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RESUMO

A provisao para créditos de liquidacdo duvidosa (PCLD) é um dos principais produtos
da gestdo do risco de crédito em institui¢Bes financeiras, € um acruall contéabil significativo e
€ uma das principais ferramentas passiveis de utilizacdo para gerenciamento de resultados. Esse
métrica contébil é frequentemente utilizada pelos investidores no mercado de capitais como um
dos insumos para a construcao de anélises que subsidiam decisfes de investimentos. Logo, dada
a sua importancia, espera-se que sua divulgacdo contenha valor informacional para o mercado.
Extensa literatura internacional indica que, de forma geral, a divulgacdo da PCLD produz
efeitos positivos nos precos de acdes e, consequentemente, no valor de mercado de instituicdes
bancéarias, 0 que mostra que o aumento do colchdo de protecdo contra o risco de crédito é
recebido como uma “boa noticia” pelo mercado. No Brasil, a pesquisa sobre o tema nao parece
estar consolidada, havendo espaco para avangos. Logo, o presente trabalho tem por objetivo
investigar como os investidores reagem, positiva ou negativamente, a divulgacdo da provisdo
para créditos de liquidacdo duvidosa, por parte dos bancos brasileiros de capital aberto, e se ha
algum tipo de efeito no valor de mercado de suas acdes. Para tanto, apds uma extensa revisdo
de literatura sobre o tema de Value Relevance de metricas contabeis no mercado Bancario,
utilizou-se do modelo de Ohlson (1995) adaptado, regressdes de dados em painéis e aplicacao
do método seemingly unrelated regressions (SUR), bem como o método de correcdo de erros
robustos para verificar se a divulgacdo de informacfes contabeis, informacfes da carteira de
crédito e, especialmente, da PCLD (discricionaria e ndo discricionaria) tém relacdo
estatisticamente significativa com o valor de mercado das instituigbes. Os dados foram
coletados na plataforma economatica e na plataforma IF.DATA do Banco Central do Brasil
(BCB). Os resultados indicaram uma associac¢do positiva e estatisticamente relevante entre a
PCLD total (parcela discricionaria e parcela obrigatéria) e o valor de mercado das instituicGes
estudadas, o que corrobora a tendéncia dominante em pesquisas internacionais sobre o tema.
Por outro lado, ao contrario do esperado, a parcela discricionaria da PCLD se mostrou com
efeitos menores no valor de mercado, quando comparada a PCLD total. Adicionalmente,
confirmaram-se as premissas do modelo de Ohlson (1995) no mercado de capitais bancario
Brasileiro, no sentido de que tanto o Patrimdnio Liquido quanto o Lucro Liquido se mostraram
relevantes para explicar parte do valor de mercado. Os resultados permitem expandir a literatura
produzida nacionalmente no tema e podem auxiliar investidores em relacdo ao entendimento
do papel da PCLD nos precos de mercado e o orgdo regulador em relacdo ao melhor
entendimento dos possiveis efeitos praticos da normatizacdo contabil relativa a PCLD.

Palavras-Chave: Bancos; PCLD; Value Relevance; Valor de mercado; Risco de crédito.



ABSTRACT

The Loan Loss Provisions (LLP) is one of the main products of credit risk management in
financial institutions, a significant accounting acruall and is one of the main tools that can be
used for earnings management. This accounting metric is often used by investors in the capital
market as one of the inputs for the construction of analysis that support investment decisions.
Therefore, given its importance, it is expected that its disclosure contains informational value
for the market. Extensive international literature indicates that, in general, disclosure of PCLD
produces positive effects on stock prices and, consequently, on the market value of banking
institutions, which shows that the increase in the cushion of protection against credit risk is
received as “good news” by the market. In Brazil, research on the subject does not seem to be
consolidated, with room for advances. Therefore, the present work aims to investigate how
investors react, positively or negatively, to the disclosure of the provision for losses associated
with credit risk, by publicly traded Brazilian banks, and whether there is any kind of effect on
the market price of it’s shares. To achieve this objective, after an extensive literature review on
the topic of Value Relevance of accounting metrics in the Banking market, an adapted Ohlson
(1995) model was used, with panel data regressions and application of the seemingly unrelated
regressions (SUR) method, as well as the robust error correction method to verify whether the
disclosure of accounting information, credit portfolio information and, especially, LLP
(discretionary and non-discretionary) have a statistically significant relationship with the
market value of the institutions. Data were collected on the Economatica platform and on the
Central Bank of Brazil (BCB) IF.DATA platform. The results indicated a positive and
statistically relevant association between the total LLP (discretionary portion and mandatory
portion) and the market value of the institutions studied, which corroborates the dominant trend
in international research on the subject. On the other hand, contrary to expectations, the
discretionary portion of LLP had lesser effects on the market value, when compared to the total
LLP. Additionally, the assumptions of Ohlson's model (1995) in the Brazilian banking capital
market were confirmed, in the sense that both equity and net income were relevant to explain
part of the market value. The results allow to expand the literature produced nationally on the
subject and can help investors in understanding the role of PCLD in market prices and the
regulators in relation to a better understanding of the possible practical effects of accounting
regulations related to LLP.

Key words: Banks; LLP; Value Relevance; Market value; Credit risk.
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1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizacdo

A atividade de intermediacdo financeira consiste em viabilizar empreendimentos de
curto, médio e longo prazo a agentes econdémicos deficitarios por meio da transferéncia de
recursos captados de agentes econdémicos superavitarios, mediante remuneracao e sob riscos
minimizados (Lopes & Rosseti, 1998).

Dentre os beneficios decorrentes da atividade de intermediacdo financeira é possivel
citar a diluicdo de riscos diversos entre um grande nimero de agentes econémicos, o ganho de
eficdcia na alocacdo de recursos, principalmente nas atividades produtivas, bem como a
sustentacdo dessas atividades e a expansdo de fluxos reais de manutencdo e crescimento das
atividades econémicas (Lopes & Rosseti, 1998).

Principal objeto da intermediagdo financeira, a concessao de crédito é um dos pilares da
atividade bancéria e um dos canais de transmissdo da politica monetaria determinada pelos
bancos centrais, constituindo importante ferramenta de implementacdo de ajustes na economia.
Entretanto, vista de outro modo, a atividade de concessao de crédito constitui uma das principais
fontes de risco as instituicGes financeiras.

Tal risco é denominado risco de crédito, e, segundo Dantas et al. (2017), € um risco
inerente ao processo de intermediacdo financeira e representa a possibilidade de perdas
associadas ao ndo cumprimento, por parte do tomador, de obriga¢cdes contratuais. Em termos
contabeis, a materializacao desse risco, que enseja a reducdo no valor recuperavel do contrato,
deve se refletir no reconhecimento dessas perdas. Entretanto, tal reducdo no valor recuperavel
é de dificil quantificacdo, sendo baseada em estimativas, 0 que pressup8e o0 uso de subjetividade
e algum grau de discricionariedade.

A Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa (PCLD)?, reconhecida periodicamente
na contabilidade das instituicdes financeiras, € um dos principais produtos da gestdo do risco
de crédito e visa criar um colchéo de protecdo para o enfrentamento desse risco. Essa variavel

tem funcdo informacional e deve estar alinhada a visdo mais ampla de risco da institui¢cdo. Dada

1 Como veremos ao longo do presente trabalho, o termo mais preciso para denominar o objeto de estudo seria
“Perdas esperadas para créditos de liquidacdo duvidosa”. Entretanto, o termo “Provisdo para créditos de liquidacao
duvidosa” ¢é historicamente utilizado na contabilidade bancéria para representar essas perdas esperadas, desde que
foi introduzido no Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (Cosif) em 1987 e este termo
foi, também, adotado no presente trabalho. Como sera destacado no item 2.1, o CMN corrigiu essa imprecisdo
conceitual no campo normativo por meio da edi¢do da Resolu¢do CMN n° 4.966, que entrard em vigor em 2025
alinhando a contabilidade de instrumentos financeiros ao padréo internacional (IFRS).
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a subjetividade e relativa discricionariedade na sua estimagéo, extensa pesquisa anterior,
principalmente no mercado americano, tem demonstrado que essa métrica apresenta conteudo
informacional relevante para 0 mercado de capitais, seja como resultado de acGes dos gestores
para sinalizacdo de lucros futuros, para suavizacdo de resultados ou mesmo na sinalizagédo da
qualidade da carteira de crédito das institui¢ces (Ozili & Outa, 2017).

Diante das evidéncias de valor informacional dessa métrica contabil, a pesquisa proposta
visa avaliar as reac6es do mercado frente a divulgacdo da PCLD pelas instituicdes financeiras
Brasileiras.

De um modo geral, pesquisas desta natureza sao chamadas de estudos de Value Relevance
e geralmente buscam testar se altera¢cdes na qualidade da informac&o contabil ou se mudangas
nas demonstracdes financeiras sao capazes de explicar o comportamento do preco das agdes
(Fé etal., 2015). O tema de Value Relevance pode ser considerado como uma linha de pesquisa
autdbnoma (W. Beaver, 2002) extensivamente explorada no campo da contabilidade nos ultimos
anos, sendo, inclusive, uma das caracteristicas consideradas pelos 6rgdos normatizadores para
a construcdo de padrdes contabeis (Beisland, 2009).

Francis et al. (2004) sugerem que a existéncia de Value Relevance nas informacdes €
associada a um menor custo de capital, tendo em vista que os investidores, percebendo
relevancia nas informages, consideram este atributo como um indutor de um menor custo de
informacdo. Menor custo de informacéao reduz as imprecisdes das estimativas dos investidores
em termos do retorno do capital, com base nas informacGes disponiveis. De uma perspectiva
macroeconémica um menor custo de capital leva a um aumento dos niveis de investimento,
tendo, assim, o Value Relevance importancia para a economia real (Beisland, 2009). Em outras
palavras, a existéncia de Value Relevance na informacdo contabil indica reducéo da assimetria
de informacéo, e portanto, dos custos de transacdo, aumentando a eficiéncia no funcionamento
do mercado de capitais.

Dentre as varias métricas que podem ter efeito na precificacdo das agdes dos Bancos, a
PCLD é uma das mais importantes pois, conforme Ozili & Outa (2017):

M Devido ao grande volume da carteira de crédito dos bancos os deixa vulneraveis

a defaults decorrentes da piora nas condi¢cBes econdmicas, que afetam a
capacidade de pagamento dos credores;

(i) asprovisdes para perdas sdo frequentemente prociclicas, podendo aprofundar uma

recessdo, o gque foi evidente no auge da crise financeira de 2008, na qual varios

bancos americanos e europeus aumentaram sua provisao para perdas, fato que
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Impactou seus lucros e seu capital, resultando na necessidade de socorro
financeiro por parte de Bancos Centrais;
(ili)  aPCLD é um acruall significativo e os gestores tém discricionariedade para a sua
estimacéo, que pode ser usado para objetivos de gerenciamento de resultados;
(iv) a PCLD é uma ferramenta crucial de supervisdo microprudencial a qual os
supervisores usam para avaliar a qualidade da carteira de crédito dos Bancos;
(v) a PCLD é um indicador importante do teor informativo dos acrualls dos Bancos,
da perspectiva do padréo contabil adotado;
(vi) a PCLD se tornou a métrica contabil mais debatida na contabilidade bancéria
depois dos temas “lucratividade” e “derivativos” desde a crise financeira de 2008.
A discussdo do valor informacional da PCLD ja esta relativamente madura no mercado
Americano, conforme se demonstrara na revisao da literatura desse trabalho. No Brasil, apesar
da importancia do tema, ndo ha trabalhos com a mesma abordagem, até onde vai o

conhecimento do autor.

