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RESUMO

As institui¢des financeiras brasileiras que possuem um Comité de Auditoria e /
ou estdo listadas em Bolsa de Valores sio obrigadas a divulgar as demonstragoes
financeiras em Bacen GAAP e IFRS. Esta pesquisa compara a relevincia deles
utilizando o Modelo de Ohlson (1995), adicionando varidveis de controle
para os anos de 2010 a 2018. Foram estimados dois modelos, um para cada
conjunto de padrdes, e a andlise de relevancia foi baseada nos valores de
R2. Os resultados foram consistentes com as expectativas e sugerem que as
informagoes em IFRS (EPS e BVPS) sao mais relevantes para o investidor
na tomada de decisoes de investimento, sugerindo um efeito positivo na
adogio do IFRS para o Brasil. Por outro lado, o patriménio liquido tem maior
poder explicativo do que o lucro. Assim, como a divulgagao de informacoes
nao é necessariamente simultinea no Bacen e IFRS, embora haja influéncia
das informagées anteriores do Bacen no prego IFRS, os resultados mostram
uma informacio incremental contida nas informagées IFRS. Todos os
resultados mostram o efeito positivo da adogao das normas internacionais de
contabilidade, que é uma informagio voltada para o investidor. Parece que o
Banco Central j4 reconheceu o efeito positivo, afinal, a partir da Resolu¢ao
CMN ne° 4.818 foi instituido o modelo IFRS como tinico padrio contdbil
para as demonstragoes consolidadas a partir de 2021, enquanto a norma
do Bacen ficard restrita as demonstracoes individuais .
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1. INTRODUCAO

A utilidade da informagao contabil desperta o interesse dos pesquisadores da drea de contabilidade
e finangas hd mais de cinquenta anos, em uma linha de pesquisa intitulada value relevance (M.
E. Barth, Beaver, & Landsman, 2001). Os trabalhos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968)
sdo considerados seminais nessa drea, pois demonstraram a relevincia da informagao contabil ao
evidenciarem a existéncia de uma relagao entre a divulga¢io da informacio e o preco das agoes
de mercado. Apesar disso, alguns autores afirmam que essa relevincia poderia ser diminuida
mediante caracteristicas especificas das empresas e do préprio ambiente institucional (Ball, 2006;
Jeanjean & Stolowy, 2008; Rezaee, Smith & Szendi, 2010), que é uma das justificativas para a
convergéncia dos padroes contdbeis dos paises - IFRS.

As instituigoes financeiras do mundo todo expressaram certo receio com a adogao das IFRS.
Para M. E. Barth, Landsman, Young, ¢ Zhuang (2014), isso se deu porque o uso do valor justo
como base de mensuragio é uma caracteristica notdvel das normas internacionais, especialmente
no que concerne aos instrumentos financeiros (IAS 39), que sao os principais componentes
patrimoniais dos balangos dessas empresas.

Alguns estudos destacaram a relevancia do valor justo em bancos (ME Barth, 1994; ME Barth,
Beaver, & Landsman, 1996; Chiqueto, Silva, Colossal, & Carvalho, 2015; Grillo, Lachini,
Baioco, Reina, & Neto, 2016; Sayed & Salotti, 2015). Outros mostraram a relevincia do valor
no contexto do conservadorismo (Manganaris, Spathis, & Dasilas, 2015; 2016). Finalmente,
alguns estudos mostraram a relevancia do valor em situagdes de crise financeira (Agostino, Drago,
& Silipo, 2011; Anandarajan, Francis, Hasan, & John, 2011; Elbakry, Nwachukwu, Abdou, &
Elshandidy, 2017; Fé Junior, Nakao, & Souza Ribeiro, 2015).

Observa-se que a literatura ainda nio abordou o impacto das IFRS considerando o contexto
da dupla divulgagio nas institui¢des financeiras. Assim, esta pesquisa busca responder a seguinte
questao de pesquisa: “Quais informagoes contdbeis divulgadas pelas institui¢oes financeiras sao
mais relevantes para o mercado brasileiro de capitais: as que estao de acordo as IFRS ou as que
estao em normas do Bacen-GAAP?” Dessa forma, o objetivo geral do trabalho é comparar a
relevincia das informagoes contdbeis em IFRS e em Bacen. Para tanto, a metodologia utilizada
foram dados em painel para o periodo de 2010 22017. O modelo econométrico utilizado consistiu
no Modelo de Ohlson (1995), adicionado de varidveis de controle.

Os resultados foram consistentes com as expectativas e sugerem que as informagdes em IFRS
sa0 mais relevantes para o investidor na tomada de decisoes de investimento. Além disso, os
resultados indicam que o VPA, tanto no IFRS quanto no Bacen, tém maior poder explicativo
sobre as variacdes nos precos das agoes. Além disso, como a divulgagao de informagdes nao é
necessariamente simultinea no Bacen e IFRS, embora haja influéncia das informagées anteriores
do Bacen no prego IFRS, os resultados mostram uma informacio incremental contida nas
informagoes IFRS.

Em relagdo aos estudos anteriores, este artigo foca em estudar as institui¢oes financeiras que
sao parte essencial do sistema econémico e fazem parte de um setor altamente representativo
no mercado brasileiro. Assim como hd outros estudos que destacaram as principais diferencas
desses dois conjuntos de normas (IFRS e Bacen) ou que os relacionam ao conservadorismo como
Cunha et. al, 2016, e suas caracteristicas, a ousadia dessa pesquisa reside justamente no fato de
que propde uma visao diferenciada, a partir de uma nova 6tica: a de value relevance. Essa nova
visao justifica-se, pois, se os nimeros contébeis nao forem significativos para a tomada de decisao
dos usudrios, o esfor¢o dispendido pelos 6rgaos normatizadores serd indtil (Lima Duarte, Girao,
& Paulo, 2017).



