP
PLPA 0,08 66,10 13,40 12,68 9,71 7,58 17,55
LLPA -3,63 8,65 1,86 1,56 2,07 0,30 2,96
TAM 14,76 21,09 17,32 16,43 1,98 1%’0 18,04
Variaveis em IFRS
PLPA -1,63 66,10 13,95 13,36 10,01 8,98 18,55
LLPA -4,39 8,65 1,98 1,65 2,18 0,47 3,15
TAM 14,74 21,05 17,30 16,47 1,96 16,0 18,06
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Painel B
Variaveis Quantidade de 0 (%) Quantidade de 1 (%)
BIG4 3 (2,54%) 115 (97,46%)
DER 14 (11,86) 104 (88,14%)

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

No painel A é possivel verificar que os valores minimos e maximos das variaveis P e
do PLPA e LLPA (BRGAAP e IFRS) séo relativamente distantes, indicando a presenca de
valores outliers na amostra. Ao observar a dispersao entre os valores das variaveis, a maioria
apresentou um desvio padrdo menor do que a média (os valores ndo variam muito), com
excecdo da varidvel LLPA. Destarte, é possivel concluir que a amostra € homogénea
(desconsiderando a variavel LLPA) por conta do desvio padrao.

Em relacdo as diferencas entre as variaveis em BRGAAP e IFRS, no geral, a média e
mediana das informagdes contabeis em IFRS mostrou-se superior ao serem comparadas com a
média e mediana das informacGes em BRGAAP. A tendéncia de valores superiores para o
IFRS também é encontrada ao verificar o primeiro quartil (Q1) e o terceiro quartil (Q3). Os
valores maximos para as variaveis PLPA e LLPA foram semelhantes entre 0 BRGAAP e
IFRS, no qual é apresentada evidéncias de que em alguns casos, as empresas ndo realizam
ajustes no patriménio e lucro liquido quando véo apresentar as informacdes em IFRS.

No painel B pode-se observar que a maioria das empresas foram auditadas por uma
Big 4 (97,46%) e que 88,14% da amostra de empresas/ano utilizaram derivativos no periodo
do estudo. Em relagéo a auditoria, a Banestes, BRB Banco e Banpara foram auditadas pela
BDO em 2010, e para o uso de derivativos, a empresa AmazoOnia ndo utilizou esse
instrumento financeiro no periodo de 2010 a 2013, a Banese ndo utilizou derivativos durante
0 periodo do estudo, 0 BRB Banco nao utilizou em 2010 e 2013 e o Parana ndo utilizou em
2012.

Antes de realizar as regressdes com dados em painel, foi criada uma matriz de
correlacdo entre as variaveis do estudo para verificar se existem indicios de
multicolinearidade entre as varidveis. O painel A da matriz de correlacdo apresentada na
Tabela 3 é referente a correlacdo entre as variaveis em BRGAAP e o painel B é referente as
variaveis em IFRS.

Tabela 3 - Correlacdo entre as variaveis

Painel A
P BIG4 DER PLPA R LLPA R TAM R
P 1,0000
BIG4 0,0072 1,0000
DER -0,3389 0,2737 1,0000
PLPA 0,4673 -0,0099 -0,0728 1,0000
LLPA 0,5870 -0,1584 -0,2532 0,7352 1,0000
TAM 0,4902 0,1439 0,3371 0,1487 0,2384 1,0000
Painel B
P BIG4 DER PLPA S LLPA S TAM S
P 1,0000
BIG4 0,0072 1,0000
DER -0,3389 0,2737 1,0000
PLPA 0,4796 -0,0348 -0,0752 1,0000
LLPA 0,5784 -0,2152 -0,2804 0,7285 1,0000
TAM 0,4880 0,1429 0,3414 0,1777 0,2151 1,0000
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Fonte: dados da pesquisa (2018).