1.2. Problema de pesquisa

A revisdo de literatura nesse trabalho demonstrard que a PCLD tem apresentado valor
informacional (capacidade para influir preco de acgdes), em regra com uma relacdo positiva
entre a PCLD e o valor de mercado, para 0 mercado de capitais de paises desenvolvidos,
especialmente o Americano, sendo objeto de vasta atencdo dos investidores, reguladores e
normatizadores da contabilidade. Apesar da maturidade dos estudos nos paises desenvolvidos,
ndo se sabe, até o presente momento, se o valor informacional da PCLD, tem relevancia
informacional no Brasil.

Em tese, o retorno no mercado de capitais € ajustado ao risco e a PCLD é um dos
principais fatores para a estimacdo do risco de uma instituicdo financeira, motivo pelo qual
espera-se encontrar valor informacional nos nimeros de PCLD divulgados. Importante
mencionar, ainda, que, em geral, paises em desenvolvimento ndo apresentam um mercado de
capitais plenamente desenvolvido e enfrentam questfes como a concentragdo bancaria e baixas
taxas de competicdo nesse setor.

Com esse pano de fundo, a dissertacdo proposta, como tema principal, buscara evidenciar
a relacdo existente entre a PCLD, reconhecida periodicamente pelos Bancos Brasileiros, e 0
valor de mercado associado as agdes desses bancos no mercado de capitais. Para tanto, formula-

se a seguinte questdo de pesquisa:
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Como o mercado reage a divulgacdo do provisionamento para créditos de liquidacgéo

duvidosa, por parte dos bancos brasileiros?

De acordo com a percep¢do do mercado e da literatura produzida até o momento, parte-
se das seguintes hipoteses, no momento da divulgacdo de um aumento no provisionamento de
crédito:

a)H1: A PCLD afeta negativamente o valor de mercado dos bancos listados da B3.
O mercado consideraria que a carteira de crédito é ruim, com alto risco de crédito, e precificaria
essa informacdo como algo negativo, afetando negativamente o valor patrimonial de mercado
do banco (Beaver e Engel, 1996);

b) H2: A PCLD afeta positivamente o valor de mercado dos bancos listados na B3.
Por outro lado, dado um aumento no nivel de provisionamento, significaria que a carteira ja
estaria adequadamente provisionada, razdo pela qual o valor liquido ja seria uma andlise realista
sobre 0 que poderia se esperar. Logo, esse valor patrimonial liquido (ja deduzido dos efeitos da
provisdo) seria melhor avaliado pelo mercado. Ademais, o reconhecimento oportuno da PCLD
traria informacgdes Uteis que ajudariam os investidores a monitorar a atividade de empréstimo
dos bancos (Bushman & Williams, 2012, 2015).

1.3. Objetivos

O objetivo geral da pesquisa € o de investigar como o0s investidores reagem, positiva ou
negativamente, a divulgacdo da provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa, por parte dos
bancos brasileiros, por meio da verificacdo dos efeitos no valor de mercado de suas acoes.

Os objetivos especificos sao 0s seguintes:

(@) Identificar como a PCLD é gerenciada nas instituicdes financeiras;

(b) Examinar em que bases normativas e contabeis as instituicdes financeiras calculam e
divulgam a PCLD;

(c) Interpretar, por meio de insumos provenientes de modelo econométrico apropriado, 0

comportamento do mercado frente a divulgacao contébil da PCLD.
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1.4. Justificativa e relevancia

A eficiéncia de mercado constitui um dos pilares de estudo das Finangas e é considerada
como uma caracteristica fundamental dos mercados de capitais. O mercado é considerado
eficiente quando os precos dos ativos refletem as informac6es disponiveis, sendo a publicacédo
de novas informaces incorporada rapidamente aos pre¢os dos ativos (Fama & Warner, 1991).
Estudos de eficiéncia de mercados no Brasil divergem em termos de classificagdo do mercado
de capitais brasileiro. Entretanto, a classificacdo mais aceita na literatura, de forma geral, € a de
um mercado eficiente na sua forma semiforte? (Forti et al., 2009).

Partindo desse pressuposto, é de se esperar que uma metrica contabil tdo importante para
a induastria bancaria, a PCLD, tenha algum valor informativo para o mercado de capitais,
influindo no valor das acdes dos Bancos, e consequentemente, no seu valor de mercado. Em
gue pese o nivel avancado das pesquisas em no mercado Americano, no que se refere aos efeitos
no mercado da divulgagdo da PCLD, indicando, em regra, uma relagéo positiva, os efeitos no
mercado Brasileiro s&o desconhecidos, haja vista que no Brasil, a pesquisa sobre o tema nao
parece estar consolidada®, havendo espaco para avangos.

Beck & Levine (2004) argumentam que o desenvolvimento financeiro, seja o0 proveniente
do mercado de capitais ou o proveniente do mercado bancério, tem efeito positivo no
crescimento econémico tendo em vista que permite a canalizacdo mais eficiente dos recursos
e, como resultado, maior acumulacdo de capital fisico e maior produtividade. No mesmo
sentido, Pereira (2019) destaca que 0s bancos podem ser especialmente importantes nos paises
em desenvolvimento, onde os mercados de capitais sS40 menores e menos ativos. Dada essa
importancia do mercado de capitais e do mercado bancario, o entendimento do seu
funcionamento e do impacto da divulgacao contabil na sua dindmica é relevante para subsidiar
cada vez mais seu crescimento.

De forma geral, a questdo da Value Relevance das informaces contabeis é discutida ha
muitos anos na academia, tendo como marco inicial os trabalhos de Ball & Brown (1968) e
Beaver (1968), que objetivaram avaliar a extensdo na qual os investidores percebiam valor

informacional nos lucros e outras informag6es contabeis divulgadas.

2Fama (1970) classificou trés formas de eficiéncia de mercado: fraca, semiforte e forte. Na primeira, nenhum
investidor conseguiria obter retornos anormais por meio de andlise dos pregos passados, que contém informagdes
inGteis ou irrelevantes para retornos extraordinarios. Na segunda, nenhum investidor conseguiria obter retornos
anormais com base em informacdes publicas disponiveis, sendo qualquer informacdo rapidamente incorporada ao
preco dos ativos. Na terceira, nenhum investidor obteria retornos anormais nem com informagdes privadas ou
confidenciais.

3 Essa conclusdo decorre da revisdo de literatura relatada no presente trabalho. Tal revisdo, entretanto, ndo teve a
pretensdo nem preencheu os requisitos necessarios para ser considerada uma revisao sistematica da literatura.



18

Ao longo do tempo, as abordagens dessa linha de pesquisa foram ampliadas e
diversificadas, conforme destacado na revisdo de literatura do presente trabalho.
Contemplaram, dentre outras abordagens, a avaliacdo do efeito no mercado de diferentes tipos
de mensuracdo, como Valor Justo e de Custo Histérico (Khurana & Kim, 2003; Liao et al.,
2021) a avaliagdo dos efeitos da alteracdo do padrdo contabil adotado (Fé et al., 2015; M. T.
Marques, 2018), bem como o efeito de medidas contébeis especificas nos valores de mercado
de empresas (Blose, 2001; Guia & Dantas, 2020; Hegde & Kozlowski, 2021; Rusdiyanto &
Narsa, 2019). Essa multiplicidade de abordagens denota a importancia dessa linha de pesquisa
para a producdo cientifica em contabilidade.

Especificamente em relacdo ao objeto de pesquisa proposta, conforme Fé, Nakao &
Ribeiro (2015), o setor bancéario possui a particularidade de realizar uma atividade com alto
risco para todo o sistema econdémico, o que demanda forte supervisao e regulacao, incluindo a
regulacdo contébil e, devido ao alto risco, o setor € sensivel a quaisquer movimentos
econdmicos e regulatérios, o que torna pertinentes estudos de impactos de métricas contabeis
sobre o mercado acionario.

No Brasil, conforme dados extraidos da plataforma IF.DATA do Banco Central do Brasil,
no primeiro trimestre de 2020 as operacOes de crédito representaram cerca de 37% dos ativos
totais dos cinco maiores bancos, valor bastante representativo quando comparado a outros
ativos como aplicacdes interfinanceiras de liquidez (16%), titulos e valores mobiliarios (TVM)
(20%) ou ativo permanente (3%). Segundo o Departamento Intersindical de Estatistica e
Estudos Socioecondmicos - DIEESE (2020) os ativos totais dessas instituicdes atingiram a
marca de R$ 7,9 trilhdes no mesmo ano. As operacfes de crédito sdo consideradas uma das
principais fontes de receitas e de risco as instituicdes financeiras comerciais. Tendo em vista
essa representatividade, estudos de impacto em torno da mensuracgéo, registro e divulgacéo das
medidas de perdas vinculadas a essas operacdes de crédito tém relevancia no campo da
contabilidade tanto para instituicdes financeiras quanto para reguladores e, especialmente, para
os investidores do mercado de capitais.

Ademais, dada a importancia para as instituicGes financeiras e para a estabilidade
financeira dos paises, o nivel de impairment a ser reconhecido tem sido amplamente discutido
pela academia, especialmente apés a crise financeira de 2008, quando se constatou que a
mensuracdo das provisdes para risco de crédito com base em modelo de perdas incorridas foi
um dos elementos que favoreceu o agravamento da crise (Caneca, 2015).

Como um dos desdobramentos da crise, recentemente entrou em vigor, a partir de 2018,

a International Financial Reporting Standard (IFRS) 9, em substituicdo a International
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Accounting Standard (IAS) 39. A diferenca mais relevante entre os dois normativos é que a
metodologia de estimagdo para reconhecimento das perdas por risco de crédito relativas aos
instrumentos financeiros deixa de ser com base na perda incorrida e passa a ser com base na
perda esperada, o que poderd trazer impactos significativos nos valores calculados e
reconhecidos de PCLD, fortalecendo essa métrica como uma medida de risco. Em relagdo a
essas alteragdes regulatorias que afetam as praticas de provisdes, Hamadi et al. (2016) afirmam
que elas tendem impactar a capacidade de informativa desses nimeros e sua avaliacdo pelo
mercado. Nesse contexto, estudos voltados a identificar como o mercado reage ao nivel de
provisionamento para o risco de crédito sdo importantes tanto para subsidiar discussdes
atinentes a regulacdo bancaria no pais, quanto como ampliar a visdo da academia, reguladores,
bancos e investidores em relacdo aos impactos da divulgacdo contabil. Espera-se com a
introducdo da IFRS 9 a producdo de estimativas de PCLD mais robustas e relevantes para o
usuario da informacdo contabil. O presente trabalho, apesar de ndo verificar o diferencial de
relevancia da PCLD gerada sob o IFRS 9, tem sua importancia como um ponto de partida para
futuros estudos voltados a verificar se a IFRS 9 gerou nimeros mais significativos para o
mercado.