2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. VALUE RELEVANCE

A contabilidade é uma ferramenta que possui a finalidade de reduzir a assimetria informacional
no mercado de capitais (Iudicibus & Lopes, 2004; Lopes & Martins, 2007; Scott,2012). Para
Ball e Brown (1968), isso decorre de a informagao contdbil ser ttil na tomada de decisio dos
usudrios, pois 0 mercado reage a essa informagao e ajusta o preco das acoes. A linha de pesquisa
que estuda a associagao entre a informagao contabil (representada pelo lucro e patrimoénio liquido)
e o prego das agdes é denominada value relevance e vem sendo alvo de indmeras pesquisas.

Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) sao fundamentais para entender a ligagao entre o valor das
empresas e os nimeros contibeis. Ball e Brown (1968) foram inovadores, porque questionaram a
validade da teoria normativa, predominante nas pesquisas em contabilidade. Os autores concluiram
que as informagoes contidas no lucro anual reportado sio tteis e que, se o lucro divulgado é
diferente da expectativa do mercado, este reage na mesma dire¢io. Beaver (1968) analisou as
reagoes dos investidores a publicacio de informagoes sobre os lucros das empresas com base nas
alteragoes nos volumes de agoes ordindrias negociadas e nos retornos dessas agdes nas semanas
adjacentes a data das publicagdes dos lucros. Os resultados indicaram que o comportamento
dos pregos das agoes ¢ resultado de mudangas nas expectativas do mercado como um todo, em
relagao aos resultados futuros das empresas.

Ohlson (1995) desenvolveu o arcabougo conceitual e matemdtico o qual diz que o valor de
uma empresa ¢ uma fun¢io do patriménio liquido mais as parcelas do lucro residual. O Modelo
de Ohlson (1995), ou Residual Income Valuation (RIV), é a principal metodologia empregada
nas pesquisas da drea de value relevance, pois explica o valor da firma com base em informacoes
contdbeis, como o patrimdnio liquido e os lucros contdbeis, considerados complementares na
formagao do valor de mercado da empresa. Collins, Maydew, e Weiss (1997) empregaram o Modelo
de Ohlson para investigar, no periodo de 1953 a 1993, se existiam mudangas na relevincia do
resultado contdbil e do valor patrimonial como varidveis explicativas na avaliagao de empresas
americanas. Os resultados contrariaram as expectativas dos autores e revelaram que a relevincia
combinada do lucro com o valor patrimonial aumentou.

Cabe ressaltar que a maior parte da literatura de value relevance testou a relevancia do resultado
em paises desenvolvidos, como os Estados Unidos e paises da Europa. Para Burgstahler e Dichev
(1997) e Beaver (1998), essa relevincia poderia, entio, ser reduzida em paises emergentes, jd
que estes possuem determinadas caracteristicas especificas, ou country-specific factors, que os
tornariam pouco eficientes. Lopes, Sant’Anna, e Costa (2007) discorrem que historicamente, ao
analisar a contabilidade e o mercado de capitais no Brasil, é possivel notar que quase todas essas
caracteristicas estdo presentes no contexto nacional: mercado aciondrio baseado no crédito, forte
vinculagdo entre aspectos tributdrios, influéncia governamental no estabelecimento de padroes
contdbeis e influéncia do direito romano nas leis. Assim, sob a justificativa de quebrar esse
paradigma e consequentemente aumentar a transparéncia, relevincia e qualidade dos relatérios
contabeis, facilitar a comparabilidade entre eles e tornar mais eficiente o mercado de capitais, foi
promulgada a Lei 11.638/2007, que obrigou as empresas de capital aberto a adotarem as normas
internacionais de contabilidade, as chamadas IFRS.

2.2. ApocAo pas IFRS

A contabilidade é uma ciéncia delineada tanto por fatores econdmicos quanto politicos.
Como os mercados e as politicas trabalham de forma dinimica e cada vez mais integrados, a
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harmonizagao de normas e praticas contdbeis ao redor do mundo acaba por ser quase inevitdvel
(Ball,2006). Dessa forma, em 1973 criou-se um organismo privado em esferainternacional
intitulado International Accounting Standards Board, mais conhecido como IASB. O IASB é uma
entidade que tem a fungio de promover a convergéncia dos padrées contdbeis entre os paises
por meio da emissao de um conjunto de normas que devem ser utilizadas na elaboragao das
demonstracoes financeiras das empresas, as chamadas International Financial Reporting Standards
(IFRS) (Lourengo & Branco,2015)

Van Tendeloo e Vanstraelen(2005) enumeram quatro vantagens decorrentes da adogao das
normas internacionais: proporcionar uma maior capacidade de osinvestidores tomarem suas
decisdes de maneira maisinformada, dada a uniformizagao na forma de mensurar a posi¢ao e o
desempenho patrimonial das empresas; diminuir os custos de elaboracao de informagao financeira
de acordo com diversos conjuntos de normas; aumentar incentivos ao investimento internacional
e possibilitar uma aloca¢do de recursos financeiros mais eficiente em nivel mundial.

Ball (2006) expoe que um sistema baseado nas IFRS, além de representar mais a esséncia
econdmica das transagdes do que sua forma legal, também reflete ganhos e perdas econdmicos
de forma mais tempestiva ou oportuna, aumenta a informatividade dos resultados e fornece
informagodes contdbeis de maior qualidade. Lourengo e Branco (2015) reforcam que um dos
principais argumentos utilizados a favor da adogio das IFRS ¢ o de que esse conjunto de normas
possibilita a obtengao de informagoes de maior qualidade como consequéncia do uso de critérios
de reconhecimento e de mensuragio que melhor refletem a realidade econdmica das empresas,
além do fornecimento de um conjunto amplo de informagoes nas notas explicativas.

