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RESUMO

Desde 2010, os bancos brasileiros de capital aberto devem apresentar suas demonstracdes
consolidadas em dois padrdes contabeis diferentes: COSIF e IFRS. Como a primeira
divulgacdo em IFRS, referente ao ano de 2010, aconteceu ap6s a divulgacdo das
demonstracdes financeiras em COSIF, este estudo buscou verificar as reacdes do mercado
acionario em torno do momento da divulgacdo em IFRS, isolando assim apenas o efeito das
informacGes incrementais em relacdo ao que ja havia sido apresentado em COSIF. O estudo
de evento apontou a existéncia de Retornos Anormais Acumulados (RAA) entre -10,2% e
+4,01%, sugerindo que a adocdo de IFRS foi value relevant para os bancos analisados.
Verificou-se também que os RAA foram influenciados pelo risco medido pelo Beta na janela
de evento em torno da divulgacdo em IFRS.Esses resultados sugerem que a divulgacdo em
IFRS nos bancos analisados trouxe informacdo value relevant e pode ter melhorado a
avaliacdo de investidores em relacéo ao risco.

Palavras-chave: Adocao do IFRS.Setor bancario. COSIF. Value relevance.
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ABSTRACT

Traded Brazilian banks are required to report consolidated financial statements since 2010 in
two different accounting standards sets: COSIF (issued by Central Bank of Brazil) and IFRS.
Since the first IFRS report, for the year 2010, was issued after the reporting of financial
statements in COSIF, this paper verified the stock market reactions around the moment of the
reporting in IFRS, thus isolating the effect of incremental information regarding what had
been presented in COSIF. The event study revealed the existence of cumulative abnormal
returns (CAR) between -10.2% and +4.01%, suggesting that the adoption of IFRS was value
relevant to the analyzed banks. We also found that CAR were influenced by risk measured by
Beta in the event window around IFRS reporting. These results suggest that the reporting
under IFRS by the analyzed Brazilian banks brought value relevant information and may have
increased investors' assessment of risk.

Keywords: IFRS adoption. Banking. COSIF. Value relevance.

RESUMEN

Se requieren los bancos brasilefios que cotizan reportar los estados financieros consolidados
desde 2010 en dos conjuntos de normas contables diferentes: COSIF (emitida por el Banco
Central de Brasil) y las NIIF. Como el primer informe de las NIIF, para el afio 2010, fue
emitida después de la presentacion de informes de estados financieros en COSIF, este articulo
verificd las reacciones del mercado de valores en todo el momento de la presentacion de
informes en las NIIF, aislando asi el efecto de la informacion incremental de respecto a lo que
se habia presentado en COSIF. Los resultados del estudio sugieren que la adopcion de las
NIIF fue valor relevante a los bancos analizados y que las rentabilidades anormales
acumuladas fueron influenciados por el riesgo medido por Beta. Los resultados sugieren que
la informacion bajo NIIF por los bancos brasilefios analizados trajo valor relevante y puede
haber aumentado la evaluacion del riesgo de los inversores.

Palabras clave: Adopcion de las NIIF. Banca. COSIF. Value Relevance.

1 INTRODUCAO sobre 0 mesmo exercicio até 31 de maio
(prazo que, de acordo com a Circular n°.

No primeiro semestre de 2011, os .
3.516/10 emitida pelo Banco Central do

bancos brasileiros com acdes negociadas ) ) ) i
Brasil, estendeu-se para até 120 dias ap0s o

em bolsa de valores apresentaram . .
encerramento do exercicio social de 2010)

compulsoriamente pela primeira vez dois . . .
de acordo com as International Financial

Demonstrativos Financeiros Anuais )
Reporting Standards (IFRS),conforme

Consolidados (DF) referentes ao exercicio . .
normas e calendario de convergéncia do

de 2010. Inicialmente, publicaram de . .
Banco Central do Brasil ao padrédo

acordo com o Plano Contabil das . . .
internacional proposto pelo International

Instituicbes do  Sistema  Financeiro .
Accounting Standards Board (IASB).

Nacional (COSIF), no prazo legal de até 90 L
Essa dupla publicacdo referente ao

dias do fechamento do exercicio. . .
mesmo exercicio com as demonstracdes

Posteriormente, publicaram informacdes
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financeiras de acordo com o COSIF sendo
publicadas dias antes abriu a possibilidade
de se observar o impacto da divulgagdo em
IFRS isolado do efeito "surpresa” da
divulgacdo dos resultados anuais. Com
isso, € de se esperar que as reagdes do
mercado a publicacdo em IFRS sejam em
grande parte em funcdo das diferencas
informacionais entre 0s dois conjuntos
normativos.

Dentre as diversas peculiaridades
do processo de harmonizacdo do setor
financeiro brasileiro, observa-se que as
instituicbes financeiras brasileiras estdo
sujeitas a leis e regulamentos especificos e
sob a supervisdo do Banco Central do
Brasil (BACEN), braco executor do
Conselho Monetéario Nacional (CMN).
Essa separacdo entre financeiras e ndo
financeiras esta estabelecida na Lei
4.595/64, que determina competéncia ao
Conselho Monetario Nacional para expedir
normas gerais de contabilidade para o
setor, e pela Lei 6.385/76, que reforca essa
competéncia.

Por conta disso, 0 processo de
convergéncia dos bancos brasileiros seguiu
um caminho distinto das companhias
abertas ndo financeiras que estdo sob
supervisdo da CVM, as quais adotaram,
tanto para o balanco individual como para
0 consolidado, o padrdo IFRS segundo os
pronunciamentos do Comité de

Pronunciamentos Contébeis (CPC). O

BACEN determinou que o padrdo IFRS
ndo seria adotado para os balangos
individuais das instituicdes financeiras,
nem para as demonstragdes consolidadas
divulgadas junto com as individuais. Estas
deveriam continuar conforme o padrdo
estabelecido pelo Plano Contéabil das
Instituicbes do  Sistema  Financeiro
Nacional (COSIF), seguindo as diretrizes
emanadas da Lei 6.404/76 e as alteragdes
introduzidas pelas Leis 11.638/07 e
11.941/09  para
operacOes, associadamente as normas da
CVM e do CPC; contudo, obedecendo

prioritariamente, em caso de divergéncias,

contabilizacdo  das

0 COSIF. Dessa forma, a publicacdo de
relatérios em IFRS foram exclusivos a
balancos consolidados e apresentados, na
época, com prazo mais alargado.

Assim, ainda que a adocdo das
IFRS ndo se restrinja a um unico evento,
mas a todo um processo de mudanca e
adaptacdo as normas internacionais, a
primeira divulgacdo conforme IFRS pode
revelar o impacto de uma nova informacéo,
que se pressupBe mais direcionada para o
mercado acionario, em relacdo ao que ja
havia sido divulgado, com maior carater
regulatério, conforme COSIF.

Destarte, tendo como pressuposto a
Teoria dos  Mercados  Eficientes,
desenvolvida e apresentada por Eugene
Fama que, segundo Lopes e ludicibus

(2011), possibilitou a contabilidade
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verificar o relacionamento dos nudmeros
contabeis com a precificacdo dos ativos
financeiros, enxergou-se uma oportunidade
de verificar se os relatdrios financeiros
publicados pela primeira vez em IFRS
pelos bancos brasileiros trouxeram novas
informacdes e se estas foram consideradas
value relevant pelo mercado.

Lopes e ludicibus (2011) afirmam
que nenhuma informacdo relevante ¢
ignorada pelo mercado e que, se houver
relevancia, deve refletir no preco dos
titulos. O mercado brasileiro pode ser
considerado um mercado eficiente na sua
forma semi forte (BORGES FORTI;
PEIXOTO; SANTIAGO, 2010;
CAMARGOS e BARBOSA, 2006) em que
se prescreve que 0 preco das acles €
reflexo de todas as informacdes
disponiveis no mercado e que novas
informacbes relevantes sdo capazes de
realinhar precos (FAMA, 1970). Destarte,
este estudo desenvolve-se sob a seguinte
questdo de pesquisa: a primeira
divulgacdo de demonstracdes financeiras
de bancos brasileiros de acordo com as
IFRS trouxe informacbes relevantes
para o mercado acionario?

Dessa forma, o objetivo do trabalho
é verificar o comportamento do preco das
acOes em relacdo as informacdes contabeis
na primeira divulgagédo de demonstragdes
financeiras conforme as normas IFRS de

bancos brasileiros.

Para isso, foi realizado um estudo
de evento em torno da data de divulgacéo
dos relatérios e um teste estatistico para
verificar a associacdo entre informagdes
contabeis, retornos e riscos das acgdes

negociadas dos bancos.
2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este trabalho analisa reacbes do
mercado frente a um novo conjunto de
informag6es. De um modo geral, pesquisas
desta natureza sdo chamadas de estudos de
Value Relevance e geralmente buscam
testar se alteragbes na qualidade da
informacdo contabil ou se mudangas nas
demonstracdes financeiras sdo capazes de
explicar o comportamento do preco das
acoes.