Através da estatistica bivariada apresentada na tabela anterior, ndo foram encontrados
indicios de multicolinearidade, pois nenhuma variavel apresentou uma correlagdo superior a
80%. Além disso, as variaveis PLPA, LLPA e TAM apresentaram uma relagéo positiva com a
variavel P, tanto para as informac6es BRGAAP quanto para as IFRS. Em relagdo as variaveis
dummy, a BIG4 nédo se mostrou relacionada com o preco das a¢es, indicando que quando um
banco é auditado por uma Big 4, 0 seu pre¢o da a¢do ndo aumenta/diminui. Ja a variavel DER
apresentou uma correcao negativa de 33,89% com o preco da acdo, indicando que no geral,
empresas que possuem derivativos tendem a possuir um menor preco da agdo. Vale ressaltar
que essas relacBes entre as variaveis podem ser diferentes nos modelos de regressdo com
dados em painel.

Apds ndo encontrar indicios de multicolinearidade, foram realizadas as regressdes com
dados em painel para verificar qual tipo de patrimonio e lucro liquido é mais relevante para o
mercado de capitais brasileiro. O software utilizado para realizar as regressées foi o R
(conforme dito anteriormente), utilizando o modelo de regressdo com dados em painel com
efeitos aleatorios. Ao realizar os testes Breuch-Godfrey (correlacdo serial) e Breusch-Pagan
(heteroscedasticidade), no geral, observou-se problemas de heteroscedasticidade e de
correlacdo serial nos modelos. Para controlar esses problemas, foi utilizada a matriz de
covariancia robusta proposta por Newey e West (1987) em todas as regressoes.

A Tabela 4 apresenta os outputs da regressao com dados em painel utilizando o
modelo de efeitos aleatorios para a equagdo 2, no qual o painel A é referente as variaveis em
BRGAAP e o painel B em IFRS.

Tabela 4 - Regressdo para dados em painel (equacdo 2)
Painel A (BRGAAP)

Variaveis Coeficiente Erro Padrao Estatistica t P-Value
Constante 9,3061 1,7865 5,2092 0,0000
PLPA 0,1047 0,0782 1,3385 0,1834
LLPA 1,1428 0,3447 3,3150 0,0012
R2 0,2224 F-Statistic 16,4056

R2 ajustado 0,2089 P-Value 0,0000

Painel B (IFRS)

Variaveis Coeficiente Erro Padrao Estatistica t P-Value
Constante 9,1530 1,7591 5,2033 0,0000
PLPA 0,1126 0,0752 1,4983 0,1368
LLPA 1,0459 0,3235 3,2328 0,0016
R2 0,2269 F-Statistic 16,8471

R2? ajustado 0,2134 P-Value 0,0000

Fonte: dados da pesquisa (2018).

Os modelos (BRGAAP e IFRS) mostraram-se significativos por conta do p-value da
estatistica F de ambos. Em relacdo a variavel PLPA, ela ndo apresentou significancia
estatistica, onde pode-se concluir que ela néo é relevante para 0 mercado de capitais (segundo
a equacdo 2). Ja a LLPA mostrou-se relacionada estatisticamente e positivamente com o prego
da acdo, indicando que o lucro liquido é relevante para os investidores (segundo a equacao 2).
O coeficiente do LLPA em BRGAAP (IFRS) indica que um aumento de 1 unidade no LLPA
faz com que o preco da agdo suba em 1,1428 (1,0459), se o PLPA se mantiver constante.

Em relacdo a relevancia do modelo como um tudo, o modelo que utilizou as
informacbes em IFRS apresentou um poder explicativo maior do que o modelo com
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BRGAAP, onde o R2 ajustado do modelo com IFRS foi de 21,34% e o BRGAAP foi de
20,89. Esse resultado mostra evidéncias de que o patriménio e lucro liquido em IFRS é mais
relevante para os investidores do que os reconhecidos em BRGAAP.