De acordo com Callao, Jarne e Lainez (2007), um dos principais pontos da adogao das IFRS
¢ a suposi¢do de que ela aumenta a relevincia da informacao contdbil. Harris e Muller (1999),
a partir de uma amostra de 89 empresas e um periodo de quatro anos, evidenciaram maior
relevincia do IFRS do que em US-GAAPs em relacio ao prego, mas menor sobre o retorno.
Bartov, Goldberg e Kim (2005) compararam a relevincia do lucro na Alemanha e concluiram
que IFRS ¢é mais value relvant que as normas locais. Horton e Serafeim (2006) analisaram a
reacao do mercado inglés e a relevincia no periodo de transi¢ao para o IFRS e encontraram que
a adogao foi relevante apenas para o lucro e nao para o patriménio liquido.

No entanto, no hd um consenso na literatura, e o efeito da adogio desse conjunto de normas
ainda precisa ser debatido (Christensen,2012;Lourengo & Branco,2015). Para Ball (2006),
um padrio contdbil superior como esse nao necessariamente implica uma divulgagio de maior
qualidade, porque na qualidade dos relatérios contdbeis também hd a influéncia de forgas
econdmicas e politicas. Assim, diferengas na qualidade da informagao contébil devem ser observadas
mesmo ap6s a finalizagao do processo de convergéncia, porque a qualidade é resultado do aparato
institucional das empresas, no qual estao incluidos os sistemas legal e politico do pais (Rezaee,
Smith, & Szendi,2010).

Foi a partir dessa perspectiva que as institui¢oes financeiras do mundo expressaram preocupagio
com a adogao das normas internacionais na Uniao Europeia em 2005 (M. E. Barth et al.,2014).
Armstrong et al. (2010) discorrem que uma das principais alteragdes originadas pela adogao
das IFRS ¢ o uso do valor justo como base de mensuragio, especialmente nos instrumentos
financeiros, que sdo quase que exclusivamente os elementos patrimoniais dos balancos das
instituigoes financeiras. De acordo com Acharya e Ryan (2016), essas empresas componentes
do sistema financeiro sao de importincia fundamental para manutengao e garantia do bem-estar
dos paises, necessitando, portanto, de informagdes da mais alta qualidade.



2.3. SISTEMA FINANCEIRO

As instituigoes financeiras atuam, direta ou indiretamente, como intermedidrias no processo
de troca de recursos entre agentes poupadores (superavitdrios) e tomadores (deficitdrios)
(Bhattacharya, Boot, & Thakor,1998). No caso do Brasil, as institui¢des financeiras (bancos
multiplos, comerciais, de investimento, de desenvolvimento, cooperativas de crédito, sociedades
de arrendamento mercantil, de crédito, financiamento, investimento, crédito imobilidrio e
associacoes de poupanga e empréstimo) estao sujeitas as regras do Bacen (Farias et al.,2014).
Historicamente, os componentes do setor financeiro sempre possuiram um arcabougo contébil
exclusivo, se comparado as demais instituigoes nao financeiras. Esse arcabouco especifico é baseado
em um plano de contas denominado Plano Contdbil das Instituicées do Sistema Financeiro
Nacional (Cosif), em padrao BR GAAP (Brazilian Generally Accepted Accounting Principles), de
acordo com as diretrizes contdbeis estabelecidas pelas leis no 4.595/64 — Lei do Sistema Financeiro
Nacional — e no 6.404/76 — Lei das Sociedades por A¢oes.

No entanto, o érgio regulador sempre apoiou a convergéncia com as normas interna- cionais.
Por meio da emissao do Comunicado no 14.259/2006, o Banco Central divulgou procedimentos
para a convergéncia das normas domésticas para as normas internacionais. O documento cita
beneficios da ado¢ao das normas internacionais e reforga a importancia da qualidade, transparéncia
e comparabilidade das demonstragoes contdbeis das institui¢oes financeiras, a credibilidade e
simplifica¢do do acompanhamento da situagio econémico-financeira e desempenho, possibilitando
a otimizagao na alocagao de capitais e a redugao de custos de captagdo e operacionais.

Dessa forma, o setor financeiro brasileiro apresenta uma condigao muito particular que exige
dupla divulgacio financeira, elaborada em modelos contébeis distintos: a primeira formulada
com base no Plano Contédbil das Institui¢ées do Sistema Financeiro Nacional (Cosif), que
estd sob responsabilidade do Bacen; e a segunda, de acordo com as normas internacionais de
contabilidade. Como principio bésico, tem-se que esses diferentes modelos possuem prioridades
divergentes: o primeiro deve atender prioritariamente aos interesses dos 6rgaos reguladores e de
supervisao, com atengao voltada a estabilidade do sistema e solidez das entidades, enquanto o
segundo deve priorizar as necessidades informacionais, principalmente de investidores e credores

(Cunha et al.,2016).

2.4. ESTUDOS ANTERIORES

Alguns estudos se propuseram a estudar a aplica¢io do conceito de value relevance em diversas
perspectivas, no setor financeiro. M. E. Barth (1994) investigou como a divulgacio das estimativas
de valor justo dos titulos de investimentos e os ganhos/perdas decorrentes dessa estimativa,
refletiam-se no preco das agoes, em comparagao com o custo histérico. A autora concluiu que as
estimativas de valor justo fornecem um poder explicativo significativo maior quando comparadas
com o custo histérico, que nio ¢ significativo. A partir de um modelo de mensuragao de erro,
verificou-se que o valor justo apresentou menor erro em relacio ao preco das agoes.

Agostino et al. (2011) investigaram o value relevance da informagao contdbil na inddstria europeia
banciria antes e apds a adogao das IFRS. As evidéncias indicam que o setor foi significativamente
afetado pela adogao, especialmente pelo uso do valor justo. Eles concluiram que o preco das
acdes aumentou apos a adogdo. Assim, as mudangas introduzidas pelas IFRS melhoraram o
contetido das informagdes contdbeis, pois aumentaram a transparéncia. Em contraste a isso, uma
maior transparéncia nio necessariamente significa que houve aumento da relevincia de valor.
Anandarajan et al.(2011) vao além da transparéncia e investigam também o papel das normas
contédbeis, legais, financeiras, corporativas e do ambiente bancirio em termos de nivel, tamanho,
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risco e organizagao e como isso afeta a relevincia do valor. Eles concluiram que, em um nivel
macro, as diferengas nas formas de mensuragio e o tipo de ambiente legal sao os fatores que mais
influenciam o value relevance.