Quanto a origem desses estudos,
Barth, Beaver e Landsman (2001) afirmam
que o primeiro que utiliza o termo Value
Relevance para descrever essa associagdo €
de Amir, Harris e Venuti (1993), que
encontraram  maior  relevancia em
informac6es divulgadas nos formularios
20-F, os quais servem para ajustar as
demonstracdes contabeis de 20 paises aos
US-GAAP, em contrapartida aos seus
GAAPs originais.

No entanto, 0 tema é mais antigo,
Brown, Lo e Lys (1999) afirmam que o
estudo sobre a relevancia das informagdes
contabeis é foco de diversos estudos em
contabilidade desde a década de 1960. De
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fato, os artigos de Ball e Brown (1968) e
Beaver (1968) foram considerados por
Elbakry (2010) como os precursores desse
tipo de pesquisa, pois, por meio da
aplicagdo de um estudo de evento,
buscaram  refutar a  preocupacao,
predominante a época, de que 0 processo
de mensuracdo de lucros pelo custo
histérico produzia nimeros sem sentido.
The first studies that documented a

relationship  between  accounting
numbers and stock performance,

Quadro 1 - Tipos de Estudos de Value Relevance

measured by share prices and trading
volume of shares, were the studies of
Ball and Brown (1968) and Beaver
(1968) (ELBAKRY, 2010 p.71).

Quanto aos tipos de estudos de
value relevance, Holthausen e Watts
(2001) classificaram-nos em trés categorias
(contudo, um unico estudo pode estar em
mais de uma categoria), expostas no
Quadro 1.

Associacdo

Associacao entre os valores do mercado de ac¢Oes (ou alteracdes desses valores) com
formas de mensuracéo diferentes (ou alternativas - como entre padrdes contabeis). Esses
Relativa estudos realizam normalmente a comparacéo dos R? dos modelos de regressdo, em que 0

padréo contabil com maior R? seria o mais relevante.

Associacdo
incremental

Analisam se uma informacao contabil é (til para explicar valores ou retornos ao longo de
periodos de tempo, ou seja, associam o valor de mercado da a¢do x nimeros contabeis. Um
valor é considerado relevante se o seu coeficiente de regressdo estimado é
significativamente diferente de zero (isto &, explica o valor da entidade).

Testa se um nimero contabil em particular acrescentaria alguma informacéo para o
investidor. Investigam se determinado valor adiciona poder informacional aos investidores

Contetdo
informacional
marginal

tempo.

em relagdo as informagdes disponiveis. Tipicamente, sdo utilizadas metodologias de
estudos de evento, em que o interesse é avaliar se a disponibilidade de determinada
informacdo est4 associada a alteragdes de valor de ativos (rea¢do de pregos), em que
reacOes sdo consideradas evidéncias da relevancia; usa estudos de eventos para testar se a
publicacdo de nimeros contébeis esta associada a alteracbes no valor da entidade; se hé
alterag@es, entdo os nimeros contabeis sdo relevantes. Aplicado em uma curta janela de

Fonte: Holthausen e Watts (2001) e Macedo, Machado e Machado (2011).

Dessa forma, é possivel observar
que a academia discute ha muitos anos a
Value Relevance dos numeros contébeis.
Barth, Beaver e Landsman (2001),
afirmam que uma informacdo contabil é
definida como relevante se tiver uma
associacdo com valores de mercado das
acoes. Dechow, Ge e Schrand (2010)
descrevem que dentre os varios atributos

utilizados pelas pesquisas para mensurar a

qualidade das informagdes contabeis, tais
como o conservadorismo, gerenciamento
de resultados, transparéncia, esta a value
relevance. Eles fizeram uma ampla revisdo
sobre o tema e verificaram que ha uma
linha importante de estudos associando
medidas contébeis e precos de acbes,bem
como suas variacoes, utilizando proxies de

value relevance.
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Se a relevincia dos valores
contabeis é dada por seu impacto sobre o
preco das acdo, este é o resultado das
avaliagbes e decisdes de investidores a
respeito de quanto valem as empresas em
funcdo da informac&o contabil divulgada.

Bio (2008), atento a importancia de
algumas  caracteristicas  institucionais,
comenta que o preco de uma acdo deve
refletir as informacfes disponiveis no
mercado em um dado momento, conforme

prescreve a Hipotese de Mercado Eficiente

Quadro 2 - Tipos e Testes de Eficiéncia de Mercado

(HME). Segundo essa teoria, a velocidade
e a precisdo de reagdo dos precos a novas
informacbes  podem  depender  do
desenvolvimento em que se encontra o
mercado. Assim, quanto mais rapida e
precisa for essa incorporagdo, mais
desenvolvido é esse mercado.

Fama  (1970)

eficiéncia do mercado em fraca, semiforte

classificou a

e forte, Bruni (1998) buscou associar o tipo

de eficiéncia e os testes mais apropriados.

Forma Informacao Relevante

Descricdo

Eficiéncia fraca - testes de
previsibilidade dos retornos

Precos passados

Nenhum investidor poderia obter retornos
em excesso por meio da anélise de precos
historicos.

Semiforte - estudos de evento

Informac6es publicas

Nenhum investidor poderia obter retornos
extraordinarios baseados em quaisquer
informacdes publicas. Os precos se
ajustariam rapidamente as novas
informacdes.

Forte - testes de informacéo Informagges

privada information)

privilegiadas (insider

Nenhum investidor poderia obter retornos
anormais usando qualquer informacao,
mesmo com base em dados confidenciais,
que nao foram tornados publicos.

Fonte: Bruni (1998).

Assim, ao se considerar que a
divulgacdo de demonstracdes financeiras
representam sempre nova informacao, é de
Se esperar que 0S precos sejam ajustados
sempre que uma divulgacdo ocorre. Alem
disso, mudancas na normatizacdo podem
revelar informacgdes que antes ndo eram
divulgadas, ao menos da mesma maneira.
Um dos eventos estudados pela literatura
contabil é a adogdo de IFRS, porque a
mudanca de um padrdo local para um

internacional pode representar informacao

nova para investidores, o que pode
provocar rea¢des no mercado acionario.

A adocdo de IFRS tem sido
estudada sob diversos aspectos, dentre 0s
quais as suas caracteristicas informacionais
e 0 impacto dessa divulgacdo no mercado
de capitais. As discussfes ainda ndo sdo
consensuais e vém sendo associadas a
diversos beneficios, desde o aumento da
liquidez e integracdo dos mercados de
capitais a reducdo do custo de capital das
empresas (BALL, 2006; HAIL et al.,
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2010). Maior

comparabilidade e accountability também

transparéncia,
sd0  comumente  apontadas  como
caracteristicas inerentes a adocdo de
normas voltadas para investidores e
credores. Barth, Landsman e Lang (2008)
também apontam o ganho de qualidade
informacional dado 0 maior
reconhecimento tempestivo e assimétrico
de perdas e maior value relevance.
Macedo, Machado e Machado
(2011) fizeram uma revisdo bibliogréfica
sobre value relevance de estudos que
abordaram a convergéncia as normas
internacionais e afirmam:
Percebe-se, contudo, que ndao ha um
consenso, pois alguns trabalhos
apontam  melhorias de  Value
Relevance com a adocdo do IFRS e
alguns mostram ndo haver impacto
significativo ou haver até mesmo
reducdo da relevancia de certas

informacdes contabeis (MACEDO et
al., 2011 p.74).

DeFond et al. (2012) também
realizaram estudos sobre o processo de
convergéncia, abordando empresas
financeiras e ndo financeiras em um
cenario de adocdo obrigatoria das IFRS.
Esses  autores  buscaram  associar
informacGes contabeis e retorno de acgdes,
tendo como amostra empresas que
obtinham frequentes retornos negativos.
Eles concluiram que empresas ndo

financeiras tiveram melhorias nos retornos

dada a melhor transparéncia oferecida
pelas IFRS. Contudo, apontaram que em
empresas financeiras houve aumento da
percepcao do risco dado pelos efeitos das
provisdes, 0 que causou maior volatilidade
e incertezas aos investidores. Dessa
maneira, eles concluiram que os efeitos da
convergéncia podem ser diferentes,
dependendo de qual setor da economia for
aplicado.

O setor bancario possui a
particularidade de realizar uma atividade
com alto risco para todo o sistema
econdbmico, 0 que demanda forte
supervisdo e regulagdo, incluindo a
regulacéo contabil. Por conta do alto risco,
0 setor é sensivel a quaisquer movimentos
econdbmicos e regulatérios. Assim, é
pertinente o estudo no setor dos impactos
de mudancgas contabeis sobre o mercado
acionario. Dentre os trabalhos que
abordam value relevance especificamente
no setor bancario, destacam-se os de Barth,
Beaver e Landsman (1996), que buscaram
associacdes entre mudancas contabeis e
poder explanatério do valor justo em
relacdo aos custo historico. Eles tomaram
por referéncia os bancos norte americanos,
e 0s resultados encontrados apontaram
evidéncias de impactos relevantes.