J& a Tabela 5, apresenta os outputs dos modelos de regressdo com dados em painel
pelo método de efeitos aleatdrios para a equacdo 3, onde foram acrescentadas variaveis de
controle que também possuem relacdo com o preco das acBes para controlar as caracteristicas
das empresas. O painel A apresenta as informacdes em BRGAAP e o painel B em IFRS.

Tabela 5 - Regressdo para dados em painel (equagdo 3)
Painel A (BRGAAP)

Variaveis Coeficiente Erro Padrao Estatistica t P-Value
Constante -25,1641 9,9214 -2,5364 0,0126
PLPA 0,1319 0,0612 2,1552 0,0333
LLPA 1,0826 0,3437 3,1497 0,0021
TAM 2,1841 0,6277 3,4796 0,0007
BIG4 2,6392 1,2969 2,0350 0,0442
DER -7,0991 2,9983 -2,3677 0,0196
R2 0,4251 F-Statistic 16,5422
R2 ajustado 0,3994 P-Value 0,0000
Painel B (IFRS)
Variaveis Coeficiente Erro Padrao Estatistica t P-Value
Constante -26,6917 9,8182 -2,7186 0,0076
PLPA 0,1316 0,0575 2,2891 0,0240
LLPA 1,0231 0,3307 3,0937 0,0025
TAM 2,2142 0,6187 3,5791 0,0005
BIG4 3,4344 1,5965 2,1512 0,0336
DER -6,9160 2,9975 -2,3073 0,0229
R2 0,4279 F-Statistic 16,7389
R? ajustado 0,4024 P-Value 0,0000

Fonte: dados da pesquisa (2018).

A estatistica F dos modelos (BRGAAP e IFRS) foi estatisticamente significante,
indicando que os modelos sdo significativos. Com o acréscimo das variaveis de controle, o
PLPA e LLPA, tanto BRGAAP quanto IFRS, mostraram-se estatisticamente e positivamente
significantes, indicando que essas varidveis de interesse sdao relevantes para o mercado de
capitais brasileiro (segundo a equacdo3). A variavel de interesse que mais impacta no prego
da acdo foi o LLPA BRGAPP (IFRS) onde o aumento de 1 unidade na mesma faz com que o
preco da agédo suba em 1,08 (1,02), ceteris paribus. Em relacdo ao PLPA BRGAAP (IFRS),
com as demais varidveis constantes, 0 aumento no pre¢o da agdo com o acréscimo de uma
unidade no PLPA foi de 0,1319 (0,1316).

Em relagdo a relevancia das informagbes em BRGAAP e IFRS, o modelo que
apresentou um maior R2 ajustado foi o que contém as informacbes em IFRS, indicando
evidéncias de que as informagfes contdbeis de natureza societaria sdo mais relevantes para o
mercado de capitais brasileiro de empresas do segmento bancos segundo os procedimentos
metodoldgicos do presente estudo.

Conforme foi visto na estatistica descritiva das varidveis utilizadas no estudo,
existiram indicios de presenca de outliers nas varidveis. Dessa forma, foram realizadas novas
regressdes apos o tratamento dos outliers atraves da winsorizagdo de 5% das variaveis dos
modelos utilizados no presente estudo para verificar se 0s novos resultados encontrados
seriam diferentes dos modelos sem tratamento de outliers.
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Com o tratamento dos outliers, o PLPA (BRGAAP e IFRS) tornou-se estatisticamente
significante (em 5% de significancia) para as regressdoes com dados em painel de efeito
aleatdrio realizadas com base na equacdo 2. O R2 do modelo utilizando as variaveis em
BRGAAP foi de 26,36% e o do modelo com as variaveis em IFRS foi de 27,99%. Para a
equacdo 3, o modelo com informacg6es contabeis divulgadas seguindo as IFRS também se
mostrou mais relevante do que o modelo em BRGAAP, onde o R2 do primeiro foi de 41,20%
e 0 do segundo 39,53%. Esses resultados mostram que mesmo apos o tratamento dos outliers,
as informacgdes em IFRS apresentaram uma maior relevancia em relacdo as BRGAAP.