Morris et al.(2016) examinaram os determinantes econdmicos de relevancia de valor das
provisoes de empréstimos bancdrios durante o periodo de crise financeira, a partir de uma
amostra de 5.187 bancos no periodo de 2006 a 2010. Os resultados sugerem que as provisoes
aumentaram substancialmente durante a crise, enquanto a relagio provisao/patriménio liquido
manteve-se modesta. Recentemente, Elbakry et al.(2017) investigaram as mudangas no value
relevance da informacao contdbil antes e apds a adogao mandatéria das IFRS na Alemanha e no
Reino Unido, a partir de diversas metodologias. Pelo Modelo de Ohlson (1995), eles encontraram
que a relevincia do valor contdbil do patriménio liquido diminuiu. Por outro modelo modificado,
observaram uma relevincia incremental dos lucros e do valor contdbil nos dois paises.

Nas pesquisas nacionais, Say e de Salotti (2015) estudaram as relagées dos valores de mercado,
dos patrimonios liquidos contdbeis e da utiliza¢io do valor justo como base inica de mensuragio
para instrumentos financeiros nos bancos listados na BM&ZFBovespa, LSE e Euronext. As evidéncias
dao indicios de que o uso do valor justo como base de mensuragio aproxima o valor contébil do
patrimoénio liquido do valor de mercado, mesmo que de forma discreta. No entanto, contabilizar
ou nio o instrumento financeiro usando o valor justo, ndo impacta o patriménio liquido.

Fé Junior et al. (2015) buscaram verificar as reagdes do mercado aciondrio em torno do momento
da primeira divulgagio em IFRS, no ano de 2010. Como a divulgacio em IFRS ocorreu apés
a divulgagao das demonstragoes em norma Bacen, foi necessdrio isolar o efeito das informacoes
incrementais em relagao ao que j4 havia sido apresentado em Bacen. A partir de um estudo de
eventos, os resultados apontaram a existéncia de retornos anormais acumulados, e isso sugere
que a adogao das normas internacionais foi value relevant para os bancos analisados. Além disso,
eles constataram que os retornos foram influenciados pelo risco, o que indica que a adogao das
IFRS pode ter melhorado a avaliacio de investidores em relagio ao risco.

Chiqueto et al. (2015) objetivaram descobrir se o valor justo dos securities dos bancos brasileiros
é relevante para os investidores em tempo de crise. As evidéncias empiricas ratificam a relevincia
do valor justo. Ainda, confirmando as hipdteses previstas, verificaram que durante o periodo de
crise hd uma redug¢io na relevancia do valor justo. Nessa mesma linha de pesquisa, Grillo et al.
(2016) investigaram o efeito da utilizagao do valor justo na mensuragao de elementos patrimoniais
sobre a relevancia das informagées contdbeis. Os autores utilizaram o Modelo de Ohlson (1995),
o qual revelou que o patrimoénio liquido nao se tornou mais relevante, o que pode ser explicado
pela subjetividade do valor justo em oposi¢ao a maior objetividade do custo histérico.

E possivel perceber, portanto, que a literatura ainda nio analisou a relevincia no contexto
da divulgagao em IFRS e Bacen-GAAP para as institui¢des financeiras brasileiras. Por outro
lado, como as informagées em IFRS objetivam atender aos interesses dos investidores e as em
Bacen estdo voltadas ao regulador, espera-se que as informagées em padrio internacional sejam
mais relevantes para o investidor na hora de tomar suas decisdes de mercado. Ademais, como
essas normas podem ser associadas a informacao de maior qualidade (M. E. Barthet al., 2008;
Chalmers et al.,2011; Jeanjean & Stolowy,2008; Macédo et al.,2014), supoe-se que o investidor ird
considerar essa informagio porque ele estaria mais informado, o que poderia ensejar as melhores
decisoes de investimento. Consequentemente, com base nesse raciocinio, foram formuladas as
seguintes hipdteses:

* H,: As demonstragoes em IFRS sao mais value relevant paraomercado de capitais em relagio
as informagoes em Bacen-GAAPD.



e H,: O lucro por a¢do calculado conforme as normas IFRS ¢é mais value relevant parao
mercado de capitais em relacio ao de acordo com as normasBacen-GAAP.

e H,: O valor patrimonial por agao calculado conforme as normas IFRS é mais value relevant
para o mercado de capitais em rela¢io ao de acordo com as normas Bacen-GAAP.

No entanto, a divulgacao de informagdes nio é necessariamente simultinea no Bacen e
no IFRS. Com base nos dados da CVM, constatou-se que as informagoes do Bacen sio (na
maioria dos casos, mas hd casos em que a divulgagao é simultinea) divulgadas antes do IFRS.
Assim, quando os bancos divulgam suas demonstragoes financeiras em IFRS, hd uma parte das
informagoes contidas nos precos em fungao da divulgacao anterior das demonstragdes financeiras
do Bacen. Considerando que se espera que as informagoes em IFRS sejam mais relevantes para
os investidores na tomada de decisoes, espera-se que a divulgagao das demonstragoes financeiras
em IFRS agregue informagées quando ocorrer em outra data do Bacen. Essa suposicao levou a
formular outra hipdtese:

e H,: A divulgacio das demonstragées financeiras em IFRS adiciona informagoes quando
ocorre em outra data do Bacen.