Eccher, Ramesh e Thiagarajan
(1996) examinaram o value relevance do

valor justo com a implantagdo da
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Statement of Financial
Standards SFAS 107 em 300 bancos entre

1992 e 1993. As evidéncias sugerem que

Accounting

as diferencas entre valor justo e custo
histérico de instrumentos financeiros sao
associados a indicadores market-to-book.

Ao observar aspectos relacionados
a convergéncia, aos accruals e a crise,
Gebhardt e Novotny-Farkas (2010)
analisaram as implicagfes da adocdo do
IFRS obrigatério na qualidade da
contabilidade dos bancos em 12 paises da
Unido Europeia. Apesar de obterem um
resultado que confirma a melhoria na
qualidade informacional ao reduzir a
discricionariedade e a suavizacdo de
resultados, esses autores questionam a
respeito de estas divulgacbes serem menos
conservadoras e se este seria um resultado
desejavel, alertando para o fato de haver
uma crise financeira em curso naquele
momento.

Agostino, Drago e Silipo (2011)
investigaram as informacdes contabeis do
setor bancéario europeu pelo mercado antes
e ap6s a adocdo de IFRS. Para tanto,
utilizaram-se de uma andlise em painel
para testar value relevance de informacdes
contabeis relacionadas a lucros e ao valor
contabil de 221 bancos cotados entre 2000
e 2006. Verificou-se que os bancos com

maior transparéncia apresentaram melhoria

na informagdo contida no resultado e no
balanco patrimonial.

Por outro lado, Jing e LI (2010),
ao tomar por base bancos chineses no
periodo compreendido entre 2006 e 2008,
também testaram o poder explanatorio do
valor justo por meio de estudos empiricos e
constataram uma associacdo positiva entre
0 valor de mercado das agdes e o valor dos
investimentos em titulos, assim como um
menor poder explicativo das medidas de
valor justo para investimentos de longo
prazo.

Ao examinar o Brasil, Farias et al.
(2014) observaram

significativas (menor liquidez e mais baixa

diferencas

qualidade da carteira de crédito) em
indicadores de Liquidez e Qualidade da
Carteira de Crédito de demonstracdes
contdbeis elaboradas em IFRS, quando
comparadas aquelas evidenciadas pelas
demonstracdes em BR-GAAP.

Cabe destacar que o processo de
convergéncia as IFRS dos bancos
brasileiros ocorre de forma particular e que
ainda nao foi concluido. De acordo com
Anjos (2010), o Conselho Monetério
Nacional e o Banco Central do Brasil
estabeleceram que a convergéncia deve
ocorrer em 3 etapas. Iniciou-se com a
identificacdo das principais divergéncias
entre IFRS e COSIF — etapa concluida em

2007. A fase seguinte foi concluida com a
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Resoluggo CMN  3.786/2009, que
culminou com a obrigatoriedade de
divulgagdo das demonstragdes no padrédo
IFRS adicionalmente as demonstragdes no
padrdo COSIF. Por fim, ainda em curso, a
altima etapa prevé a reducdo das
assimetrias entre o COSIF e a norma
internacional, o que devera extinguir a
necessidade de dupla divulgacdo. Esse
processo pode ser interpretado como uma
medida de cautela e salvaguarda dos
orgéos de supervisao bancaria,
possivelmente frente as interpretacdes do
mercado ao novo padréo contabil.

Como observado, se por um lado
a introducdo das IFRS pode ser fonte de
novas informacgdes para os investidores,
capazes de mitigarem o problema de
assimetria informacional entre o agente e o
principal; por outro lado, a reacdo do
mercado também pode ser dependente da
confiangca nos numeros divulgados, dos
accruals discricionérios, da
comparabilidade entre os padrbes e da
capacidade de absorcdo dessas novas
informacGes pelos agentes.
Conservadorismo foi abordado por Cunha,
Dantas e Medeiros (2015, p.13),ao concluir
que as demonstracbes financeiras anuais
das instituicbes bancarias brasileiras
apresentadas em padrdo COSIF
apresentam maior conservadorismo que as

demonstracgdes elaboradas no padréo IFRS.

Os resultados obtidos por Calcado
et al (2013, p.12) corroboram essa
proposicao, pois, em seus testes empiricos,
evidenciaram “o efeito do uso de modelos
contabeis distintos nos indicadores” com
“diferengas estatisticamente significativas
entre as médias e/ou medianas dos
indicadores”. Nesse estudo eles concluiram
que

A divulgacdo de uma mesma
realidade  objetiva  pode  ser
significativamente influenciada, em
razdo da utilizacdo de modelos
contdbeis com  preceitos  de
reconhecimento e mensuracao
diferenciados. A assimetria nos
requisitos de evidenciagdotambém
pode influenciar a analise
comparativa entre 0s  padrdes,
conforme observado no bloco de
sensibilidade ao risco de

mercado(CALCADO et al, 2013,
p.13).

As reacdes do mercado brasileiro,
mensuradas pelo estudo de evento, podem
apontar se os investidores, frente as novas
informac6es divulgadas com a adogdo do
IFRS, provocam diferencas na precificacao
das acGes dos bancos estudados. Sé&o
exemplos de estudos que adotam essa
metodologia os realizados por Almeida,
Silveira e Lamounier (2010), que buscaram
evidéncias de impactos dos ajustes nas
demonstracdes contabeis — apresentadas ao
mercado americano nos precos de acoes de
empresas  brasileiras que  negociam
American Depositary Receipts (ADR), na

data da divulgagdo do relatério 20-F de
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2008, bem como na data de divulgacdo das
demonstracdes contabeis em BR-GAAP
relativas a0 mesmo exercicio. Em seus
resultados, observaram a presenca de
retornos anormais significativos em US-
GAAP somente para méas noticias. Para 0s
demais eventos analisados, ndo foram
anormais

encontrados retornos

estatisticamente significativos.
Considerou-se “ma noticia” quando o lucro
do periodo anterior foi superior ao periodo
atual e obteve-se um lucro anormal
negativo.

Lima (2010), também por meio de
um estudo de evento, procurou evidéncias
de associacOes entre a adogdo parcial das
normas internacionais de contabilidade e o
aumento da relevancia da informacéo
contabil para o mercado de capitais
brasileiro. O estudo encontrou indicios da
existéncia de relevancia dos ndmeros
contabeis associados a divulgacdo dos
ajustes de reconciliacdo do lucro liquido e
do patriménio liquido durante os anos de
convergéncia voluntaria (2008 e 2009)
para o padrdo IFRS. Constatou-se que eles
foram relevantes para o mercado de
capitais brasileiro, indicando que o0s
mesmos eventos econdmicos, quando
mensurados  por  diferentes  normas
contabeis, alteram as expectativas dos
investidores acerca do resultado futuro da

empresa, consequentemente, modificando

0s precos das acOes. Em suas conclusoes,
esse estudo apontou que ndo existe
diferencga significativa entre a relevancia da
informag&o contabil corrigida a Fair Value
e a ndo corrigida. Aponta ainda que a
diferenca encontrada foi contréria ao
esperado, ou seja, as informacdes contabeis
em custo historico sdo value relevant, ao
passo que as informacOes corrigidas néo
apresentaram relevancia informacional,
ndo possibilitando comparagdes entre 0s
valores dos R2 calculados.

Devido a isso, a hipOtese desse
trabalho é que a adocdo de IFRS pelos
bancos brasileiros causou impacto nos
respectivos precos das acOes. Apesar de as
normas COSIF serem consideradas de alta
qualidade, possuem carater regulatério do
setor, a0 passo que as IFRS sdo mais
voltadas para investidores. Sendo assim,
espera-se que a adocdo de IFRS pelos
bancos brasileiros  tenha  trazido
informacbes relevantes para investidores,
suficientes para modificar suas avaliagdes
sobre as acGes negociadas em bolsa de

valores.
3 METODOLOGIA
3.1 Visdo geral

Para verificar a relevancia para o
mercado acionario da primeira divulgacao

de demonstragdes financeiras de bancos
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brasileiros de acordo com as IFRS, este
trabalho foi estruturado em trés etapas.

Na primeira etapa, buscou-se
apontar a existéncia de diferencas entre os
valores divulgados em COSIF e IFRS em
2010.

A segunda etapa constitui-se de um
estudo de evento, em que se analisa o
comportamento das acbes nos dias
préximos a divulgacdo, bem como se busca
apontar os retornos anormais em relacéo ao
comportamento do mercado. Segundo
Camargos e Barbosa (2003, p.01), “os
Estudos de Evento sdo amplamente
utilizados em Financas, principalmente na
afericdo da eficiéncia informacional do
mercado em sua forma semiforte”. Ainda
segundo esses mesmos autores, trata-se de
uma forma de analise dos possiveis
“efeitos da divulgacdo de informacgdes
especificas de determinadas firmas sobre
os precos de suas agdes”.