Acrescente-se que estudos de Value Relevance da PCLD em institui¢des financeiras, na
producdo académica nacional, parecem incipientes. Os trabalhos encontrados geralmente se
concentraram em avaliar o efeito da adogdo de novo padrdo contabil ou novos métodos
contabeis (Chiqueto et al., 2015; Fé et al., 2015; M. T. Marques et al., 2022), assim como avaliar
a relevancia de outras métricas especificas, como a distribuicédo de dividendos e os ativos fiscais
diferidos na industria bancéria (Guia & Dantas, 2020; Silva & Dantas, 2015).

A pesquisa aqui proposta, entretanto, busca um foco diferente: os impactos da PCLD no
valor de mercado dos bancos Brasileiros, tentando esclarecer como os investidores interpretam
o nivel de provisionamento das carteiras de crédito (positivamente ou negativamente) e se
transferem essas percepcdes para o valor de mercado desses bancos.

Em suma, dentro desse panorama, os resultados do presente trabalho s&o importantes
pois:

v'Trazem insumos adicionais ao Banco Central do Brasil para apoio a atividade de
regulacdo, visto que ampliam o entendimento pelo 6rgdo dos efeitos esperados do
aumento ou diminuicao da discricionariedade no célculo da PCLD;

v'Tendo em vista a recente evolucdo normativa do Banco Central e a adocdo da IFRS 9, os

resultados do presente trabalho sdo um ponto de partida interessante para uma analise
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futura comparativa entre os efeitos praticos no mercado dos modelo de perda incorrida
e perda estimada.

v'Por Gltimo, os resultados contribuem com os usuarios da informacado contabil, na medida
em que permitem interpretar o comportamento do mercado ao receber os nimeros da
divulgacdo contabil PCLD. Afinal, conforme ensinam Duarte et al. (2017) se os
nameros contébeis ndo forem significativos para a tomada de decisdo dos usuérios, o

esforco dispendido pelos 6rgaos normatizadores sera inutil.

1.5. Estrutura da dissertagdo
Além da presente introducéo, um referencial tedrico é apresentado no capitulo 2, sequido
da descricdo da metodologia utilizada, no capitulo 3. O capitulo 4 apresenta os resultados, o

capitulo 5 as conclusdes e o capitulo 6 apresenta a bibliografia base.

2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sera apresentada uma breve analise historica relativa as normas de divulgacao
estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional (CMN), necessaria para esclarecer a evolucao
normativa dos conjuntos de demonstracdes obrigatorias (subtdpico 2.1) ao longo do tempo.
Serdo tecidas consideracdes a respeito da Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa
(PCLD), e outras métricas de risco de crédito (subtopico 2.2 e 2.3), além de informacdes sobre
0 uso da PCLD para gerenciamento de resultados nas institui¢des financeiras (subtépico 2.4).
Em seguida, serd introduzido o tema de Value Relevance, buscando apresentar a base conceitual
que fundamenta essa linha de pesquisa (subtédpico 2.5).

Com o objetivo de revisar a literatura no tema apresentar-se-ao as principais pesquisas de
Value Relevance na area bancaria, de forma geral (subtépico 2.6), com foco nas pesquisas
publicadas nos altimos 12 anos, devido a grande quantidade de artigos. Por fim, em uma linha
do tempo mais completa, serdo identificadas as pesquisas ja empreendidas até 0 momento no

objeto especifico da presente dissertagdo: Value Relevance da PCLD (subtépico 2.7).

2.1. A evolucdo dos padrdes de divulgacgao exigidos pelo CMN na ultima década
A evolucdo mais recente da regulamentacdo do CMN e do Banco Central do Brasil (BCB)
em relacdo a questdo da divulgacdo de informagfes em diferentes padrbes contdbeis tem certa

complexidade normativa, que merece consideragfes mais detalhadas por ser um assunto que
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toca os comportamentos de disclosure dos bancos Brasileiros e afeta questdes de clareza nas
informacdes contébeis e questdes de assimetria de informagoes.

Até o ano de 2009, as demonstracdes financeiras de divulgacdo obrigatoria para as
instituicBes financeiras no Brasil eram, basicamente, as demonstrac¢des individuais, elaboradas
de acordo com as normas gerais de contabilidade emanadas do CMN (padréo Cosif) bem como
as demonstragdes societérias consolidadas (consolidado societario), exigido das companhias
abertas que tivessem mais de 30% (trinta por cento) do valor do seu patrimonio liquido
representado por investimentos em sociedades controladas, conforme o art. 249 da Lei
6.404/64, e elaborado de acordo com as normas emanadas pelo CMN.

A partir do ano de 2009, tém-se a edicdo da Resolu¢io CMN ne 3.786, em 24/09/2009%,
que instituiu a obrigatoriedade, a partir da data base de 31/12/2010, especialmente as
instituicbes financeiras de capital aberto ou que fossem obrigadas a constituir comité de
auditoria, de elaborar e divulgar anualmente demonstragdes contabeis consolidadas adotando o
International Financial Reporting Standard (IFRS), com parecer de auditoria independente.

Em 2013, como resultado da evolugédo da implementacao das recomendacdes dos acordos
de Basiléia, e, tendo em vista os objetivos de regulacdo prudencial e de supervisao do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), foi editada a Resolugdo CMN n° 4.280, em 31/10/2013, que passou
a exigir, a partir de 2014, a elaboracdo de mais um conjunto de demonstracdes: as
Demonstragdes do consolidado prudencial °, acompanhadas de notas explicativas, com
periodicidade semestral.

Logo, ao longo da ultima década, as instituicdes financeiras no Brasil conviveram com

um conjunto “quadruplo” de exigéncias de divulgacdo. Em suma:

1) DemonstracGes individuais, elaboradas de acordo com as normas gerais de
contabilidade emanadas do CMN (padrédo Cosif);

4 Um més depois, em 23/10/2009, o BCB emitiu a circular n°® 3.472, fixando o prazo de 90 dias a partir o
encerramento do exercicio para a divulgacao das demonstragcfes consolidadas no novo padrao contébil. Esse prazo
foi alterado, depois, para 120 dias, certamente considerando dificuldades operacionais dos Bancos para a
adequacéo contabil.

> O consolidado Prudencial difere do consolidado financeiro por, em regra, ter um escopo mais amplo de
exigéncias de consolidacdo. Segundo a Resolugdo 4.950/21, hoje vigente, o conglomerado prudencial é o grupo
integrado pelas seguintes entidades: I - instituicdo mencionada no art. 1° que detenha o controle sobre uma ou mais
entidades citadas no inciso Il; e 1l - entidades controladas, direta ou indiretamente, no Pais ou no exterior, pela
instituicdo mencionada no inciso |, que sejam: a) instituicdes financeiras; b) demais instituicbes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil; c) instituicbes de pagamento ndo autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil; d) entidades que realizem aquisicao de operac6es de crédito, inclusive imobiliario, ou de direitos
creditérios, a exemplo de sociedades de fomento mercantil, sociedades securitizadoras e sociedades de objeto
exclusivo; e) outras pessoas juridicas que tenham por objeto social exclusivo a participacdo societaria nas entidades
mencionadas nas alineas "a" a "d"; e f) fundos de investimento.
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2) Demonstracbes societarias consolidadas (consolidado societéario), exigido das
companhias abertas que tivessem mais de 30% (trinta por cento) do valor do seu
patriménio liquido representado por investimentos em sociedades controladas,
conforme o art. 249 da Lei n° 6.404/64 e elaborado de acordo com as normas emanadas
pelo CMN.

3) Consolidado no padrdo IFRS, que deve observar os padrdes internacionais de
contabilidade emanados pelo International Accounting Standards Board (IASB).

4) Consolidado prudencial, disciplinado pela Resolu¢cdo CMN n° 4.280/2013, cujas regras
visam agregar informac0es referentes a requerimentos de capital e outras exigéncias
regulatdrias de carater prudencial.

Os itens 1 e 4 eram voltados a atividade prudencial do regulador/fiscalizador que
demandava a existéncia de um conjunto de informagfes com o viés precipuo de avaliar e de
assegurar a estabilidade do SFN. J& os itens 2 e 3 eram voltados ao fornecimento de informacéo
ao usudrio externo, principalmente aos investidores.

Esse conjunto “quadruplo” (para uma parte das instituicoes) de documentos de
divulgacdo contabil/prudencial coexistiu até 29/01/2020, quando surgiu a Resolu¢do CMN n°
4.776/2020 que a revogou a Resolugdo CMN n° 3.776/2009. Essa nova regulamentacéo
manteve a obrigatoriedade do consolidado em IFRS (item 4), adequando-o, entretanto, as
questdes segmentacdo prudencial surgidas em 2017: entidades enquadradas nos segmentos S1,
S2 e S3 passaram a ser obrigadas, e ndo mais aquelas que possuem comité de auditoria.

A principal alteracdo da nova norma, entretanto, veio da extingdo, na prética, do
consolidado societario (item 3), prevista no artigo 3° da resolucdo: instituicdes que divulgam
ou publicam demonstracGes financeiras em observancia a legislacdo vigente, voluntariamente,
por forca de disposicBes legais, estatutarias, contratuais ou de situacdes especiais também
deverdo adotar o padrdo IFRS na divulgacdo consolidada. Essa racionalizagdo da divulgacao
de demonstracdes consolidadas foi adotada integralmente a partir de janeiro de 2022.

O Banco Central considera, na sua exposi¢cdo de motivos para a emissdo dessa norma,
que os consolidados no padrdo societario e IFRS tendem a praticamente se igualar com a
reducdo gradual das assimetrias (previstas em projetos em andamento a época na autarquia)
entre as normas Cosif e os padrdes internacionais, especialmente a contabilidade de
instrumentos financeiros e as normas relativas a investimentos em controladas. Por esse motivo
o0 regulador se adiantou em extinguir o consolidado societario.

Necessario mencionar que, se consultada a Resolucdo CMN n° 4.776, no sitio do BCB,
ela aparecera como um documento revogado. Essa revogacdo ocorreu pela Resolugdo CMN n°

4.818 de 29/05/2020, texto hoje vigente, que teve por objetivo consolidar as normas referentes
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as demonstracdes financeiras individuais (item 1 acima) e demonstra¢6es consolidadas, padrdo
IFRS (item 4 acima), sem alteracdo, entretanto, do conteido de seus dispositivos principais.