3. METODOLOGIA

3.1. AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Para que fosse possivel testar empiricamente as hipéteses elaboradas, foram utilizados os dados
das demonstragoes dos bancos listados na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) e/ou que sao obrigados a
constituir Comité de Auditoria, conforme a Resolugio n° 3.786/2009 do CMN, e, portanto,
estao sujeitos a dupla divulgacio. Para manter maior comparabilidade entre as observagoes, s6
foram considerados na amostra final os bancos em que houve a divulgagao simultdnea baseada
nos dois modelos contdbeis para o periodo analisado.

Além disso, a amostra final também ficou limitada apenas as instituigoes que estio listadas na
B3, uma vez que a varidvel dependente do modelo foi preco da agio, conforme serd explicado
posteriormente. O periodo de andlise iniciou-se em 2010, pois somente a partir dessa data os
bancos foram obrigados, de fato, a divulgar as demonstracoes em padrio internacional, que
terminou em 2018, totalizando 126 observacoes. Os dados, extraidos do size da CVM, foram
coletados anualmente para também assegurar maior comparabilidade: as demonstragoes em
IFRS sao divulgadas apenas uma vez por ano na maioria das institui¢ées financeiras, enquanto
em Bacen sdo divulgadas a cada trimestre. A andlise desses critérios levou a uma amostra final de
14 instituicoes financeiras, conforme Tabela 1:

Tabela 1

Amostra da pesquisa

Institui¢oes Financeiras

Banco ABC Brasil S.A. Banco Mercantil Brasil S.A

Banco Alfa de Investimento S.A Banco Pan S.A

Banco Bradesco S.A Banco Pine S.A

Banco do Brasil S.A Banco Santander (Brasil) S.A

Banco do Estado de Sergipe S.A Banestes S.A Banco do Estado do Espirito Santo
Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A BRB-Banco De Brasilia S.A

Banco Indusval S.A Itat Unibanco Holding S.A

Fonte: Elaboracio propria.

BBR
19




BBR
19

3.2. MODELO ECONOMETRICO

A regressao testada baseia-se no modelo de valuation proposto por Ohlson (1995) e utilizado no
estudo de Collins et al. (1997). O modelo de Ohlson (1995) contempla o Patriménio Liquido e
o Lucro Liquido, que se completam na formagao do valor de mercado da empresa. Nesse modelo,
o valor da empresa — aqui representado pelo preco agio da companhia - pode ser expresso como
uma fungio entre o Lucro por A¢do e o Valor Patrimonial da A¢ao, conforme a equagao 1. Além
disso, Collins et al. (1997) segregam a equagao 1 a fim de verificar o poder explicativo de cada
varidvel, conforme as equagoes 2 e 3:

Pl.,t =B, + B * LPALF1 + B, *VPAZ;H +u (1)
Pl.,t =00 + al * LPAM + €, 2)
P =a0+al*VPA +¢, (3)

P, = Preco da agio da empresa i no periodo #
LPA, = Lucro liquido por agio da empresa i no perfodo #
V' PA,  =Valor patrimonial por agio da empresa 7 no periodo %

€. = Erro.
Lt

Com a finalidade de obter resultados mais robustos, varidveis de controle foram adicionadas
ao modelo original, com finalidade de controlar outros efeitos que possam influenciar a varidvel
dependente. Nesse sentido, a ideia é controlar tais efeitos com objetivo de isolar o possivel efeito
que LPA e VPA possam ter em valor/prego e fazer inferéncias sobre causalidade. Assim, o modelo
de Ohlson (1995) com inser¢io de varidveis de controle pode ser especificado conforme equagio 7:

P =B+ B *LPA +B,*VPA  +B *Tam  +B*PIB  +B *Alav, +u (4)

As varidveis do modelo, bem como o tipo, descrigao, sinal esperado, as justificativas tedricas
e literatura correspondente estao explicitados detalhadamente na Tabela 2. Salienta-se que, com
o objetivo de “retirar” o impacto da inflagao nos dados financeiros e obter os valores exatos dos
dados contdbeis, as varidveis financeiras foram deflacionadas, sendo que o indice considerado
para tal foi o IPCA-E.

Todas as varidveis, com exce¢io do PIB, foram calculadas usando ambas as informacoes.
Assim, no modelo IFRS foram utilizadas varidveis conforme informacées do IFRS, e no modelo
Bacen foram utilizadas varidveis conforme informagoes do Bacen. Porém, no modelo utilizado
para apurar as informagées adicionais do IFRS, o preco na data de divulga¢io das informagoes
do IFRS foi mantido como varidvel dependente mesmo no modelo do Bacen, na perspectiva de
analisar se as varidveis calculadas com as informacées do Bacen continuam influenciando o IFRS
na data de divulgagao e se hd alguma informagio incremental contida nas informacdes do IFRS.



Tabela 2

Varidveis do Modelo BBll;
Varidvel Tipo Descrigao /Calculo Sinal Justificativa e Literatura Fonte
Esperado
Preco de Proxy comumente usada para 9
fech I hlson,1 . Usa- . e
P (Preco) Dependente ec ;?mento’na data valor (Ohlson,1995) Usz’a se Economtica
it da divulga¢ao da o prego no final do exercicio
informagio posterior.
Lucro liquido
anual da empresa Quanto maior o lucro
LPA . divulgado em cada divulgado, maior o preco da
(Lucro por  Interesse S .. + 3 ’ . CVM
; 30) exercicio di- vidido acao da companhia (Ohlson,
& pelo ntimero de 1995)
agoes.
Patriménio liquido
VPA anual da empresa Quanto maior o patriménio
1(Valor. Interesse dlvul/gz?do em f:ada . liquido lel}lgado, maior o CVM
patrominal exercicio dividido preco da agao da companhia
por agio) pelo ntimero de (Ohlson, 1995)
a¢bes em circulagio.
Bancos menores sao mais
. suscetiveis a reportarem mais
Logaritmo natural ) .
. . perdas em relagio aos maiores,
Tam . do ativo (a partir
Lol Controle + o que afeta o prego e aumentao CVM
(Tamanho) dos dados em .
Bacen) valor (Anandarajan et al, 2011;
Bignotto & Rodrigues, 2005;
Hayn, 1995)
Value relevance do lucro e PL é
influenciada pelo PIB. Quando
o PIB aumenta, as companhias
iaca PIB
PIB, Controle Variagio do , . a0 + se tornam mais lucrativas, o IBGE
bel final do exercicio
que pode aumentar o preco
de mercado (Dichev, 1997;
Dontoh et al., 2000)
Uma maior alavancagem
diminuiu a relevincia
Relagio entre (ll\l/f;n?;n;n;:t 31.1112(;1:). O
Alav. Controle o Passivo e o - endividamento aumenta os CVM