Contudo, esse teste ndo especifica
em que a informacdo contabil-financeira
pode ser considerada value relevant.
Assim, na terceira etapa foi realizado um
teste de regressdo linear com o intuito de
verificar eventuais associacdes entre 0s
retornos anormais e as variaveis
analisadas. Adiante, segue detalhamento de
cada um desses passos, logo apds uma
breve descricio sobre a forma de

determinagdo de quais instituicbes fariam

parte deste estudo, fator determinante para

a escolha metodoldgica.

3.2 InstituicOes estudadas

A primeira delimitagdo do tamanho
da amostra ocorreu com a determinacdo do
objeto de estudo: bancos brasileiros que
publicaram em IFRS, ap6s ja terem
publicado suas demonstragdes financeiras
de 2010, ano que esse padrdo se tornou
compulsorio. Contudo, essa
obrigatoriedade de dupla apresentacdo
(COSIF e IFRS) existe apenas para 0S
bancos que consolidam as demonstragdes
financeiras de seus grupos empresariais.
Dessa forma, este estudo restringiu-se as
instituicbes financeiras que apresentaram
Demonstragdes Financeiras Consolidadas
em 2010. Também se restringiu as
entidades que possuem acbes negociadas
em bolsa e com liquidez no mercado
(presenca) superior a 50% dos pregbes da
Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo
(BM&FBovespa) no periodo selecionado
como Janela de Estimacdo, para evitar
problemas com a precificacdo de acOes
com baixa liquidez.

Foram encontradas 26 entidades na
BM&FBovespa, em que apenas um banco
havia aderido Novo Mercado, nome dado
ao  conjunto de entidades  que
voluntariamente adotam a todas as praticas

de boa governanga corporativa. Onze
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instituicdes estavam no nivel mais baixo de
governanga, 0 mercado convencional, oito
com agdes de nivel N1 — o primeiro nivel
de Governanga Corporativa --, cinco com
acbes negociadas no N2 — Nivel 2— e
apenas uma com Brazilian Depositary
Receipt (BDR) — Nivel 3. Boas praticas de
governanga podem ser interpretadas como
uma sinalizagdo para a importancia dada
pela empresa ao mercado, tais como
protecdo ou respeito aos minoritarios e
outros investidores. Apesar de esse aspecto
ndo ter sido explorado a fundo, dado o
tamanho da amostra e a distribuicdo das
entidades nos niveis de governanca, essa
relativa baixa adeséo as iniciativas da bolsa
brasileira as normas de governanga pode
abrir caminhos para novos estudos, além
de descortinar uma das especificidades das
instituicOes estudadas.

Para mitigar possiveis influéncias
dificeis de serem controladas nos
resultados do estudo de evento, foram
excluidos deste estudo os bancos que
estavam, no momento da apresentagdo ou
em intervalo inferior a um ano, sob
intervencdo, liquidacdo extrajudicial, em
Regime de Administracdo  Especial
Temporaria (RAET), em processo de
fechamento e os recém abertos.

Também foram excluidos os bancos
que divulgaram seus relatdrios financeiros

em IFRS em periodo anterior a data de

divulgacdo no padrdo COSIF ou em
intervalo menor que 10 dias, pois a
divulgacdo simultdnea ou muito préxima
dos relatérios em COSIF e em IFRS
poderia  oferecer informacdes  que
dificultariam a mensuracdo do efeito
marginal da divulgacdo das demonstracdes
no padrdo internacional, objeto deste
estudo. Com isto, buscou-se isolar as novas
informacgdes — oriundas da adocdo do IFRS
— das informacdes normais apresentadas na
divulgacéo dos relatorios financeiros.

Assim, a divulgacdo prévia dos
demonstrativos financeiros no padréo
COSIF deveria oferecer ao mercado, no
formato e padrdo que os agentes ja estavam
acostumados, as informac@es referentes ao
fechamento do ano de 2010.

Além dessas limitacdes, em 4 de
junho de 2012 foi decretado o RAET do
Banco Cruzeiro do Sul. Apesar de esse
banco ndo se enquadrar nos critérios de
exclusdo definidos nesta metodologia para
0 ano de 2010, ele também foi excluido
deste estudo, em funcdo de o Banco
Central do Brasil mencionar
implicitamente que 0S ndmeros
apresentados podem ndo ser confiaveis. A
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
ja havia determinado a revisdo dos
balancos de 2008 e 2009 desse banco. Os
dados do Banco Cruzeiro do Sul foram
levantados neste trabalho, e se verificou

que a diferenca de Patrimdnio Liquido
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entre COSIF e IFRS para 2010 foi de
100%, muitas vezes acima da média dos
demais bancos. Essa sinalizagcdo negativa
sobre a confiabilidade dos seus ndmeros
definiu sua eliminacgéo do estudo.

Por fim, no decorrer das analises
estatisticas, quatro bancos pequenos foram
excluidos por terem comportamento
anomalo entre seus retornos e os do
mercado, ou seja, por ndo ser possivel

Quadro 3 - Bancos abordados e excluidos

encontrar um coeficiente entre 0s seus
comportamentos e o da carteira de
mercado com significancia estatistica a
testes com 95% de confianca.

Assim, o Quadro 3, a seguir,
apresenta 0s bancos presentes na bolsa
brasileira — BM&FBovespa —segregados
em bancos que foram abordados neste
estudo e os excluidos, assim como o
motivo da exclusdo.

Bancos abordados neste estudo Bancos excluidos Motivo exclusdo
BANCO ABC ALFA DE INVESTIMENTO |
BRADESCO ESTADO DO PARA |
BRASIL PATAGONIA |
BANRISUL BRB BANCO DE BRASILIA |
BIC BANCO PANAMERICANO 1l
INDUSVAL AMAZONIA 1l
MERCANTIL DO BRASIL MERCANTIL DE INVESTIMENTOS 1l
SANTANDER (BRASIL) PINE 1l
SOFISA DAYCOVAL v
ITAUUNIBANCO HOLDING ESTADO DE SERGIPE v
PARANA BNB - NORDESTE DO BRASIL v

BANESTES S. A. v
Motivos:

I. N&o possuir a¢des na BM&FBovespa ou ter presenca inferior a 50% dos pregdes observados;

I1. Inatividade, intervencdo, RTE ou problemas com o BACEN entre 2008 e 2012;

I11. N&o ter DFs consolidadas em COSIF e IFRS ou ter apresentado com intervalo menor que 10 dias.

IV. Possuir dias sem negociacéo na Janela de Evento ou ndo ter apresentado significancia no calculo do Beta.

Fonte: Os autores.

Destarte, limita-se este estudo a
uma amostra ndo probabilistica, de
maneira que fica restrito a analisar e
apresentar conclusfes apenas as seguintes
instituicbes  financeiras: Banco ABC
Brasil, Banco do Estado do Rio Grande do
Sul (BANRISUL), Banco Industrial e
Comercial (BICBANCO), Banco
BRADESCO, Banco do BRASIL, Banco
INDUSVAL, ITAUUNIBANCO, Banco

MERCANTIL do Brasil, Banco do Estado
do PARANA, Banco SANTANDER Brasil
e Banco SOFISA. Essas instituices serdo
identificadas no estudo pelo nome aqui
apresentado em letras maiusculas.
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3.3 Analise
demonstrag0es financeiras

comparativa das

Antes de se mensurar pelo mercado
a  existtncia de relevancia  das
demonstragdes publicadas segundo as
normas internacionais, estabeleceu-se que
era necessario identificar a existéncia de
informacGes adicionais que apresentassem
indicios de mudancas que poderiam ser
interpretadas pelos agentes do mercado.
Apesar de isso poder ser realizado por
diversos métodos, neste estudo, optou-se
por avaliar apenas a existéncia de
diferencas entre 0S novos ndmeros
publicados dos divulgados nas
demonstracdes financeiras apresentadas
segundo o GAAP anterior. Dessa maneira,
foram confrontados 0S valores
apresentados em COSIF e em IFRS nas
Demonstracfes de Resultado do Exercicio
(DRE) e do balango. Foram refeitos alguns
indices.

Observa-se que isso foi realizado
como passo preliminar apenas para
identificar a existéncia de indicios de
novas informagdes. Assim, executou-se um
estudo comparativo das diferencas em
valores absolutos e em termos percentuais
dos principais itens da DRE, assim como
de algumas contas do Ativo Imobilizado e
do Patriménio Liquido.

3.4 Estudo de evento

Barth, Beaver e Landsman (2001)
afirmam que, quando s&o utilizadas
metodologias de estudo de eventos em
pesquisas de value relevance, analisa-se se
um evento contabil foi percebido pelo
mercado e Se essa percepgao causou
reacbes no preco das acdes, as quais
podem ser mensuradas por meio de
retornos anormais em janelas curtas,
considerando a influéncia de outras
variaveis ja inseridas no modelo. Ao se
utilizar  janelas curtas, tem-se como
premissa que o mercado reage com alguma
velocidade a novas informagdes, assim
como se espera mitigar efeitos de outras
variaveis do mercado, de médio ou longo
prazo.