No que concerne ao consolidado prudencial, item 3 acima, regulamentado inicialmente
pela Resolucdo CMN n° 4.280/2013, a Resolugdo CMN n° 4,950, de 30/09/2021, inovou no
tema ao extinguir, a partir de janeiro de 2022, a obrigatoriedade de divulgacdo dessas
demonstrac6es consolidadas aos usuarios externos, sem, entretanto, extinguir a necessidade de
sua elaboracéo e envio periodico ao BCB. Segundo a Autarquia, em sua exposic¢ao de motivos,
0 documento Basel Framework, de 2021, ndo exige a divulgacdo dessas demonstracdes, cujo
objetivo principal é agregar informacOes referentes a requerimentos de capital e demais
exigéncias regulatdrias de carater prudencial, mas somente a comparagao entre 0s seus valores
e os valores do balanco patrimonial consolidado incluido nas demonstracfes financeiras
divulgadas, o que ja estaria previsto na regulamentacéo especifica que dispde sobre os requisitos
de divulgacéo de informages por meio do documento Relatério de Pilar 3°.

O BCB considera que o fato de tornar facultativa a publicacdo dessas demonstracoes
consolidadas pode implicar, também, no fim da elaboracdo de notas explicativas, importantes
para a apuracdo e o acompanhamento do capital regulamentar. Para enderecar tal questdo, a
mesma resolucdo cria o Relatério do Conglomerado Prudencial, documento periédico de
entrega obrigatoria ao BCB, que deverd, também ser assegurado por auditor independente, sem
a exigéncia de publicacéo.

A autarquia considera um avango normativo a cessacdo da publicacdo do consolidado
prudencial, apesar de manter a necessidade de sua elaboracdo. Essa posicdo parece legitima
partindo do ponto de vista das institui¢des financeiras, que ndo mais serdo obrigadas a publicar.
Do ponto de vista do usuario das informacdes, entretanto, ndo parece haver evidéncias de que
essa alteracdo ndo signifiqgue menos disponibilidade de informacbes e mais assimetria de
informacao.

Na prética, a partir de 2022, as instituicdes deverdo divulgar um Gnico conjunto de
demonstracdes consolidadas, com base na aplicacdo integral do padrdo contabil internacional,
o IFRS.

No que se refere as demonstra¢fes individuais de divulgacdo e aos documentos

obrigatorios de remessa ao Banco Central, esses seguem o padréo Cosif. N&o obstante, o BCB

6 O relatdrio de Pilar 3 é um documento instituido pela Resolugdo BCB n° 54 de 16/12/2020 que exige a divulgacio
de diversas informacfes tais quais indicadores prudenciais e de gerenciamento de riscos, comparag@es entre
informagdes contabeis e prudenciais, composic¢do do capital, informag6es sobre o risco de crédito, remuneracéo
de administradores, dentre outras informacdes.
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tem adotado diversas medidas visando a reducdo das assimetrias entre as regras previstas no
Cosif e no IFRS. A principal medida e, sem davida, o projeto mais impactante, é a norma de
convergéncia internacional em relacdo as normas de contabilidade de instrumentos financeiros,
contabilidade de hedge e constituicdo de provisdo para perdas.

O citado projeto, devido & complexidade, foi dividido em quatro etapas’ e submetido a
discussdo com o mercado por meio das consultas publicas 54/2017, 60/2018 e 67/2018. Apos
ampla rodada de discussd@o com o mercado e quase 3 anos de expectativa, 0 CMN emitiu, a
Resolucao n°® 4.966 de 25 de novembro de 2021. Essa resolucdo alinha a normatizagédo nacional
relativa a contabilidade de instrumentos financeiros, contabilidade de hedge e constituigdo de
provisdes com base em perdas esperadas a IFRS 9, norma internacional emitida em 2013 e que
entrou em vigor em 2018. A entrada em vigor da nova resolucdo esta prevista para o ano de
2025.

Segundo o BCB, em sua exposi¢do de motivos, com a vigéncia dessa Resolugéo em 2025
praticamente ndo havera mais divergéncia entre o padrdo Cosif e 0 padrdo IFRS podendo a
divulgacdo no padrdo Cosif ser cessada. Em resumo, a partir de 2025 as demonstragdes a serem
divulgadas pelas institui¢6es financeiras se resumirdo ao padrao IFRS.

A linha do tempo abaixo resume a evolucdo das normas e dos requisitos de divulgagéo
do BCB a partir de 2009:

Figura 1 - Linha do tempo dos requisitos de divulgacao

7 Etapa 1: classificagdo, reconhecimento, mensuragéo e baixa de instrumentos financeiros;
Etapa 2: proviséo para perdas associadas ao risco de crédito de instrumentos financeiros;
Etapa 3: contabilidade de instrumentos destinados a hedge; e

Etapa 4: apresentacéo e evidenciacéo de instrumentos financeiros.
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Requisitos de divulgacao

Padrdo COSIF. Resolugdo CMN n® Resolugdo CMN 4.280 Resolugdo CMN 4.776 Resolugdo CMN 4.950 Vigéncia: Resolugdo
3.786 de 24/09/2009. de 31/10/2013. de 29/01/2020. de 30/09/2021. CMN n® 4.966 de
DemonstracBes 25/11/2021.
individuais e Além de manter o padréo  Adiciona as Extingue a necessidade Extingue a necessidade
consolidadas Cosif, a resolucdo demonstracbes do de publicaco do de publicaco das Entrada em vigor da nova
(consolidado societario) adicionou o padrdo IFRS  Consolidado Prudencial consolidado societdrio Demonstracdes do normatizacdo contacil de
com base no padréo para as demonstractes a0s conjuntos em relacdo as Consolidade Prudencial instrumentos financeiros,
Cosif. consolidadas de obrigatorios de demonstracbes estabelecido pela contabilidade de hedge e
companhias abertas ou divulgacéo. consolidadas e revoga a Resolucdo CMM n® constituicio de provisdes
obrigadas a constituir resolucdo 3.786/2009. 4.280. e alinhamento
comité de auditoria. Mantem apenas o padrio praticamente completo
IFRS para divulgacdo de do Cosif 45 normas
demonstracies Resolugdo CMN n® internacionais do |ASE
consolidadas. 4,966 de 25/11/2021. (IFRS).

Alinha a contabilidade de
instrumentos financeiros,
contabilidade de hegde e
constituicio de provisdes
ao padréo da IFRS 9,
eliminando as principais
assimetrias entre o
padréo Cosif e 0 padrdo
IFRS.

Fonte: Elaboracdo prépria com base nas normas

Esclarecida a evolucdo dos requisitos mais gerais de divulgacdo para instituicdes
financeiras no Brasil, passa-se, agora, a analisar mais especificamente a PCLD e a evolucao dos

seus modelos de apuragéo.

2.2. A PCLD e seus modelos de apuracéo

A norma CPC 258, do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), define o termo
provisao como um “passivo de prazo ou de valor incerto”. Na area bancaria, talvez com alguma
impropriedade terminoldgica, tendo em vista que ndo é possivel classifica-la claramente como
um passivo, a PCLD® traduz em termos contabeis os valores reconhecidos como perdas em
operacdes de crédito, em regra causadas por expectativa de inadimpléncia. A funcdo dessa
apropriacdo (despesa que reduz o valor da carteira de crédito do banco) € a de evidenciar o
provavel impacto da inadimpléncia na carteira de crédito das instituicdes, que tende a ser
inevitavel na atividade de intermediacdo financeira, servindo, assim, como mecanismo de
absorcéo de choques (Dantas et al., 2017).

A PCLD, dado que a inadimpléncia ndo é diretamente observavel até que aconteca na

pratica, consiste em uma previsdo daquilo que se espera em termos de perdas com o risco de

8 Equivalente ao IAS 37.
° O Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (Cosif), criado pelo BCB em 1987, adota o
termo “provisdo” para denominar as perdas estimadas com créditos de liquidacao duvidosa.
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crédito. Essa previsdo ndo é tarefa simples, dada a multiplicidade de tipos de clientes, garantias
de crédito exigidas bem como condi¢Bes econdmicas mutdveis que os bancos enfrentam na
atividade de intermediacéo financeira.

Segundo (Bouvatier & Lepetit, 2012) os modelos de estimacdo de perdas sdo de duas
naturezas: modelo de perda incorrida (backward looking) ou o modelo de perda esperada
(forward looking).

No primeiro (backward looking), a mensuracao das perdas tem como base as perdas ja
identificadas periodo corrente ou periodos anteriores. Consequentemente, esse modelo requer
a identificacdo de um “evento de perda”, sobre o qual recaia uma possibilidade de prejuizo
futuro e cujo valor possa ser mensurado com razoabilidade, para que, a partir dai, as instituicdes
reconhecam a provisao para perda (Aradjo, 2014).

No segundo (forward looking), a base da mensuracdo serdo as estimativas de perdas
futuras, derivadas da aplicacdo de variaveis estatisticas capazes de estimar o montante mais
provavel de perdas a serem materializadas futuramente, sem depender exclusivamente de
eventos de perdas passados ou contemporaneos (Bouvatier & Lepetit, 2012). Esse modelo de
mensuracdo pode considerar outras varidveis diversas, como crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB), inflacdo, desemprego, etc. O modelo Forward Looking também pode ser
considerado mais aderente ao principio da competéncia.

2.2.1. A Resolucdo CMN n° 2.682 de 21 de dezembro de 1999

No Brasil, conforme delineado no subtdpico 2.1, desde a edi¢cdo da Resolugdo CMN n°
3.786/2009 os bancos tem a obrigatoriedade de apuracgéo e divulgacdo da PCLD com base em
dois modelos distintos: o Cosif e 0 IFRS.