Patriménio Liquido

custos de agéncia e o risco de
faléncia, além de aumentar o
risco do negécio (Vinhado &
Divino, 2013).

Fonte: Elaboracio propria.

4, ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

Inicialmente, foi proposta uma andlise de estatistica descritiva com o objetivo de verificar as

caracteristicas da amostra, o que se vé na Tabela 3.
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Tabela 3

Estatistica descritiva

Varidvel Observagoes Média Desvio Padrao  Valor Minimo ~ Valor Méximo
peco_ifrs 126 12.4730 10.6295 1.3331 48.2789
preco_bacen 126 12.2995 10.4538 1.3326 45.2529
lpa_ifrs 126 1.6135 1.9256 -3.4319 8.3919
vpa_ifrs 126 11.7815 7.1627 -1.6173 27.8575
vpa_bacen 126 11.5147 6.7158 0.1337 26.0774
lpa_bacen 126 1.5042 1.8020 -2.8726 8.1792
tam_ifrs 126 17.5045 2.0662 14.2504 21.0844
tam_bacen 126 17.1338 1.9070 14.2697 20.8002
alav_ifrs 126 11.0108 5.5917 5.4716 61.6745
alav_bacen 126 9.5426 5.8412 0.2174 54.6329
pib 126 0.0208 0.0528 -0.0621 0.1020

Fonte: Elaboracio prépria.

A Tabela 3 mostra que os valores medidos de acordo com as normas do Bacen sio, em média,
sempre menores quando comparados ao IFRS. Os valores médios do LPA e do VPA para o IFRS
sdo, respectivamente, 1,6135 e 11,7815, enquanto o EPS do Bacen é 1,5042 ¢ 0 BVPS é11,5147.
Para o desvio-padrio, valores minimo e maximo, as varidveis apresentam a mesma caracteristica,
evidenciando as diferengas entre elas quando medidas de acordo com o IFRS ou do Bacen. Essa
caracteristica corrobora a ideia de que as demonstragoes financeiras produzidas pelo Bacen sao
conservadoras. Conforme observado por Farias et al. (2014), essa ideia pode explicar porque
o Bacen mantém essa norma seguindo o Cosif: por apresentar, em média, valores menores, hd
menos espaco para manipula¢io nas demonstragdes contédbeis e, portanto, maior confiabilidade.

Sabe-se que uma caracteristica das IFRS ¢ o maior julgamento dos gestores no reconhecimento,
mensuragdo e divulgacio dos eventos econdmicos, o que pode abrir maior possibilidade de
manipula¢io (Lourengo & Branco, 2015). Conforme apontado por Cunha et al. (2016), as
demonstragoes com base no padrio Bacen tém como foco garantir a estabilidade e a solidez do
sistema financeiro. Portanto, uma possibilidade maior de manipulagio pode ser a preocupagio
do érgao regulador com a adogao integral das IFRS.

4.2. ESTIMACAO DE DADOS EM PAINEL — MODELO BACEN

Ap6s o teste F e Breusch-Pagan, os resultados indicaram modelo pooled em todos os casos.
Assim, a Tabela 4 mostra o resultado da estimagao para o modelo em que as varidveis de interesse
foram medidas de acordo com os dados utilizando o padriao do Bacen. O teste f indica que os
modelos completos e separados sio validos. Pelos valores do teste t, é possivel observar que, no
modelo do Bacen, as varidveis de interesse, LPA e VPA foram significativas tanto no modelo
completo quanto nos modelos separados, novamente corroborando os achados de Ohlson (1995).
Por conseguinte, tais informacoes sao relevantes para a tomada de decisao dos investidores, e essa
relagdo mostra um sinal positivo: a divulgacao de lucro positivo e patriménio liquido aumenta o
prego da agao; quando o lucro e o patriménio liquido sio negativos, o preco das agdes diminui.

Pelo critério do R?, VPA_bacen parece ser mais relevante em valor do que LPA_bacen: R2
ajustado para VPA_bacen é 23,96%, contra 17,66% do LPA_bacen. Isso implica que o patriménio
¢ mais relevante de valor do que o lucro para a tomada de decisdo dos investidores com base nas



informagées produzidas de acordo com o padrao do Bacen. No entanto, no caso de varidveis de
controle, ‘tam_bacen’, ‘alav_bacen’ e ‘pib’ nao foram estatisticamente significativos no modelo
do Bacen.