Segundo Macedo, Machado e
Machado (2011), metodologias de estudos
de evento sdo utilizadas quando o interesse
¢ avaliar se a disponibilidade de
determinada informacdo estd associada a
alteracdes de valor de ativos (reacdo de
precos).A ideia principal é identificar
algum desvio para um resultado esperado,
uma vez ocorrido o evento. Esse desvio é
mais conhecido por retorno anormal --
abnormal return (AR) (BATISTELLA et
al., 2009).

Para o calculo dos retornos

anormais, precisam ser definidos a “Data
do Evento”, data em que o0 evento

efetivamente ocorreu; a “Janela de
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Estimag¢ao”, no caso do modelo de
mercado, representa o periodo de dias

anterior ao evento que compde a amostra

analisa a diferenca entre o retorno real e 0
retorno estimado. Deve-se evitar sobrepor

as janelas, e sua delimitacdo depende da

para 0 célculo do beta; e a “Janela do natureza do evento analisado
Evento”, periodo de tempo em que se (MACKINLAY, 1997).
Figura 1- Linha do tempo
| L] |
(120 -6 pregﬁes~ / /-& pregdes data do evento 33
Y pregoes '

Janela de estimacio

Fonte: autores.

A Janela de Estimacao corresponde
ao periodo em que se observa o
comportamento de um ativo em relagéo ao
do mercado. Um periodo de observacéo
demasiado longo pode estar sujeito a uma
vasta gama de interferéncias, tais como
variacbes  cambiais, = mudancas de
panoramas politicos e tantas outras que
poderiam impactar a projecao.
Considerando isso, foi calculado o
coeficiente angular “beta” dentro de uma
Janela de Estimacdo de aproximadamente
116 pregdes, conforme a representacdo
gréfica da linha do tempo.

O Indice Beta é um indicador que

mede a sensibilidade de um ativo em

Equacéo 1 - Célculo do Beta

Janela de evento

relacdo ao comportamento do mercado, € a
relacdo entre a variagdo do retorno de um
ativo e o Ibovespa, nesse caso. Portanto, o
indice Beta ¢ uma medida do risco.
Segundo Costa Jr e Neves (2000), o Beta é
a principal varidvel na explicacdo da
relacdo risco-retorno.

Para calcular o Beta, adotou-se o
modelo de mercado que, segundo
Campbell, Lo e Mackinlay (1997), € um
modelo estatistico que estabelece uma
relacdo linear entre o retorno de uma acgéo
e 0 retorno da carteira de mercado,

conforme Equacdo 1.

Rt =X+ BiRm + €t

R Retorno do ativo i, na data t.
o Coeficiente de intercepto (alfa)

Bi; Coeficiente de declividade (beta) para o ativo i.

R,,.: Retorno da carteira de mercado na data t.
€ir: Erro, para 0 ativo i, na data t
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Assim, 0 risco é identificado a
partir do coeficiente angular da reta de
regressdo linear entre o retorno do titulo e
o retorno do portfélio de mercado. Como
representante de estimacdo de retorno da
carteira  de mercado, utilizou-se o0
Ibovespa, uma vez que o baixo nimero de
bancos com acbes negociadas e a alta
concentragdo do setor inviabilizam o uso

de indices setoriais especificos.

Equacéo 2- Regime de capitaliza¢do continua

P
R;, = Ln[—2
b n<Pi,t—1>

Os valores em pontos do indice
Ibovespa e das cotacOes das acOGes foram
coletados com a ferramenta
Economética®. As cotacGes das acdes
foram obtidas com ajustes de proventos,
inclusive dividendos. Para calcular os
retornos das acdes e do indice Bovespa,
optou-se pelo regime de capitalizacéo

continua, conforme a expressdo a seguir:

Onde R; € a taxa de retorno da agdo i na data t;P;  é 0 prego da acdo i na data t; e P; 1 € 0 pre¢o da agdo i nadata

t-1.

Equacao 3- Capitalizacdo continua Ibovespa

Pibovespa,t )

Pibovespa,t—l

Rm;, = Ln(

Onde RM;, ¢ a taxa de retorno do indice Bovespa na data t;Ppovespa, : € 0 Valor em pontos do indice Bovespa na
data t; e Pipovespa, t-1 € 0 Valor em pontos do indice Bovespa na data ¢—1.

Tabela 1- Beta e estatisticas

Bancos Coeficiente Std. Error t Sig. Durbin-Watson
Beta
ABC BRASIL 0,8340 0,1760 4,7410 0,0000 1,5770
BANRISUL 0,6970 0,1700 4,1020 0,0000 1,8940
BIC BANCO 1,1050 0,1770 6,2510 0,0000 2,3020
BRADESCO 1,0530 0,0920 11,3960 0,0000 1,8890
BRASIL 1,0250 0,0890 11,4770 0,0000 1,6680
ITAUUNIBANCO 1,3730 0,3000 4,5810 0,0000 2,0760
SANTANDER 1,1120 0,1170 9,4910 0,0000 2,1770
INDUSVAL 0,4370 0,1420 3,0840 0,0030 2,3020
MERCANTIL BR 0,7800 0,2690 2,8990 0,0040 1,9380
PARANA 0,2980 0,1220 2,4380 0,0160 2,4170
SOFISA 0,2460 0,1160 2,1210 0,0360 2,2490
*Banestes 0,2090 0,1170 1,7820 0,0770 *
*Daycoval 0,2550 0,1840 1,3910 0,1670 *
*Banese 0,0560 0,3270 0,1700 0,8650 *
*BNB Nordeste -0,1870 1,1790 -0,1590 0,8740 *

Numero de observac@es 116 por banco. * Bancos excluidos por auséncia de significancia estatistica.

Fonte: os autores.
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Concluida a anélise da equacéo do
modelo do retorno estimado, foram
calculados os retornos anormais das acoes,
0 que equivale a dizer que foi calculado o
retorno real (observado durante a Janela de

Evento) menos o retorno estimado (dado

pela equacdo do modelo). Assim, o retorno
anormal para cada agdo foi calculado de
acordo com a formula e metodologia
apresentada por Campbell, Lo e Mackinlay
(1997), dado pela expressao:

AR =R —ER

AR = Retorno Anormal
R = Retorno real ocorrido
ER = Retorno Estimado

O retorno esperado foi calculado de

Equacdo 4 - Célculo do Retorno Esperado

ERi,t = BiRm,t

ER;,: Taxade Retorno do ativo i, na data t.

Bi: Coeficiente de declividade (beta) para o ativo i.

R,..: Taxade Retorno do Ibovespa na data t.

A Data do Evento foi definida
como sendo a data da publicacdo em IFRS.
Por vezes, o deposito na CVM das DFs
ocorreu apos as 18 horas, e foi considerada
a data do pregdo posterior como a Data do
Evento (D+0).

A partir do Retorno Anormal
medido para cada dia da Janela de Evento,
foi calculado o Retorno Anormal
Acumulado (RAA), tendo como ponto de
partida o 3° Dia (D-3) antes do Evento de
divulgacdo em IFRS (D+0), acumulado dia
a dia até o 3° Dia ap0s o evento (D+3). A
escolha do tamanho da janela pode ser

considerada arbitraria e pode trazer

acordo com a seguinte equagéo:

consequéncia para as analises. Para mitigar
esse juizo de valores, foram apresentados
também os retornos diarios para outras

analises em periodos menores.

3.5 Associacges entre os resultados

Apos realizados 0s  exames
anteriores, buscou-se encontrar associagdes
com as reacGes do mercado em termos de
retorno e risco. Para isso, realizou-se um
teste de regressdo linear multipla tendo
como varidvel dependente o Retorno
Anormal Acumulado, conforme Equacéo a

sequir.
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Equacdo 5 - Célculo do Retorno Esperado

RAA =x;+ ,PL + B,Beta + VM + p,Controle + €;;

RAA:Retorno Anormal Acumulado na Janela de Evento da adocdo de IFRS entre D-3 e D+3.

PL: Ln do Patriménio Liquido de 2010 mensurado de acordo com as normas IFRS.

Beta: Coeficiente Beta calculado para o banco na Janela de Estimagéo de 120 pregdes.

VM: Variacdo acumulada do valor de mercado das ac¢fes na Janela de Evento da adogdo de IFRS entre D-3 e

D+3.

Controle: Variavel binaria, sendo 1 para controle privado e 0 para controle estatal.
Asteriscos *, ** e *** denotam significancia estatistica bicaudal a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

O Retorno Anormal Acumulado foi
colocado como varidvel dependente para
que se possa verificar se 0 preco da acédo
foi afetado aléem do retorno de mercado na
Janela de Evento de divulgacdo em IFRS.

O Patriménio Liquido dos bancos foi
utilizado como variavel de interesse,
porque a relagdo com o retorno anormal
pode significar value relevance da
informacdo de acordo com as normas
IFRS.