A apuracdo da PCLD no modelo Cosif tem por base as disposi¢fes da Resolucdo CMN
n°® 2.682/99, que estabelece regras e diretrizes para a classificagao e provisao das operagdes de
crédito para as instituicdes financeiras que operam no ambito do SFN. A literatura costuma
classificar esse modelo como um modelo misto (Aradjo, 2014; Dantas et al., 2017, 2018; M. T.
Marques et al., 2022) tendo em vista que possui uma base conceitual relacionada as perdas
esperadas (inclui aspectos de probabilidade de inadimpléncia e de recuperacao de creditos) mas
também considera as perdas incorridas, baseada no periodo em atraso ou alguma deterioragédo
do risco da operagdo (Caneca, 2015). H& certa liberdade conferida pela norma para a
classificacdo inicial dos créditos e sua classificagdo posterior é feita por atrasos e

reclassificacOes periddicas.
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Necessario salientar, nesse ponto, que apesar de haver certo consenso em relagdo a essa
caracteristica mista da Resolugdo CMN n° 2.682/99, Yanaka (2014) demonstra, empiricamente,
que no SFN a classificacdo da carteira de crédito é predominantemente com base na perda
incorrida. Esse comportamento dos bancos pode ter sua origem no comportamento histérico do
BCB em dispor sobre a provisdo com base em uma normatizagdo baseada em regras, fato muito
bem ilustrado pelo teor da Resolugdo CMN n° 2.682/99, e ndo em principios.*

Em linhas gerais, a referida resolucdo determina que as instituicdes classifiguem as
operacdes de credito em niveis crescentes de riscos, de “AA” a “H”, contemplando critérios
consistentes e verificaveis em relacdo aos devedores e garantidores (situagdo econbémico-
financeira, grau de endividamento, capacidade de geracdo de resultados, fluxo de caixa,
administracdo e controles, pontualidade e atrasos nos pagamentos, contingéncias, setor de
atividade econdmica, limite de crédito), bem como em relacao a operacgéo (natureza e finalidade
da operacdo, caracteristicas das garantias quanto a suficiéncia e liquidez e o valor da operacéo).

Os percentuais definidos pela resolugdo foram resumidos na tabela 1:

Tabela 1- Classificacdo das operacOes de crédito por nivel de risco
Risco por faixa de atraso

Risco Provisdo
PR <36 meses PR > 36 meses*
AA 0,0%
A 0,5%
B 1,0% 15-30 30-60
C 3,0% 30-60 61-120
D 10% 61-90 121-180
E 30,0% 91-120 181-240
F 50,0% 121-150 241-300
G 70,0% 151-180 301-360
H 100% Acimade 180 Acima de 360

*Conforme o paragrafo 1° do artigo 4° da Resolu¢do CMN n° 2.682/99,
para compromissos acima de 36 meses 0 prazo de migracao no nivel de
risco conta em dobro. PR: prazo remanescente da operacdo de crédito. As
faixas de atraso sdo medidas em dias.

Fonte: Caneca (2015).

bl

10 Segundo Niyama et. al (2010), é possivel se definir um sistema contabil como sendo “baseado em principios’
quando as normas que ddo sustentacdo a atuacdo profissional tém por base uma estrutura conceitual e nao
estabelecem critérios especificos para o tratamento de situagdes particulares.
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A PCLD divulgada durante periodo selecionado para o desenvolvimento desse estudo foi
integralmente calculada com base na Resolu¢do CMN n° 2.682/99. A proposito essa resolugdo
continua em vigéncia atualmente, tendo, entretanto, seu fim ja determinado em dezembro de
2024. Conforme relatado no subtdpico 2.1, o BCB publicou, em 25 de novembro de 2021, a
Resolugdo CMN n° 4.966, que institui um modelo cl&ssico de perdas esperadas (forward
looking), substancialmente idéntico ao modelo instituido na IFRS 9.

E sobre esse modelo que se discorre no subtopico a seguir.

2.2.2.0 modelo IFRS

O modelo IFRS, por sua vez, tem por base dois padrdes distintos de contabilizagédo de
instrumentos financeiros emitidos IASB: inicialmente a IAS 39 e, posteriormente a IFRS 9, que
substituiu a primeira.

A 1AS 39 foi estabelecida sob um modelo de perdas incorridas (backward looking), visto
que ao final de cada periodo a entidade deveria verificar a existéncia de evidéncias objetivas
com potencial de impactar a recuperabilidade de investimentos em ativos financeiros, ou em
grupos de ativos financeiros.

A efetiva irrecuperabilidade s6 ocorria quando houvesse evidéncia objetiva de
imparidade, decorrente de eventos ocorridos, e se tais eventos impactassem os fluxos de caixa
futuros estimados provenientes dos ativos financeiros em questdo. Constatada a possivel
irrecuperabilidade, a entidade deveria estabelecer parametros de mensuracéo da possivel perda,
evidenciando o evento nas demonstracdes financeiras, para que os ativos fossem divulgados
pelo seu valor recuperavel (Bouvatier & Lepetit, 2012).

A 1AS 39 estabelecia varios modelos de perdas por reducdo ao valor recuperavel, ligados
a cada uma das classificacdes possiveis dos Instrumentos Financeiros, 0 que aumentava a sua
complexidade (KPMG, 2016).

O modelo de perdas incorridas da IAS 39 foi bastante questionado ap6s a eclosdo da crise
financeira internacional (2007/2008), tendo em vista que situacdes de crise econémica, segundo
Cunha, Dantas & Medeiros (2016), geralmente geram altos valores de perdas financeiras para
0s bancos, perdas estas que alimentam cada vez mais o reconhecimento de provisodes e reduzem
a propensao dos bancos a emprestar (prociclicidade), o que tem a tendéncia de aprofundar ainda
mais a crise e resultar em dificuldades operacionais e fuga de capitais na instituicdo. Essas
criticas induziram os érgdos normatizadores a desenvolver um novo modelo com base em

perdas esperadas.
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Esse modelo foi a norma IFRS 9 que estabeleceu uma nova metodologia de mensuracao
de perdas de crédito esperadas, com o objetivo de adiantar o reconhecimento das provisGes
adotando o conceito de que tanto perdas incorridas quanto aquelas esperadas no futuro sejam
cobertas pela provisao para créditos de liquidacao duvidosa. Espera-se do modelo uma reducgéo
nos ganhos atualmente apresentados no modelo de perdas incorridas e que o valor contabil
inicial dos instrumentos financeiros ficaré abaixo do valor justo (KPMG, 2016).

Diferentemente da IAS 39 que apresentava varios modelos de reducdo ao valor
recuperavel para cada uma das classificacGes possiveis, a IFRS 9 apresenta um unico conjunto
de requisitos para todos os instrumentos néo contabilizados ao valor justo por meio do resultado
(VJR). A IFRS 9 considera trés estagios distintos para o modelo de célculo das provisdes:
estagio 1, quando ndo ha aumento significativo no risco de crédito desde o reconhecimento
inicial, no qual se reconhece a perda esperada para 12 meses; estagio 2, quando um aumento
significativo no risco de crédito é identificado, e passa-se a reconhecer as perdas esperadas para
a vida inteira do ativo; e, estagio 3, nas situacdes onde ocorre um evento de crédito e, além do
calculo da perda para a vida inteira do contrato, a receita de juros passa a ser calculada sobre o
custo amortizado. Espera-se valores maiores de provisao no estagio 2, devido ao horizonte mais
longo utilizado nos célculos (KPMG, 2016).

De forma geral, a IFRS 9 exige que as estimativas de perda de crédito esperadas reflitam
informacdes razoaveis e suportaveis disponiveis sem custo ou esforco excessivo, incluindo
informacBes sobre acontecimentos passados e condi¢fes atuais, e previsdes de condicdes
econbmicas futuras (KPMG, 2016). Ou seja, eventos ja ocorridos ndo sdo mais a Unica base
para se calcular a provisao.

A IFRS 9 buscou uma simplificacdo dos modelos de impairment em relagcdo a IAS 39
(Lacanna, 2018). Por outro lado, instituiu um novo modelo de perdas esperadas que terd um
impacto relevante sobre como os bancos contabilizam as suas perdas por reducdo no valor
recuperavel, sendo a provisao registrada maior e certamente mais volatil (KPMG, 2016).

A IFRS 9 tem como um dos seus pilares a perda esperada. O célculo dessa variavel
abrange alguns conceitos importantes, presentes no dia-a-dia das areas de riscos das instituicbes

financeiras. Alguns desses conceitos foram resumidos no subtdpico a seguir.

2.3. Perda Esperada (EL), inesperada (UL) e a PCLD como ferramenta de gestéo de risco
O foco da presente dissertacdo € de investigar como 0s investidores reagem, positiva ou

negativamente, & divulgacdo da proviséo para créditos de liquidacdo duvidosa, por parte dos
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bancos brasileiros, por meio da verificagdo dos efeitos no valor de mercado de suas agdes. A
gestdo do risco de crédito, entretanto, envolve outras variaveis ndo necessariamente divulgadas
ao mercado sob o padrdo atualmente exigido pelo BCB, as quais € oportuno abordar para um
entendimento mais amplo do processo.

Inicia-se pela definicdo regulamentar de risco de crédito, principal motivo pelo qual existe
a PCLD. Segundo a Resolugdo CMN n° 4.557 de 23 de fevereiro de 2017, o risco de crédito é
“a possibilidade de ocorréncia de perdas associadas (I) ao ndo cumprimento pela contraparte de
suas obrigacdes nos termos pactuados, (I1) a desvalorizacao, reducéo de remuneracées e ganhos
esperados em instrumento financeiro decorrentes da deterioracdo na qualidade crediticia da
contraparte, do interveniente ou do instrumento mitigador, (Ill) a reestruturacdo de
instrumentos financeiros, ou (1) aos custos de recuperacao de exposic¢oes caracterizadas como
ativos problematicos.

Segundo a mesma resolucdo, a estrutura de gerenciamento continuo e integrado de riscos
deve prever a estimacdo, segundo critérios consistentes e passiveis de verificacdo, das perdas
esperadas associadas ao risco de crédito, bem como a comparacao dos valores estimados com
as perdas efetivamente observadas e prever 0s mecanismos para que 0s niveis de
provisionamento sejam suficientes em face dessas perdas esperadas.

Para tanto, além da PCLD, a gestdo desse risco envolve outras varidveis, ndo
necessariamente iguais a provisao que, em regra, nao sao divulgadas ao mercado. Sdo algumas
delas perda esperada (expected loss — EL), perda ndo esperada (unexpected loss — UL),
probabilidade de inadimpléncia (PD) e a perda dada a inadimpléncia (loss given default —
LGD). Yanaka (2014) classifica a PCLD como uma medida contébil do risco de crédito,
enquanto a EL, UL, PD e LGD seriam medidas econdmicas desse risco.

Essas variaveis sdo calculadas internamente pelas instituicdes financeiras com objetivos
de gerenciamento de riscos, de gerenciamento de capital e de célculo de provisdes para
atendimento a IFRS 9. A Resolugdo CMN n° 4.966/2021, ao substituir a Resolugdo CMN n°
2682/99 a partir de 2025, também adotou explicitamente o conceito de perda esperada na
regulacdo local relativa ao calculo de provisdes, 0 que ndo ocorria no regramento anterior.