Tabela 4
Resultados da estimagio pooled—Modelo Bacen

Modelo Bacen - completo Modelo Bacen — apenas VPA Modelo Bacen—apenas LPA

Coef. t P>|t| Coef. t P>|e| Coef. t P>|t|
vpa_bacen  0.5873391  3.60 0.000** 0.7716071 6.36 0,000***
lpa_bacen 1.042815 1.70  0.092* 2.483091 5.27 0.000***

tam_bacen  -0.406687 -0.94  0.350
alav_bacen  -0.006343 -0.05 0.964

pib -3.791559 -0.24  0.809
_cons 4.107115 1.90 0.060 3.414653 2.11 0.037** 8.564325 7.77 0.000***
Niimero ’de 196 126 16
observacoes
F 8.82 40.4 27.81

Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000
R-quadrado 26.86% 24.57% 18.32%
Requadrado 5 79 23.96% 17.66%

ajustado

Fonte: Elaborado pelos autores

4.3. ESTIMACAO DE DADOS EM PAINEL — MoDELO IFRS

A Tabela 5 mostra os resultados para 0 modelo no qual as varidveis de interesse foram medidas
de acordo com os dados usando o padrao IFRS. Pelos valores do teste t, é possivel observar que
as varidveis de interesse, LPA e VPA foram significativas tanto no modelo completo quanto no
separado. Esse resultado corrobora o modelo de Ohlson (1995), no qual lucro e patriménio
explicam o valor da empresa. Portanto, tais informagoes sao relevantes para o investidor no
momento da tomada de decisao de investimento. Além disso, as duas varidveis apresentam um
sinal positivo, ou seja, quanto maior o lucro e o patrimoénio divulgado pelas empresas, maior o
valor e o preco de suas a¢oes, conforme esperado por Ohlson (1995).

Os resultados da Tabela 5 mostraram que ambas as varidveis, VPA e LPA, sao relevantes para
explicar o comportamento dos precos. Esse achado contradiz Lopes (2001) que apontou, que, no
Brasil, a explicagdo para o prego das agoes é baseada no patriménio e nio no lucro. Além disso,
todas as varidveis de controle nao foram significativas, mesmo resultado do modelo do Bacen.
E interessante observar que, semelhantemente ao Bacen, o R* ajustado da regressao IFRS, por
ser maior no modelo BVPS do que no EPS, sugere que os investidores de agoes de instituigoes
financeiras listadas em B3 dependem mais do patrimoénio do que do lucro para tomar suas decisoes
de investimento, quando os dados estao usando o padrao IFRS.
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Tabela 5
BER Resultados da estimagio pooled—Modelo IFRS

19 Modelo IFRS - completo Modelo IFRS — apenas VPA' Modelo IFRS—apenas LPA
Coef. t P>|t Coef. t P>|t| Coef. t P>|t
12 vpa_ifrs 0.795091  4.56  0.000*** 0.8456583 7.72 0.000***
- lpa_iftrs 1.0662805 1.57  0.000*** 2.576699 5.9 0.000***
tam_ifrs -0.305653 -0.79  0.431
alav_ifrs -0.177539 -1.25 0.216
pib 0.2038383 0.01 0.989
_cons 9.815513  1.43 0.154 2509854 1.66  0.099* 8.315488 7.6  0.000***
i‘;:;j:‘;oiz 126 126 126
F 12.33 54.63 34.54
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000
R-quadrado 33.94% 32.47% 21.79%
R:jll‘l‘:t‘iiiajo 31.19% 31.93% 21.16%

Fonte: Elaborado pelos autores

4.4. ANALISE COMPARATIVA ENTRE IFRS X BACEN E INFORMACAO ADICIONAL DO IFRS

Apbs a andlise das estimativas dos modelos, a comparagao dos resultados é fundamental para
avancar e responder a pergunta de pesquisa: Quais informagdes contébeis divulgadas por institui¢oes
financeiras tém maior value relevance para o mercado de capitais brasileiro: informagées que
utilizam IFRS ou Bacen-GAAP? Nesse caso, por se tratar de um estudo de associagdo relativa,
o R? do modelo ¢ o foco da pesquisa, e 0 modelo que apresentar o R? serd considerado, entio,
o valor mais relevante. O R?¢é um indicador da propor¢ao da variagdo da amostra da varidvel
dependente explicada pelo conjunto de varidveis explicativas.

Porém, como a divulgacao das informagoes nao é necessariamente simultdnea no Bacen e no
IFRS, ¢ possivel haver uma parcela das informagoes contidas nos pregos em fungao da divulgagio
anterior das demonstragoes financeiras do Bacen. Com base nesse contexto e para investigar
isso, um modelo denominado “informagées adicionais IFRS” foi testado com prego na data de
divulgagdo das informagdes IFRS foi mantido como varidvel dependente mesmo no modelo do
Bacen. Os resultados estdo resumidos na Tabela 6, incluindo umacomparagao entre o modelo
IFRS e Bacen.

Os dados apresentados na Tabela 6 mostram que, no modelo completo, o R* ajustado ¢ de
31,19%, para o IFRS, € 23,82%), para o Bacen. Ou seja, o modelo IFRS apresenta valores superiores
ao modelo do Bacen. Isso implica que H, ndo pode ser rejeitada, sugerindo que as informagoes
financeiras das instituicoes financeiras mensuradas de acordo com o IFRS sao mais relevantes em
valor do que as do Bacen, ou seja, sdo preferidas pelos investidores na tomada de suas decisoes de
investimento. Portanto, pode haver um efeito positivo na adog¢io das normas internacionais de
contabilidade para o Brasil, corroborando os estudos de M. E. Barth, Landsman e Lang, 2008;
Chalmers, Clinch e Godfrey, 2011; Jeanjean e Stolowy, 2008; Macédo, Bezerra e Klann, 2014.