O coeficiente de risco sistémico Beta
dos bancos foi utilizado como variavel de
interesse, porque a relagdo com o retorno
anormal pode significar que a informacéo
trazida pela divulgacdo em IFRS na Janela
de Evento afeta a avaliacdo de risco por
parte de investidores.

A variacdo acumulada do valor de
mercado pode afetar o retorno anormal
acumulado na Janela de Evento de
divulgacdo de IFRS segundo o pressuposto
de que contém eventuais oscilagdes
provocadas por boas e mas noticias. A

intencdo é controlar esse efeito de modo a

isolar o efeito das demais varidveis de
interesse.

Uma dummy de controle acionério,
sendo 1 para bancos de controle privado e
0 para bancos de controle estatal, foi
utilizada para controlar o efeito de retornos
anormais associados a origem do capital
investido e dos interesses econdmicos

atrelados.
4 RESULTADOS

4.1 Caracterizacdo das instituicoes

analisadas

Este estudo é realizado com dados
de 11 bancos que consolidaram suas
demonstracdes financeiras, apresentaram-
nas em IFRS em intervalo superior a 10
dias da primeira DF conforme COSIF e
possuiam acoes majoritariamente
negociadas no Brasil. O conjunto de
entidades e algumas caracteristicas

levantadas delas encontram-se na Tabela 2.
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Tabela 2 - Caracteristicas das instituices

”Data da
COSIF IFRS

%

Banco Ativo Presenca % 4 Ativo Total
Nivel Maior nos Maiores  Consolidado
Governanga Liquidez  Pregfes Acionistas *

ABCBRASIL  11/02/11 13/05/11 N2 PN 100 66,9 9746
BANRISUL 14/02/11 02/05/11 N1 PNB 100 64,7 32 688
BIC BANCO 16/02/11 12/05/11 N1 PN 100 61,1 17 073
BRADESCO 31/01/11 15/04/11 N1 PN 100 40,7 602 954
BRASIL 17/02/11 29/04/11 NM ON 100 69,2 802 820
INDUSVAL 23/02/11 29/04/11 N2 PN 96 53,6 3309
ITAUUNIBCO 22/02/11 05/04/11 N1 PN 100 49,6 727 481
MERCANTIL 14/02/11 29/04/11 ON 53 34,4 11 044
PARANA 24/02/11 21/05/11 N1 PN 98 50,2 3074
SANTANDER  03/02/11 04/04/11 N2 UNT N2 100 75,8 374 663
SOFISA 17/03/11 02/05/11 N2 PN 100 85,3 4 664
TOTAL 2.645679

COSIF: data da divulgacdo conforme normas contabeis emitidas pelo Banco Central do Brasil. IFRS: data da
divulgacdo conforme normas contabeis emitidas pelo IASB. Dias: Ativo de Maior Liquidez: ON - acles
ordinarias com direito a voto; PN - acOes preferenciais sem direito a voto; UNT - bloco de ativos compostos por
mais de uma classe de acdes.% Presenca nos pregdes: percentual de dias com negociacgdo do ativo no periodo
considerado. % 4 Maiores Acionistas: nivel de concentracdo acionaria em quatro controladores. Ativo Total

Consolidado — valores em milhdes de Reais.
Fonte: Dados do pesquisa.

A Tabela 2
caracteristicas distribuidas da seguinte

apresenta as

forma: na primeira coluna, o nome do
banco que foi analisado; na seguinte, a
classe de acbes que foram utilizadas neste
estudo, ou seja, as de maior liquidez no
periodo. Como observavel, sdo 8PN,
apenas 2 ON, e uma UNT (ativos
compostos por mais de uma classe de
valores mobiliarios, como uma acao
ordinaria e um bonus de subscricdo, por
exemplo, negociados em conjunto). Das
duas Unicas empresas que possuiam agdes
ordinarias com maior liquidez, uma delas é
0 Banco do Brasil, que esta classificado no
Nivel Novo Mercado de Governanca
Corporativa da bolsa, ou seja, possui classe
Unica de acoes.

A outra é o banco SANTANDER,
que negocia suas acGes em blocos PN e
ON juntas (UNT), cuja composicdo & 55
acoes ON e 50 PN. Apenas como
curiosidades, ele se encontra classificado
no Nivel 2 (N2) de Governanga da
Bovespa.

A coluna subsequente mostra o
percentual de presenca nos pregdes entre
outubro de 2010 e agosto de 2011 (periodo
que corresponde aproximadamente a
Janela de Estimacdo do estudo de evento,
importante para a estimacdo dos retornos).
Além disso, essa informacdo expde que o
tratamento de um conjunto de empresas
com elevada liquidez, em que apenas 1
banco possuia presenca inferior a 96% (e
superiores a 50%, valor minimo estipulado
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para a aceitacdo da instituicdo no estudo)
dos pregdes.

A coluna seguinte apresenta 0s
valores  percentuais de agdes de
propriedade dos quatro maiores acionistas
de cada instituicdo. Isso demonstra que
esse conjunto, exceto 3 bancos, apresenta
concentracdo de propriedade superior a
50%. A ultima coluna apresenta o valor
dos ativos consolidados, assim como
revela que o0s quatro maiores bancos
possuem aproximadamente 95% do total

de ativos.

4.2 Analise comparativa dos valores
divulgados nas DRES

Como apontado, a adoc¢do do IFRS

provocou mudancas na forma de

reconhecer, mensurar e de evidenciar fatos
contabeis. Contudo, os bancos passam a
apresentar de forma segregada 0S
resultados das operagdes financeiras de
outros resultados operacionais que ndo sao
diretamente relacionados a juros. Com
isso, a DRE passa a ser dividida e a
apresentar dois resultados, um diretamente
vinculado a juros (operacdes financeiras) e
outro advindo de tarifas e outros servigos e
cobrancas. Isso ja poderia ser interpretado
como nova informacdo. No entanto, foram
comparadas as DREs, e a Tabela 3
apresenta as diferencgas percentuais entre 0s
valores divulgados nos dois padrdes,
resumidamente, nas principais contas das
Demonstragdes de Resultados do Exercicio

consolidadas.

Tabela 3 - Diferencas %nas DREs divulgadas em COSIF e IFRS

Bancos Rec. Desp. Res. Out. Res.  Lair Lucro Minoritarios  LucroLig.
Juros Juros Bruto Op. Cons.

ABC BRASIL 9,2% 199%  -4,0% 63,2% - -24,0% -100,0% 0,5%
18,5%

BANRISUL “45%  -21.2% 12,7% 235% 0,6% -0,5% -100,0% 6,4%

BIC BANCO 6,9% -8,0%  24,8% 81,7% - -19,2% -100,0% -15,5%
20,2%

BRADESCO -55%  -27,7%  30,5% 63,3% 5,0% -0,9% -7,4% -0,8%

BRASIL 3,3% -9,5%  30,5% 124,8% - -15,8% -98,1% -3,5%
11,9%

INDUSVAL 14,1% 252% -11,3% -3,0% - -29,7% -100,0% -10,3%
31,0%

ITAUUNIBANCO 29% -184%  30,2% 88,4% - -13,9% -33,8% -12,1%
12,2%

MERCANTIL BR 39,3% 41,7%  35,5% 41,7% 23,8%  13,0% -82,4% 37,8%

PARANA 0,0% -385% 34,4% 139,7% - -17,6% -100,0% -12,0%
16,0%

SANTANDER -19%  -3L,1%  39,3% 24,2% 57,8%  452% -100,0% 91,1%

SOFISA 0,0% -1,0% 2,8% -16,0% -4,3% -8,0% -100,0% 5,3%

Valores em percentuais. Rec. Juros: Receita de Juros. Desp. Juros
Bruto. Out.Res.Op.: Outros Resultados Operacionais. Lair: Lucro

: Despesa de Juros. Res. Bruto: Resultado
antes do Imposto de Renda e da Contribuicao

Social sobre o Lucro. Lucro Cons.: Lucro Consolidado antes das participacdes de acionistas ndo controladores.

Minor: Participacdo de Acionistas ndo Controladores. Lucro Liq.:
ndo Controladores.
Fonte: Dados da pesquisa.

Lucro Liquido ap6s a distribuicdo a Acionistas
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A partir desses dados, é possivel
verificar que houve Resultados Brutos
maiores em IFRS, a excecdo de 2bancos, e
de

apresentaram variacdes menores, quando

que as contas Receitas Juros
comparadas com a média das demais
contas.

A média de variacbes percentuais
foi positiva para Receita de Juros,

Resultado Bruto, Outros Resultados
Operacionais e Lucro Liquido; e negativa
LAIR, Lucro

de

para Despesa de Juros,

Consolidado e Participacao

Minoritarios; o que mostra que a adogao do
IFRS provocou variagdes em ambos em
um sentido, conforme a instituicdo
abordada, com altos desvios padrdo, que
revelam a grande a amplitude de variagéo
dos valores.