Em suma, a ideia basica é que o banco atribui aos créditos concedidos uma probabilidade
de inadimpléncia (PD), medida relacionada ao conceito estatistico de esperanga matematica.
Estima uma fracdo da perda, chamada de perda dada a inadimpléncia (LGD), que descreve a
fracdo da exposicao que se espera ser perdida em caso de inadimpléncia e, por ultimo, calcula
a exposicao a inadimpléncia (exposure at default - EAD), sujeita a ser perdida no periodo de

tempo considerado (Lima, 2008).
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Matematicamente a EL é definida simplesmente como a multiplicacdo da PD pela LGD,
e conceitualmente seria o valor esperado da frequéncia de perdas de uma carteira (Yanaka,
2014). A perda eventualmente ocorrida em um cendrio de estresse (ndo esperado) é definida
como a perda ndo esperada (UL)!, a qual ndo se espera que seja coberta pelas provisdes, mas

sim pelo capital regulamentar. A diferenca é ilustrada na figura abaixo:

Gréfico 1- Perda esperada (EL) e perda ndo esperada (UL)
A

Unexpected
Loss (UL)

Loss Rate

| Expected
* Loss (EL)

> >
Time Frequency

Fonte: BCBS (2005)

Financial institutions view Expected Losses as a cost component of doing business, and manage
them by a number of means, including through the pricing of credit exposures and through
provisioning. One of the functions of bank capital is to provide a buffer to protect a bank’s debt
holder against peak losses that exceed expected levels. Such peaks are illustrated by the spikes
above the dashed line in the Figure. (BCBS, 2005)

A especificagdo correta da variavel de perda esperadal? impacta ndo so a gestio da
carteira de crédito, mas a correta precificacdo do spread de risco, relacionado a parcela que ira
remunerar o risco de crédito embutido nas transa¢des financeiras (Lima, 2008)

O que se percebe é que enquanto a PD e a LGD sdo essencialmente prospectivas, as
informacdes publicas sobre risco de crédito sdo baseadas, sobretudo, em informacGes contébeis,
gue sdo essencialmente backward looking. De forma geral, é com base nessas medidas publicas
que o mercado forma sua percepcao a respeito da sadde da carteira de crédito das instituicGes e

transfere essas percepcOes para a precificacdo das acdes. A definicdo e apresentacdo desses

11 Para o calculo da perda ndo esperada sdo utilizados modelos do tipo VaR, como por exemplo o0 modelo IRB de
Basileia Il, onde o conceito de risco esta associado a perda ndo esperada (Yanaka, 2013).
12 para maiores informagdes sobre os métodos de calculo da PD, LGD e EAD ver (Lima, 2008).
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conceitos & importante para demonstrar a amplitude da gestdo do risco de crédito nas
instituigdes financeiras.

Caneca (2015) afirma que a adogdo de modelos forward looking € criticada por muitos
pesquisadores tendo em vista que, dado o favorecimento de préaticas discricionarias para
mensuracao das perdas, praticas de gerenciamento de resultados e suavizacgdo de lucros podem
ser facilitadas, desvirtuando o real objetivo da PCLD. Os diversos modelos de apuracdo da
PCLD podem abrir mais ou menos espaco para o gerenciamento de resultados pelos gestores
ao possibilitar a discricionariedade na mensuracdo das provisdes. Ao utilizd-la como um
instrumento para sinalizacdo de lucros, por exemplo, os gestores podem alterar a percepcao do
mercado em relacdo a rentabilidade futura daquela instituicdo e, consequentemente, influir na
precificacdo das suas acdes no mercado de capitais. Destaque-se aqui, a importancia da
estrutura de governanca das instituicGes que proporcione a independéncia da area de riscos e a
atuacdo forte do regulador/auditor.

A questdo do gerenciamento de resultados por meio da PCLD ¢é objeto da subse¢do a

sequir.

2.4. Gerenciamento de resultados por meio da PCLD

Gerenciamento de resultados € definido por Goulart (2007) como um conjunto de a¢des
intencionais, dentro dos limites legais das normas, tomadas pelos preparadores das
demonstracdes financeiras com o propodsito de atender os interesses dos gestores da
organizacdo. Esse gerenciamento ocorre quando se usam de escolhas contabeis
discricionariamente com objetivos de maximizacao de valor ou objetivos oportunistas.

Na area bancaria, o gerenciamento de resultados pode se manifestar de algumas formas,
conforme a literatura tem demonstrado. Goulart (2007), por exemplo, demonstra que a
modalidade de suavizacdo de resultados (income smoothing) é uma pratica de especial interesse
para os bancos, tendo em vista a necessidade de se transmitir uma imagem de constancia dos
resultados, evitando-se a alta volatilidade, que pode afetar negativamente a percepcdo de
investidores e reguladores. Em seu trabalho, o autor analisou o0 mercado bancario Brasileiro e
concluiu que os bancos se utilizam das operagdes de crédito, derivativos, titulos e valores
mobiliarios (TVM) bem como, de forma mais acentuada, da PCLD para atingir objetivos de
suavizacdo de resultados. Com objetivos parecidos, Dantas, Medeiros & Galdi (2013)
avaliaram a utilizacdo de TVM para agdes de gerenciamento de resultados nos bancos

Brasileiros. Por meio da aplicagdo de um modelo de dois estdgios também encontraram
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evidéncias do uso desses instrumentos para a pratica de suavizagdo (ou alisamento) de
resultados.

Fuji (2004) também testou a hipotese de gerenciamento de resultados por suavizagao por
meio da utilizacdo da PCLD em 50 bancos Brasileiros no periodo de 2000 a 2003. O autor
avaliou a relacdo em ter as despesas com PCLD, passivo exigivel e operagdes de credito,
constatando relagdo positiva entre a PCLD e o resultado contabil. ApGs os testes o autor
confirmou o uso da PCLD para suavizacao de resultados.

Outra forma recorrente de gerenciamento de resultados é por objetivos de sinalizacdo
(signaling). Kanagaretnam, Lobo & Yang (2005) afirmam que a necessidade de sinalizacdo
aparece quando os gestores tém informac@es que indicam que o valor do banco é maior do que
aquele fixado pelo mercado e desejam que esse valor seja revisado. Essa percepcdo ocorre
guando o gestor detecta que ha um nivel elevado de assimetria de informacdo com o mercado.
Segundo os autores citados, uma das formas mais eficazes de tal sinalizacéo é aumentar o nivel
da PCLD para indicar que o banco € solido o suficiente para absorver perdas futuras potenciais.

E possivel citar, também, como uma forma de utilizacio da PCLD, seu uso para
gerenciamento de capital. O valor em risco na industria bancaria é composto por dois tipos de
perdas possiveis: a perda esperada, cujo instrumento de protecdo utilizado pelas institui¢oes é
a PCLD; e a perda inesperada, que define o capital em risco, cujo instrumento de protecédo € a
alocagéo de capital (Silva & Dantas, 2015). Quando manipulada a PCLD com o objetivo de
cumprir ou facilitar o cumprimento de requerimentos de capital impostos pelas entidades
regulatdrias, configura-se o gerenciamento de capital.

Apesar do uso documentado da PCLD para esses fins na pesquisa internacional (Ahmed
et al., 1999; Shrieves & Dahl, 2003), Carvalho, Pereira & Dantas (2018), analisando os dados
trimestrais dos 50 maiores conglomerados bancarios Brasileiros de 2000 a 2015, néo
encontraram evidéncias de que os bancos brasileiros utilizem a discricionariedade na
constituicdo da PCLD para fins de gerenciamento de capital.

Em recente revisdo de literatura nacional a respeito do gerenciamento de resultados em
instituicdes financeiras, Martiningo & Durso (2020) chegaram a conclusdo de que, na area
bancéria, a pratica mais verificada para gerenciamento de resultados foi o uso da PCLD, seguido
do uso de TVM e de derivativos. Os autores concluem que os bancos Brasileiros usam o
gerenciamento de resultados para evitar a apresentacdo de resultados negativos ou apresentar
uma queda nos resultados em relacao ao periodo anterior (income smoothing) bem como tentam
transmitir ao mercado uma imagem de solidez e bom desempenho para buscar influenciar a

percepcao de risco.
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De forma geral, o gerenciamento de resultados em institui¢des bancarias por meio da
PCLD pode ter como incentivo objetivos de valorizagao do preco das agdes. Conforme descrito
em secOes anteriores, os estudos de Value Relevance buscam evidenciar exatamente a
capacidade das métricas contabeis de impactar as percep¢des do mercado e alterar esses valores.
As secles seguintes sdo dedicadas a revisao dos trabalhos dedicados ao estudo do Value

Relevance, especialmente nas instituigdes bancérias.

2.5. Value Relevance de informacdes contabeis

Investidores ativos buscam informac6es nas demonstraces contabeis para auxilia-los na
valoragdo das empresas. Essas informagdes sdo um subsidio para a decisdo de investir ou ndo
em determinada firma, avaliar se suas acGes estdo ou ndo em um precgo justo ou mesmo se ha
expectativa razoavel de ganhos futuros. Conectada com essa realidade, a contabilidade moderna
tem como principal objetivo o de suprir informagdes relevantes a este e a outros tipos de
usuérios de informagao contabil (IASB, 2018).

Esta funcdo da contabilidade moderna foi sistematicamente reforcada apos a mudanca de
paradigma na producdo cientifica da contabilidade, que saiu de uma abordagem normativa para
a abordagem positiva. Na abordagem normativa, as pesquisas cientificas preocupavam-se
principalmente com a avaliacdo de préaticas contabeis de acordo com padrdes tedricos daquilo
que se considera como ideal (A. B. Lopes & Martins, 2005). Principalmente a partir da década
de 603, o arcabouco conceitual da contabilidade abriu espago para uma nova forma de
abordagem de pesquisa denominada positiva, cujo foco conceitual “consiste em prever o efeito
de determinada informacdo ou pratica contabil e explicar o porqué de sua utilizacdo pelas
empresas” (Watts & Zimmerman, 1986). Segundo Lopes & Martins (2005), nessa abordagem
estabelecem-se hipdteses de pesquisa, com base em regra derivadas da teoria econémica e das
financas e, testando-se empiricamente essas mesmas hipdteses, verifica-se o real
comportamento dos agentes frente a informacao contabil.

Os 6rgaos emissores de padrdes contabeis, especialmente IASB e FASB, nédo ficaram
alheios a essa demanda do mercado em relagdo a informacdo contabil e tém refletido a
necessidade da relevancia da informacg&o nos seus arcabougos conceituais (IASB, 2018).

Dentro desse paradigma positivo, a pesquisa considerada por muitos pesquisadores como

0 marco inicial da abordagem em Value Relevance foi o trabalho de Ball & Brown (1968), que

13 Na segunda metade da década de 1980, Watts e Zimmerman (1986) introduziram uma nova linha de estudos, a
“Teoria da Contabilidade Positiva”, originada na Universidade de Chicago, a qual em linhas gerais visa avaliar 0s
melhores usos das técnicas e informagdes contabeis.
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teve por objetivo avaliar o impacto da divulgacéo do lucro liquido nos valores de mercado das
empresas. Esses autores, em linhas gerais, concluiram que o lucro liquido tem relevancia
informacional capturando a metade ou mais de toda a informacéo que chega ao mercado durante
um ano, sobre uma companhia individual. Apesar dessa origem longeva, Barth, Beaver &
Landsman (2001), informam que o conceito de Value Relevance ndo foi substancialmente
desenvolvido até 1993, quando foi publicado o primeiro trabalho (Amir, 1993) que cunhou a
expressao para se referir a associagdes da informacao contabil com o0 mercado de agdes. A partir
dai, segundo Beisland (2009) a analise do efeito do lucro liquido em métricas de valor de
mercado tém se sobressaido como o principal foco das pesquisas de Value Relevance até os
tempos atuais.