Tabela 6 BBR

Comparagio entre IFRS x Bacen ¢ informagio adicional do IFRS 1
Modelo Bacen - completo Modelo Bacenapenas VPA Modelo Bacen apenas LPA 9
Coef. t P>t Coef. t P>|t| Coef. t P>|t
vpa_bacen 0.5873391 3.60 0.000%* 07716071 636 0,000 13
lpa_bacen 1.042815 1.70 0.092* 2.483091 5.27 0.000***
_cons 4.107115  1.90 0.060*  3.414653 2.11 0.037** 8.564325 7.77 0.000***
(I)\LL;Z‘C/;ZO‘Z 126 126 126
F 8.82 40.4 27.81
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000
R-quadrado  26.86% 24.57% 18.32%
R:jll‘;;‘i;ajo 23.82% 23.96% 17.66%
Modelo IFRS - completo Modelo IFRS — apenas VPA Modelo IFRS—apenas LPA
Coef. t P>t Coef. t P>t Coef. t P>t
vpa_ifrs  0.795091  4.56 0.000*** 0.8456583 7.72 0.000***
lpa_ifrs 1.0662805 1.57 0.000*** 2.576699 5.9  0.000***
_cons 9.815513  1.43 0.154 2.509854 1.66 0.099* 8.315488 7.6  0.000***
i‘zzzzoi‘z 126 126 126
F 12.33 54.63 34.54
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000
R-quadrado  33.94% 32.47% 21.79%
R';jll‘;:ig‘odo 31.19% 31.93% 21.16%
Modelo Bacen informagio Modelo Bacen informacio Modelo Bacen informagio
adicional - completo adicional-apenas VPA adicional-apenas LPA
Coef. t P>|t Coef. t P>t Coef. t P>t
vpa_bacen 0.5215314 3.11 0.002*** 0.7522741 6.02 0.000***
lpa_bacen 1.344775 2.11  0.037** 2.558389 5.4  0.000***
_cons 9.753622  1.24 0.216 3.810721 229 0.024*  8.62451 7.7  0.000***
i‘;gﬁ:‘;gz 126 126 126
F 8.2 36.19 28.73
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000
R-quadrado 25.47% 224.59% 18.81%
R;‘jl;‘:t‘iifodo 22.36% 21.97% 18.16%

Fonte: Elaborado pelos autores

Por outro lado, nos resultados das estimativas para os modelos separados, ao comparar o lucro
por agao (LPA) e o valor patrimonial por a¢io (VPA), observa-se que, em geral, as varia¢des nos
pregos das acoes sao mais explicadas pelo VPA do que o LPA. Na comparagio entre LPA_Bacen
e LPA_IFRS, os valores de R* ajustados indicam que LPA_IFRS tem maior poder explicativo
para os pregos das agoes, e isso implica que H, ndo pode ser rejeitada. Na analise do patrimonio
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liquido, o valor do R? ajustado é maior em IFRS do que o Bacen, o que implica que H, no pode
ser rejeitada e, consequentemente, o lucro por a¢io medido de acordo com as normas IFRS é
mais relevante do que aquele medido de acordo com as normas do Bacen.

Além disso, analisando o R* ajustado e os coeficientes do modelo de informagées adicionais
IFRS, é possivel observar a influéncia das informagoes anteriores do Bacen no prego IFRS. Todavia,
na comparacio com o R* ajustado do modelo IFRS, os resultados sugerem uma informacio
incremental contida nas informagoes IFRS, visto que o valor do R* ajustado é de 31,19%, contra
apenas 22,36% para o outro modelo. Esse aumento na informagao nos dois casos: LPA e VPA,
onde o valor do R? ajustado é maior no IFRS do que o modelo adicional do Bacen. Isso implica
que H, no pode ser rejeitada e, consequentemente, a divulgacio das demonstragées financeiras
em IFRS agrega informagdes quando ocorre em outra data do Bacen. Esse resultado também
reforca o efeito positivo da adogio dos padrées internacionais de contabilidade. E importante
lembrar que, ao contrério das informagées apresentadas de acordo com o Bacen, a que utiliza o
IFRS ¢ direcionada ao investidor.

5. CONCLUSOES

Esta pesquisa comparou a relevincia do valor das informagées contabeis fornecidas de acordo
com as normas IFRS e do Bacen. A metodologia adotou a andlise de dados em painel de 14
instituicoes financeiras, e foi utilizado o modelo de Ohlson (1995). Os resultados foram consistentes
com as expectativas e sugerem que as informagdes em [FRS sio mais relevantes para o valor do
investidor na tomada de decisoes de investimento. Além disso, os resultados indicam que o VPA,
tanto no IFRS quanto no Bacen, tem maior poder explicativo do que o LPA sobre as variagoes
dos pregos das agdes. Os resultados permanecem tanto no VPA quanto no LPA, indicando que
esses dois tipos de informagio, quando mensurados com base no IFRS, sio utilizados pelos
investidores em seus processos de tomada de decisdo. Assim, pode haver um efeito positivo na
adogao das IFRS para o Brasil, corroborando os estudos de M. E. Barth, Landsman e Lang, 2008;
Chalmers, Clinch e Godfrey, 2011; Jeanjean e Stolowy, 2008; Macédo, Bezerra e Klann, 2014.

Adicionalmente, como a divulgacio das informagdes nao é necessariamente simultdnea no
Bacen e IFRS, os resultados desta pesquisa também sugerem influéncia das informagdes anteriores
do Bacen no prego IFRS. Em comparagio com o R?* ajustado do modelo IFRS, os resultados
mostram uma informagio incremental contida nas informagées IFRS: tanto o LPA quanto o
VPA, onde o valor do R* ajustado é maior em IFRS do que o modelo adicional do Bacen. Esse
resultado mostra o efeito positivo da adogio dos padroes internacionais de contabilidade, que é
uma informagio direcionada ao investidor.

Ressalta-se que a amostra de 14 institui¢coes financeiras é bastante pequena. Por isso, os resultados
foram baseados em um total de apenas 126 observagoes. Nesse sentido, os achados desta pesquisa
nao podem ser generalizados, e suas interpretagdes restringem-se especificamente a esta amostra.
No entanto, isso nao invalida as contribui¢ées do estudo. O estudo indica os efeitos positivos
da adog¢io de padrées internacionais. E importante observar que parece que o Banco Central j4
se deu conta de se posicionar sobre isso, uma vez que, com base na Resolugao CMN n° 4.818,
foi instituido o modelo IFRS como tnico padrio contdbil para as demonstragoes consolidadas
a partir de 2021, enquanto o padrio do Bacen ficard restrito a declaragées individuais.
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