O mesmo estudo foi realizado com
algumas contas do Balanco Patrimonial.
Abaixo segue a Tabela 4 com o resumo das
comparagOes realizadas, apresentando
algumas das diferengas entre os valores
divulgados em IFRS e COSIF em valores

percentuais.

Tabela 4 - Diferencas entre valores divulgados em COSIF e IFRS em percentuais

Banco Contas de Resultado Contas Patrimoniais
LL LAIR INTANG IMOB USO PL
ABC BRASIL 0,0 -19,0 17,9 2,8
BANRISUL 6,0 1,0 1,0 14,6 3,6
BIC BANCO -15,0 -20,0 0,0 19,5 -2,0
BRADESCO -1,0 5,0 -15,0 -2,5 6,3
BRASIL -3,0 -12,0 77,0 13,2 7,7
INDUSVAL -10,0 -31,0 0,0 6,0 1,5
ITAUUNIBANCO -12,0 -12,0 -1,0 -4,4 8,9
MERCANTIL BR 38,0 24,0 0,0 28,9 -18,7
PARANA -12,0 -16,0 -100,0 0,0 0,0
SANTANDER 91,0 91,0 -84,0 2,0 13,1
SOFISA 5,0 -4,0 0,0 7,9 0,5
Fonte: Elaborada pelos autores.
O aspecto a ressaltar nesses dados é contdbeis  produziram  demonstracGes

que a adocdo de IFRS trouxe diferencas
para as contas de resultado, em varias delas
com variacdes superiores a 20%. Isso da
indicios de que a adoc¢do de IFRS foi capaz
de trazer informacgbes diferenciadas para
investidores e credores. Permite ainda que
este estudo faca a avaliacdo da relevancia
da informacdo em IFRS dado que as

diferentes interpretagbes dos principios

financeiras com valores divergentes e de

dificil comparabilidade.

4.3 Andlise da relevancia da publicacdo
em IFRS

0] de

metodologia adotada para analisar se a

estudo evento foi a
publicacdo dos relatérios em IFRS foi

capaz impactar o preco das agdes e gerar
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retornos que pudessem ser classificados
como anormais, ou seja, diferentes do
comportamento estimado.

A Tabela 5, a seguir, apresenta 0s
Retornos Anormais, ao longo da janela de

valorizacgdo do ativo, pois este RA pode ser
decorrente de um ganho acima da
expectativa ou de uma  perda
(desvalorizacdo) menor que a estimada

para aquele ativo, frente ao comportamento

evento.Contudo, destaca-se que um do mercado.

Retorno  Anormal (RA) positivo ndo

implica  necessariamente em  uma

Tabela 5- Retorno Anormal Diério e Acumulado

Bancos D-3 D-2 D-1 D+0 D+1 D+2 D+3 RAA
SOFISA -0,013 0,015 -0,010 0003 -0,023 -0,037  -0,037 -0,1018
SANTANDER 0,001 -0,008 -0012 -0,012 -0,0056 0,013  -0,001 -0,024
ITAUUNIBANCO -0,002  -0,014 -0,011  -0,002 0015 -0,002 0,003 -0,0138
BANCO ABC 0,016 0003 0012 0010 -0009 -0,008  -0,033 -0,0082
BANRISUL -0,014  -0,001 0008 0001 0014 -0,007 0,002 0,0031
PARANA 0,014  -0,004 -0,001 0001 -0,008 0,003 0,003 0,0081
BRADESCO 0,016 0,007 0001 -0,008 0,02 -0,010 -0,009 0,0172
INDUSVAL 0,001 0,006 000 -0,008 0,008 0,010 0,005 0,0225
BRASIL 0,001 0,014 0,002 -0004 0009 0010 0,005 0,0374
BIC BANCO -0,004 0,002 0015 0007 0012 0,001 0,007 0,0398
MERC BRASIL -0,002 0,012 0,009 -0,006 0,008 0,011 0,009 0,0401
Média 0,001 0,003 0,001 -0,002 0004 -0,002  -0,004 0,002
Mediana 0,001 0,003 0,001 -0,002 0008 0001 0,003 0,008
Desvio Padrao 001 0009 0009 0007 0013 0014 0016 0,041
Minimo -0,014  -0,014 -0,012 -0,012 -0,023 -0,037 -0,037 -0,102
Maximo 0,016 0,015 0,015 0,010 0,02 0,013 0,009 0,04

Retorno anormal diario na Janela de Evento, definido do terceiro dia (D-3) antes do evento de divulgagéo das
demonstracdes financeiras em IFRS (D+0) até o terceiro dia apds o evento (D+3). RAA: RETORNO

ANORMAL ACUMULADO. Tabela elencada por ordem de menor para maior retorno anormal médio.

Fonte: Dados do trabalho.

Os dados da Tabela 5 demonstram
auséncia de um comportamento padrdo nos
retornos anormais diarios. E possivel
observar retornos positivos e negativos,
sugerindo que o mercado reagiu de modo
diferente para cada instituicdo. Contudo,
observa-se um aumento do desvio padréo
apos a divulgacdo, assim como um retorno
médio maior.

Se desconsiderarem-se 0s bancos

ABC, Banrisul e Parand, que tiveram

retornos anormais inferiores a 1% na
Janela de Evento, pode-se concluir que
SOFISA, SANTANDER e
ITAUUNIBANCO
anormais negativos de 4,65%; e os bancos
BRADESCO, INDUSVAL, BRASIL, BIC
e MERCANTIL do Brasil tiveram retornos
anormais acumulados (RAA) de 3,15%,

acima do previsto.

tiveram retornos

Isoladamente, o SOFISA teve 0

pior retorno acumulado do conjunto
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analisado, proximo de 10,2 % menor do
que o retorno previsto pelo modelo. O
Banco do BRASIL, o MERCANTIL e o
BIC apresentaram retornos anormais
acumulados proximos de 4% acima da
previsdo, em que apenas 0 MERCANTIL
apresentou resultados persistentes apos a
data de divulgagéo.

Ao se mudar o foco para o
movimento diario, mais uma vez o banco
SOFISA é destacado, pois apresentou 0s
maiores retornos anormais negativos, a

partir do dia posterior a divulgacdo de seu

Tabela 6 - Estatisticas descritivas

relatorio, apresentando RAA negativo de
2,3% no primeiro e de aproximadamente
4% abaixo do previsto no segundo e
terceiro dia ap06s a divulgacdo do relatério
em IFRS.

Assim, mesmo que os resultados do
conjunto ndo apontem algum
comportamento padrdo e retornos anormais
médios relativamente baixos, é possivel
identificar indicios de que a primeira
divulgacdo em IFRS foi value relevant

para os bancos analisados.

RAA Média Mediana Desvio Padrdo Minimo Maximo
SOFISA -10,18% -0,0146 -0,0130 0,0181 -0,0370 0,0150
SANTANDER -2,40% -0,0034 -0,0050 0,0082 -0,0120 0,0130
ITAUUNIBCO -1,38% -0,0019 -0,0020 0,0088 -0,0140 0,0150
BANCO ABC -0,82% -0,0013 0,0030 0,0157 -0,0330 0,0160
BANRISUL 0,31% 0,0004 0,0010 0,0085 -0,0140 0,0140
PARANA 0,81% 0,0011 0,0010 0,0064 -0,0080 0,0140
BRADESCO 1,72% 0,0024 0,0010 0,0114 -0,0100 0,0200
INDUSVAL 2,25% 0,0031 0,0050 0,0056 -0,0080 0,0100
BRASIL 3,74% 0,0053 0,0050 0,0057 -0,0040 0,0140
BIC BANCO 3,98% 0,0057 0,0070 0,0061 -0,0040 0,0150
MERC BRASIL 4,01% 0,0059 0,0090 0,0064 -0,0060 0,0120

RAA: Retorno Anormal Acumulado
Fonte: Dados do trabalho.

A Tabela 6 acima apresenta as

estatisticas dos  retornos  anormais

mensurados neste estudo, apresentando o
Retorno  Anormal  Acumulado em
percentual, seguido da média, mediana e
desvio padrdo. Destaque para 0S maiores
RAA obtidos, positiva e negativamente,
Méaximo e

apresentados nas colunas

Minimo. Atencdo também ao desvio

padrdo maior que a média em todas as

entidades.
4.4 AssociagOes entre os resultados

Realizadas essas andlises e dada a
auséncia de um comportamento padrdo
pelo conjunto de instituicGes, buscou-se
apontar quais aspectos poderiam estar
relacionados com as reag0es de mercado

analisadas. Foi estruturada uma regressédo
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linear maltipla considerando a varidvel de uma dummy de controle privado/estatal

Retorno  Anormal Acumulado como como variaveis independentes, conforme
dependente e o Patrimdnio Liquido, a tabela abaixo.

variagdo do valor de mercado das agdes e

Tabela 7 - Resultados da Regressdo:RAA =x;+ B4 PL + B,Beta + B3VM + pB,Controle + €;,

Variavel Coeficiente p-value
Intercepto 0,1374 0,1820
PL -0,0121 0,1486
Beta 0,1295 ** 0,0191
VM 0,0039 ** 0,0555
Controle -0,0585 * 0,0279
N 11

R2 Ajustado 0,5886

F 45774 ** 0,0490

RAA:Retorno Anormal Acumulado na Janela de Evento da adocdo de IFRS entre D-3 e D+3.