Ao longo do desenvolvimento das pesquisas cientificas, o entendimento do constructo
Value Relevance e sua definicdo foram abordados de formas diversas. Barth, Beaver &
Landsman (2001) estatuem, de forma simples, que a pesquisa em Value Relevance “examina a
associacao entre medidas contabeis e valores de mercado”. Beisland (2009, p. 3) apds revisao
de literatura sobre o tema define-o como “a habilidade de as informagdes constantes nas
demonstracdes financeiras capturarem e resumirem informacdes que determinam o valor das
entidades” sendo sua finalidade medir “a utilidade da informagdo contabil da perspectiva dos
investidores”.

Francis & Schipper (1999), por sua vez, apresentam 4 acepc¢des possiveis do constructo.
Sob a primeira, afirmam que ha Value Relevance quando “as informacdes contabeis conduzem
0s precos das acOes capturando valores de troca intrinsecos em direcdo aos quais 0S precos se
direcionam. Na segunda, assumem que uma informacéo é relevante se ela contém as variaveis
utilizadas em um modelo de precificagdo ou mesmo contribui com a projecao dessas variaveis.
A terceira e quarta acepc¢des ligam a relevancia da informacdo a existéncia de associacdo
estatistica entre a informac&o contabil e precos e retornos de acdes.

Adota-se no presente trabalho, pelo motivo de ser mais compativel com os objetivos
delineados, as defini¢des de Beisland (2009) e a quarta acepcao de Francis & Schipper (1999),
que ligam o termo Value Relevance a capacidade das informacfes impactarem valores de
mercado ou proxies desses valores.

Ainda no campo da discussdo conceitual do Value Relevance, Holthausen et al. (2001)
buscaram categorizar os tipos de estudo nesse campo, classificando-os em trés grandes grupos:

v Estudos de associa¢do Relativa: nesse grupo incluem-se os estudos que tém como objeto
analisar a associagdo entre o preco das acOes e valores contabeis decorrentes da adocao

de novos padrdes contabeis, em relacéo a valores gerados por padrdes antigos.
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v'Estudos de associacdo incremental: nesse grupo incluem-se os estudos voltados a
avaliar se determinadas préaticas contabeis seriam Uteis para explicar o preco das a¢des.
v'Estudos de contetdo informacional marginal: esses estudos tém como objeto analisar
se uma meétrica contabil especifica tem a capacidade de acrescentar informacéo
relevante aos investidores. Dados os objetivos do presente trabalho, é possivel

classifica-lo nessa modalidade de pesquisa.

Passando-se a andlise da fundamentacdo teorica dos estudos de Value Relevance,
Holthausen et al. (2001) apresentam as duas principais teorias que fundamentam os estudos de
Value Relevance:

v'Direct Valuation Theory: essa teoria tem como premissa que o objetivo do reporte
financeiro é gerar valores de patrimonio liquido ou lucros os quais mecam ou sejam
altamente associados com capitalizagGes de mercado ou suas mudancas.

v Inputs-to-equity Valuation Theory: essa teoria tem como premissa que o objetivo do
reporte financeiro é gerar dados que possam servir como insumos para modelos de
valuation utilizados pelo mercado de ac¢des. Essa inferéncia requer o uso de um modelo
de valuation e a suposi¢cdo de uma relacdo entre 0 numero contéabil e uma varidvel no
modelo de avaliagé&o.

Holthausen et al. (2001) destacam, ainda, que a maioria das pesquisas de Value Relevance
ndo buscam questionar se o valor contabil do patriménio ou do lucro deve representar uma
estimativa do valor de mercado, mas sim se existe ou hdo uma relacao significativa entre essas
duas métricas contabeis e 0s precos das acdes das empresas no mercado de capitais.

Ainda em relacdo a fundamentacdo tedrica dos trabalhos de Value Relevance é possivel
observar que ela geralmente € feita com base nos modelos de valuation tradicionais da teoria
de financas, segundo os quais o valor de uma companhia é equivalente ao valor presente dos
seus fluxos de caixa futuros, dos seus dividendos ou dos seus lucros residuais (Penman &
Sougiannis, 1998):

E(d) _ ~ E(FCF)
V= Z( (1)

1+r)t =1(1+rt)t

Em que:
V = Valor da firma;

E(d) = Dividendos futuros esperados;
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E(FCF) = Fluxos de Caixa futuros esperados;

r = taxa de desconto.

Dentro da perspectiva de lucros residuais, 0 modelo de Ohlson (1995) é comumente
utilizado como uma das versoes desses modelos de valuation. Segundo esse modelo o valor da
firma pode ser expresso como o valor do patriménio liquido atual acrescido do valor presente
dos lucros residuais, que sdo expressos como a diferenca entre o lucro liquido e a taxa do custo
de capital da empresa sobre o valor do patriménio liquido do periodo anterior, da seguinte forma
(Beisland, 2009):

~ S E(LL, — 7 * PL;_,)
V—PLO+Z T )

Em que:
PLy= Patriménio Liquido;
LL.= Lucro Liquido no periodo t;

r = Taxa do custo de capital da firma.

No modelo de Ohlson (1995) assume-se a premissa da Clean Surplus Relation (CSR),
segundo a qual o valor do Patrimonio Liquido sé varia em func¢éo do lucro liquido do exercicio

e das retiradas liquidas de capital pelos s6cios (dividendos liquidos), de modo que:
PLt == PLt—l + LLt - dt (3)

Em que:
PLy= Patriménio Liquido;
LL.= Lucro Liquido no periodo t;

d; = Dividendos.

A quantidade de trabalhos existentes na area de Value Relevance torna ardua e desafiadora
a tarefa de construir uma revisdo de literatura no tema. Dentro da base conceitual e

fundamentacédo tedrica acima descrita, grande parte dos trabalhos em Value Relevance tém
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abordado a questdo da relevancia do resultado e do patrimonio liquido em paises desenvolvidos,
como os EUA e paises da Europa, vide, por exemplo (Barth et al., 1999, 2004; Collins et al.,
1997; Entwistle et al., 2010; G. Liu & Sun, 2022).

A introducdo de novos padrdes ou meétodos contdbeis também foi responsavel pela
producdo de inumeros estudos na linha de Value Relevance, voltados a investigar se o conteido
informacional do novo padrdo foi, de fato, mais relevante que o anterior, conforme previsto
pelos 6rgaos normatizadores. Esse tipo de pesquisa é recomendada e de elevada importancia
para esses 0rgaos. Em um trabalho bastante citado por outros pesquisadores, Barth et al (2008)
examinam se a aplicagdo do IAS/IFRS est4 associada a uma maior qualidade contabil em
relacdo aos GAAPS locais em 21 paises. Eles descobriram um R? significativamente maior nos
modelos aplicados quando analisado o periodo pos IAS/IFRS. Concluiram também que as
empresas que aplicam o IAS apresentam menor suavizagdo de resultados, menor gerenciamento
de lucros em dire¢do a uma meta, e reconhecimento mais oportuno de perdas. Especificamente
qguanto ao Value Relevance os autores buscaram comparar o impacto da divulgacdo da
informacdo contabil relativa ao patriménio liquido aos lucros nos precos das acgdes, antes e
depois da adocao do IAS. Encontraram uma relevancia maior dessas informac6es apds a adogéo
das IAS. Outros trabalhos nesse tema incluem (Fé et al., 2015; Floros, 2007; Hung
Subramanyam, 2004; Jermakowicz et al., 2007; M. T. Marques et al., 2022; Niskanen et al.,
2000).

Nos topicos seguintes, serdo abordadas as pesquisas voltadas a estudar o Value Relevance

especificamente na area bancéria.

2.6. Pesquisas de Value Relevance na Industria Bancéria

Os estudos de Value Relevance na industria bancéaria sdo variados em relacdo aos seus
focos de abordagem. Pesquisas internacionais, principalmente no mercado Americano e
Europeu, parecem ser mais comuns. N&o obstante, alguns autores nacionais buscaram explorar
essa linha de pesquisa. A analise dos artigos publicados a partir de 2010 nessa linha de pesquisa,
nacional e internacionalmente, permitiu a classificagdo dos assuntos mais abordados pelos
pesquisadores recentemente: (1) Value Relevance das informac6es do Patriménio Liquido e dos
Lucros; (2) Value Relevance do teor informativo da introdugédo do padrdo contabil do IFRS; (3)
Value Relevance da mensuragdo ao Valor Justo em compara¢do com a mensuragdo a custo

historico; (4) Value Relevance do fluxo de caixa das Instituicbes Financeiras; (5) Value
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Relevance de medidas contébeis especificas ou indices financeiros. Dedicam-se as proximas 5
subseces a revisao de cada um desses grandes temas.

2.6.1. Value Relevance das informacdes do Patrimonio Liquido e dos Lucros

Conforme destacado no subtdpico anterior, a analise do contetdo informacional trazido
ao mercado pelos numeros divulgados de patriménio liquido e lucros € um dos principais focos
dos pesquisadores. Os trabalhos pioneiros de Ball & Brown (1968) e Beaver (1968) abordaram
a questdo considerando, entretanto, os diversos tipos de industrias presentes nas Bolsas de
Valores. Especificamente em relacéo a industria Bancéria, o primeiro trabalho mais relevante,
bastante citado nos trabalhos posteriores até o tempo presente, foi o de Barth, Beaver &
Wolfson (1990) que buscaram segregar os componentes do lucro dos bancos e verificar o
impacto de cada parte no preco das acdes. Verificaram, como resultado, que 0 mercado parece
precificar diferentes componentes do resultado de formas diversas.

A producéo cientifica mais recente em relacdo ao tema indica, na maioria dos casos, que
as informacdes relativas ao Patrimonio Liquido dos Bancos bem como aos lucros reportados
sdo relevantes para o mercado de a¢bes, em diferentes graus. A propdsito, em relacéo ao poder
explanatdrio dessas medidas contabeis ao longo do tempo, Jang, Jung & Lee (2002) ja haviam
concluido que o poder explanatério do Patriménio Liquido aumentara, enquanto o do lucro
diminuira, no periodo por eles analisado de 1981 a 2000. Ha, entretanto, controveérsias no tema,
visto que Keener (2011) analisando o periodo de 1982 a 2001, sugere que a relevancia conjunta
do valor dos lucros e os valores contabeis ndo diminuiram durante o periodo da amostra sendo
que a relevancia do valor incremental dos lucros (PL) aumentou (permaneceu constante) para
0 periodo de amostra.