5 Conclusdes

A convergéncia do modelo contabil BRGAAP para as IFRS utilizado em bancos,
implicou mudancas significativas em um dos principais ativos e passivos bancarias
normatizados pelo IAS 39 (Agostinho, Drago & Silipo, 2010). Mesmo o BACEN tendo
aplicado as normas do IFRS em suas demonstracGes a partir do ano de 2006, as empresas sob
sua regulacdo sdo obrigadas a atender as normatizacOes deste 6Orgdo, que de forma
conservadora, esta convergindo as IFRS (Girotto, 2013), com apenas uma norma regulatoria
totalmente convergente a societaria, a IAS 34 (BACEN, 2018). Por estes motivos, a amostra
de bancos foi escolhida para esta pesquisa, dada as diferencas de valores possiveis de serem
encontrados, provocando uma assimetria de informagdes.

O objetivo da pesquisa foi verificar se as informacdes societarias disponibilizadas
pelos bancos sdo mais relevantes do que as regulatorias, conhecido como ambiente
regulatério prudencial. A amostra compde-se dos bancos listados na B3 no periodo de 2010 a
2016. O método quantitativo aplicado foi 0 modelo de value relevance proposto por Ohlson
(1995) e adaptado por Collins et al. (1997). Os testes para analisar a relevancia da informacéo
foram inicialmente realizados a partir da equacdo original, adotando a variavel dependente
como o preco da acdo e as explicativas foram patriménio liquido por acédo e lucro liquido por
acdo. O modelo foi significativo, e mostrou que as informagdes em IFRS apresentaram um
poder explicativo maior do que o0 modelo com BRGAAP, onde 0 R2 ajustado do modelo com
IFRS foi de 21,34% e 0 BRGAAP foi de 20,89.

Para buscar discriminar melhor o modelo, acrescentou-se variaveis de controle na
regressdo, que podem ter relacdo com o preco da acdo: tamanho, ser auditada por Big 4 e
comercializar derivativos. O modelo também foi significativo, mostrando a relevancia para o
mercado de capitais, onde o modelo com IFRS apresentou um R? ajustado de 40,24% e o
BRGAAP de 39,94%. Na sequéncia, foram realizadas novas regressdes apds o0 processo de
tratamento de outliers através da winsorizacdo das variaveis. Contudo, ndo ocorreram
mudancas nos resultados, no qual os modelos utilizando as varidveis em IFRS permaneceram
mais relevantes para os investidores do que os com BRGAAP.

Esta pesquisa, apesar de possuir amostra de empresas distintas, corroborou ao estudo
de Cordeiro, Carmo e Ribeiro (2017) ao evidenciar o modelo societario como o que melhor
pode explicar a influéncia no preco da acdo. Apesar de o presidente do Banco Central
preocupar-se com o equilibrio entre transparéncia e equilibrio do sistema, e convergir o
modelo contabil adotado das empresas reguladas pelo BACEN paulatinamente as IFRS
(Girotto, 2013), os resultados mostram que o0s investidores se interessam mais pelas
informagdes divulgadas no modelo IFRS. Isto pode estar associado a uma maior
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comparabilidade entre informacfes de diferentes setores e paises, além das normas
internacionais estarem mais voltadas ao mercado de capitais.

Ressalta-se, que as diferencas encontradas sdo menores de 1%, 0 que sugere de que 0S
ajustes entre 0os modelos BRGAAP e IFRS tém apresentado menor diferenga com o decorrer
do processo de convergéncia, assim como o que foi encontrado por Henry et al., (2009).

A limitagdo desse estudo se concentrou na indisponibilidade das informacgfes de
alguns bancos, sendo necessario exclui-los da amostra, e o periodo de analise. Para estudos
futuros, sugere-se aplicar o modelo para todo o setor financeiro, para verificar se ha
diferencas entre subsetores.
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