PL: Ln do Patriménio Liquido de 2010 mensurado de acordo com as normas IFRS.

VM:Variagdo acumulada do valor de mercado das a¢6es na Janela de Evento da adocdo de IFRS entre
D-3e D+3.

Beta:Coeficiente Beta calculado para o banco na Janela de Estimacdo de 120 pregdes.
Controle:Variavel binéria, sendo 1 para controle privado e 0 para controle estatal.

Asteriscos *, ** e *** denotam significancia estatistica bicaudal a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados do trabalho.

Como se pode observar pelos significantes e positivamente relacionados

resultados da regressdo, o valor do com o Retorno Anormal Acumulado. A
Patrimbénio Liquido mensurado pelas variavel binaria de controle privado/estatal

normas IFRS ndo apresentou significancia também se mostrou significante, mas

estatistica. Com isso, esse valor ndo pode
ser considerado uma informacdo value
relevant, tendo como parametro o Retorno
Anormal Acumulado na Janela de Evento
em torno da divulgacdo em IFRS. Isso
pode ser indicio de que o0s precos ja
estariam ajustados para essa informacao,
dada a divulgacdo prévia de acordo com o
COSIF.

O Beta e a variagdo acumulada do

~

valor de mercado das agbes sdo

negativamente relacionada.

Pode-se  observar que  houve
significancia estatistica em relacdo a
variavel de controle privado / estatal. Por
estar negativamente relacionado, esse
resultado denota que bancos de controle
estatal apresentaram maior  Retorno
Anormal Acumulado. Apesar de o controle
ser significante, destaca-se o0 baixo

coeficiente.
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O resultado significante da variagdo
acumulada do valor de mercado das acGes,
utilizada como variavel de controle de
noticias boas ou ruins na Janela de Evento,
aponta no sentido de que o Retorno
Anormal também pode ser explicado por
esse fator, apesar de apresentar baixo
coeficiente.

Considerando-se que o Beta é uma
medida de risco e representa nessa
regressdo a influéncia do risco sistémico
sobre o Retorno Anormal do banco dentro
da Janela de Evento de divulgagcdo de
IFRS, depreende-se que informacéo trazida
pelo conjunto de relatorios em IFRS pode
ter afetado a avaliacdo de risco por parte de
investidores. Ha indicios de que houve
maior Retorno Anormal Acumulado na
Janela de Evento em funcdo de maior risco
dos bancos, o que denota que o0S
investidores utilizaram as informacdes para
confirmar suas avaliacbes a respeito do
binbmio retorno-risco. Se issO  ndo
ocorresse, a Vvariavel Beta ndo seria
significativa na explicacdo do Retorno
Anormal na Janela de Evento de
divulgacdo em IFRS.

Assim, os resultados sugerem que 0s
ajustes efetuados nos precos das acdes
foram maiores para empresas com maior
risco, o que significa que a informacéo
pode ter possibilitado melhor avaliacdo de

risco por parte dos investidores.

5 CONCLUSOES

Objetivou-se neste artigo analisar a
reacdo do mercado acionario a adocao de
IFRS por bancos no Brasil por meio do
estudo do evento da primeira divulgacéo
das demonstracGes financeiras de acordo
com as normas internacionais. A
oportunidade de se estudar a adogdo do
IFRS pelos bancos foi gerada pela
obrigatoriedade da divulgacdo de dois
Demonstrativos ~ Financeiros  Anuais
Consolidados, publicados em até 90 dias
do fechamento de 2010 conforme normas
COSIF e até 31 de maio de acordo com as
IFRS. Isso permitiu isolar o impacto da
“surpresa” trazida pela informacdo em
IFRS apdés a divulgacdo conforme o
COSIF.

Dessa forma, este trabalho contribui
com a literatura a respeito da adocdo de
IFRS por meio do exame de uma situacéo
incomum que € a divulgacdo de
demonstracdes financeiras de um mesmo
exercicio em padrdes diferentes e em
momentos sequenciais préoximos. Essa
dupla apresentacdo dos relatérios de um
mesmo periodo trouxe a possibilidade de
se observar o impacto da divulgacdo em
IFRS pela primeira vez sem o efeito
"surpresa” da divulgacdo dos montantes
dos resultados anuais, 0 que permite

pressupor que as rea¢fes do mercado a
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publicacdo em IFRS sejam em grande
parte em funcdo das diferencas de
proposito da informacdo dos dois
conjuntos normativos.

Foram analisados os dados de 11
bancos, que representam aproximadamente
2,6 trilnbes de reais em ativos,
representando mais de 90% do setor. Eles
apresentaram como caracteristicas
propriedade concentrada, baixa aderéncia
as propostas de niveis de governanga da
BM&FBovespa, maior negociacdo de
acOes sem direito a voto e concentracdo de
95% dos ativos em apenas quatro bancos,
dos quais um de controle estatal e um de
controle estrangeiro. Esse conjunto de
caracteristicas sugere uma baixa pressao do
mercado acionario para a obtencdo de
informacGes contabeis. Isso, em tese, pode
levar a interpretacdo de que, se as
informacGes  divulgadas ndo  forem
efetivamente relevantes, espera-se pouco
impacto da divulgacdo sobre as acOes
negociadas.

Uma comparacdo dos valores
divulgados nas demonstracfes financeiras
em COSIF e em IFRS de 2010 mostra que
a adocdo das normas internacionais
provocou mudancas nos valores, o que
permite investigacdo sobre os impactos da
divulgacdo posterior em IFRS.

O estudo de evento revelou a
Anormais

ocorréncia  de Retornos

Acumulados, mas ndo de maneira
uniforme entre os bancos investigados, de
forma que ndo foi possivel associar o
Retorno Anormal a algum dos novos
ndmeros contdbeis isoladamente ou a
concluir que os Relatorios Financeiros em
IFRS possuem caracteristicas capazes de
precificar os ativos analisados em alguma
direcdo. Verificou-se um alto desvio
padrdo em relacdo a média, que ndo
permite afirmar que a adocdo de IFRS
provocou Retornos Acumulados positivos
ou negativos em termos gerais dentro do
conjunto de bancos estudados. Entretanto,
esses resultados sugerem que a divulgacédo
de acordo com as normas IFRS provocou
retornos anormais superiores a 1,4% em 8
dos 11 bancos analisados, em uma curta
Janela de Evento.

Estruturou-se também uma
regressdo linear multipla considerando a
variavel de Retorno Anormal Acumulado
como dependente; o Patrimdnio Liquido, o
Beta, a variacdo do valor de mercado e
uma dummy de controle privado/estatal
como variaveis explicativas.

Verificou-se que o Patriménio
Liquido mensurado conforme as IFRS nao
se mostrou estatisticamente significante em
relacdo ao Retorno Anormal Acumulado, o
que significa que ndo é possivel afirmar
que essa informacédo foi value relevant na

Janela de Evento em torno da divulgacdo
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das informagbes em IFRS. Isso pode
significar que estudos considerando apenas
0 impacto da adocgéo de IFRS e preterindo
a divulgacdo anterior em COSIF podem
chegar a resultados limitados.

Entretanto, verificou-se que o Beta
é uma variavel significante e positivamente
relacionada. Assim, ha indicios de que
houve maior Retorno Anormal Acumulado
na Janela de Evento em fungdo de maior
risco dos bancos, o que denota que 0s
investidores utilizaram as informacdes para
confirmar suas avaliacbes a respeito do
bindbmio retorno-risco.

Este resultado sugere que a
divulgacdo em IFRS trouxe uma melhor
avaliacdo de risco por parte dos
investidores, ao considerar que a anélise
ocorreu em uma curta janela de tempo em
torno do dia da divulgacdo das
informacbes em IFRS e que a divulgacao
de montantes de lucro e patrimdnio liquido
ja havia ocorrido anteriormente conforme
as normas COSIF. Esse resultado contribui
com a literatura a respeito de adogdo de
IFRS em termos de relevancia da
informacao, ja que o aspecto da avaliacdo
de risco € pouco tratada pela literatura
como um objeto de impacto da divulgacédo
da informacao, literatura na qual o impacto
direto da informacao sobre o pre¢o da acéo

é predominante.

Cabe apontar que esse estudo
limita-se a um pequeno grupo de
instituicGes, a uma unica divulgacdo, é
restrito as varidveis analisadas e que se
apoia sobre a metodologia de estudo de
evento. Além disso, soma-se o fato de as
demonstragdes em IFRS terem sido
publicadas préximas as datas de
divulgacdo das demonstragdes do primeiro
trimestre. Assim, sugerem-se trabalhos
posteriores e 0 uso de outros métodos de

analise.
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