Corroborando a tese da existéncia de relevancia, Ariff & Cheng (2011) destacaram que
informacdes relativas aos lucros totais influenciaram os precos das acGes significativamente
para os quatro setores bancarios Australianos estudados no periodo de 2000 a 2007. Com um
foco maior nos determinantes da relevancia, Anandarajan (2011), em estudo bastante citado em
trabalhos posteriores, analisaram 813 bancos em 38 paises no periodo de 1993/2004, buscando
evidenciar os fatores que influenciaram a extensdo da relevancia do PL e dos lucros.
Verificaram que a extensdo da divulgacdo contabil obrigatdria, as diferencas nas praticas de
mensuracdo contabil e o tipo de ambiente legal foram os fatores que mais influenciaram a
extensdo da relevancia do valor dos lucros e do PL.

Ahmadi & Bouri (2018) também confirmam a relevancia do PL e dos lucros dos Bancos

no mercado Tunisiano, analisando o periodo de 2010 a 2015. Verificam, ademais, que o PL se
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mostrou mais relevante em relagdo ao impacto nas ac¢6es que os lucros por a¢do. Rusdiyanto &
Narsa (2019) encontram resultados parecidos analisando os Bancos da Indonésia onde, de 2011
a 2016, onde lucro liquido mostrou ter um efeito significativo nos precos das a¢es, embora a
volatilidade dos lucros e os resultados abrangentes tenham se mostrado incapazes de influenciar
0S precos das acoes.

No Brasil, apesar da existéncia de trabalhos** de Value Relevance de medidas contabeis
em outras inddstrias ou mesmo na analise das empresas listadas na B3 como um todo,
principalmente a partir de 2010, na area Bancéria essa linha de pesquisa ainda é incipiente®®,
entretanto, com alguns trabalhos publicados avaliando o Value Relevance de modelos contébeis

e de medidas contabeis especificas.

2.6.2.Value Relevance do teor informativo da introducdo de novo padrao contabil

A avaliacdo da relevancia para o mercado de capitais de um novo padrdo ou de novos
métodos contébeis € uma das principais linhas de pesquisa em Value Relevance. Essa
caracteristica pode se derivar do fato de que o aumento da relevancia é uma das justificativas
para a convergéncia dos padr@es contdbeis dos paises, funcdo que cabe ao IASB, 6rgao
responsavel pela emissao das IFRS, que acabam por estimular as pesquisas nessa area.

Segundo Van Tendeloo & Vanstraelen (2005) sdo pelo menos trés as vantagens
decorrentes da adogdo das normas internacionais: (1) maior capacidade de os investidores
tomarem decisdes de maneira mais informada, considerando a uniformizacdo na forma de
mensurar a posicdo e o desempenho patrimonial das empresas; (2) reducdo dos custos de
elaboragédo de informacdo financeiras, antes baseado em normas variadas; (3) aumento dos
incentivos ao investimento internacional e a possibilidade de uma alocacdo de recursos
financeiros mais eficiente em nivel mundial.

Na area bancaria a ado¢do de novos padrBes contabeis tem especial importancia, tendo
em vista que, segundo Barth et al. (2014) a introducédo do IFRS se deu com certo receio pelas

instituicdes no mundo todo, em grande parte pelo motivo de que o uso do valor justo é uma das

14 Vide, por exemplo, Sarlo Neto (2009), Machado et al. (2015), Santos & Lustosa (2008), Macedo et al. (2013),
Marques et al. (2017), Santos & Coelho (2018).

15 As razdes para esse “distanciamento” da academia da area bancaria em termos de anélise de Value Relevance
ndo ficaram muito claras ao construir o referencial teérico. Possiveis razdes podem estar ligadas a pouca
guantidade de instituicfes Bancérias de capital aberto o que levaria a poucas observagdes a serem analisadas, por
exemplo. Procuramos mitigar essa limitacdo por meio da coleta de dados trimestrais das instituicGes financeiras.
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principais caracteristicas das normas internacionais e afeta especialmente a contabilidade de
instrumentos financeiros, principal objeto do balango dos bancos.

Agostino, Drago & Silipo (2011) buscaram avaliar a relevancia da informacéo contabil
na industria bancaria europeia antes e ap6s a adocdo das IFRS analisando 221 instituicdes
financeiras de 2000 a 2006. Como resultado, os autores encontraram que houve aumento da
relevancia das informacgdes contabeis no setor bancéario ap6s a introdugdo das IFRS para 0s
bancos mais transparentes, sendo o impacto insignificante para os bancos considerados menos
transparentes.

Apesar de ser tendéncia, a maior relevancia das informacdes contabeis a partir da adogao
do IFRS no preco de acdes de instituicbes financeiras ndo é unanimidade. Bolibok (2014)
avaliou o impacto da ado¢do do IFRS na relevancia de informacdes contabeis fundamentais em
Bancos Poloneses, no periodo de 1998-2012. Os resultados indicaram que o aumento no Value
Relevance de ambas as métricas analisadas (PL e lucros residuais) foi estatisticamente
insignificante no periodo, em linha com resultados de outras pesquisas anteriores no setor ndo
financeiro naguele pais.

Manganaris, Spathis & Dasilas (2015) estudaram o impacto da adocdo das normas
internacionais nos bancos Europeus do ponto de vista da relagéo entre a relevancia de valor da
informac&o contabil e o conservadorismo condicional. Os resultados indicaram um aumento da
relevancia a e diminuicdo do conservadorismo ap6s a ado¢do do IFRS. No mesmo sentido,
Manganaris, Spathis & Dasilas (2016) avancaram na analise da relacdo entre conservadorismo
contabil nos bancos e relevancia da informacao contabil examinando o efeito da adocao no setor
considerando outros parametros institucionais e produzindo resultados semelhantes.

No mundo Islamico, Agbodjo & Toumi (2021) compararam o Value Relevance da
informacdo contabil para bancos islamicos, convencionais e hibridos, bem como os impactos
da adocdo obrigatdria do IFRS para essas instituicbes. Encontraram uma maior relevancia da
informacdo contabil para bancos islamicos, bem como que a adogdo do IFRS aumentou a
relevancia da informacao contabil para os bancos islamicos, mas néo para os hibridos.

No Brasil, o0 BCB, 6rgdo regulador das normas que sdo aplicaveis as instituicdes
financeiras atuou, inicialmente, como um agente fomentador no processo de convergéncia das
IFRS, reconhecendo a importancia da conversdo das demonstracGes contabeis por meio da
edicdo do Comunicado BCB n° 14.259/2006. Atento, entretanto, a importancia e os impactos
da convergéncia contéabil, posteriormente editou a Resolu¢do 3.786/2009, que deu inicio a
obrigatoriedade da divulgagdo das demonstragdes em IFRS pelas institui¢Oes financeiras que

possuem acdes negociadas em bolsa de valores e/ou que séo obrigadas a constituir Comité de
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Auditoria. O regulador, entretanto, ndo eximiu os bancos de continuar elaborando as
demonstragfes contabeis de acordo com as normas nacionais (modelo Cosif). Essa
obrigatoriedade de divulgar em uma dualidade de modelos estimulou pesquisas que se
propuseram a comparar os efeitos das duas técnicas.

Nacionalmente, no campo do Value Relevance na indlstria bancaria, destaca-se a
pesquisas de Fé, Nakao & Ribeiro (2015) que objetivaram analisar as reagdes do mercado
acionario em relacdo ao momento da primeira divulgacdo em IFRS, no ano de 2010, por meio
de um estudo de eventos. Os resultados indicaram gque houve retornos anormais acumulados, o
que sugere que a adogéo das normas internacionais foi value relevant para os bancos analisados.
Foi constatado, também, no estudo, que os retornos foram influenciados pelo risco, o que pode
indicar que a adocdo das IFRS melhorou a avaliacdo dos investidores em relacdo ao risco.

Mais recentemente, Marques, Dalmacio & Rezende (2022) compararam o Value
Relevance das demonstragGes financeiras em Cosif e IFRS, para os Bancos Brasileiros, no
periodo de 2010 a 2018. Os autores confirmam a tendéncia das pesquisas internacionais de
detectar maior relevancia do IFRS em relacdo a normas locais e concluem que as informacdes
em IFRS sdo mais relevantes para o mercado que as informac6es em Cosif. Por outro lado,
concluem que o PL tem maior poder explicativo que o lucro.

A adoc¢do do padrdo contabil do IFRS pelas empresas implica na ado¢do das normas
especificas relativas a contabilidade a valor justo, especialmente a IFRS 9 (antiga IAS 39), no
caso das InstituicGes Financeiras, que tém seus balancos compostos em grande parte por
instrumentos financeiros. Essa caracteristica leva ao terceiro grande grupo de pesquisas em

Value Relevance na area bancaria, abordado na subse¢&o a seguir.

2.6.3.Value Relevance da mensuracdo ao Valor Justo (VJ) em comparacdo com o Custo
Histdrico (CH)

Aspectos relativos as diferencas entre os efeitos do valor justo e custo histérico sdo objeto
de interesse dos pesquisadores ha um longo tempo. Liao, Kang & Morris (2021) afirmam que
0 CH tem sido defendido por tedricos normativos da contabilidade desde 1940 (Patton e
Littleton) e 0 VVJ, por seu turno, tem recentemente sido 0 método de mensuracao preferido pelos
normatizadores contabeis.

O VJ ganhou mais ainda atencdo dos pesquisadores durante e ap6s a crise de 2008. O
método de contabiliza¢do pelo VJ nas institui¢fes financeiras foi tido como o responsavel por
agravar a crise financeira por, teoricamente, injetar muita volatilidade, fragilizando os mercados

financeiros (Liao et al., 2021). Whalen (2008) afirma que, dada a estagnacéo do mercado para
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alguns ativos financeiros durante a crise, a marcacdo a mercado desses titulos supostamente
produziu estimativas de VJ propensas a distor¢des advindas de negociagdes fracas ou mesmo
de manipulacao gerencial. Ao desenrolar da crise, a suspensdo do VJ foi solicitada por alguns
participantes do mercado (por exemplo, a American Bankers Association). A solicitacdo foi
atendida pelo Financial Accounting Standards Board (FASB) e o IASB que suspenderam
temporariamente as regras do VVJ em 2009, se os mercados fossem inativos, permitindo o uso
do HC em vez disso.

O papel de vildo do VJ, entretanto, ndo é unanimemente referendado. A US Securities
and Exchange Commission (SEC) afirmou, ap6s estudo, que “a contabilidade a valor justo ndo
parece ter tido um papel significativo nas faléncias bancarias ocorridas em 2008 (SEC, 2008).
A proposito, diversos autores destacam o papel prudencial da contabilidade a VJ, que possibilita
a emissdo de sinais mais tempestivos ao mercado e aos reguladores no que tange a saude
financeira das instituigdes, permitindo a¢bes mais eficientes (Barth, 1994; Liao et al., 2021;
Whalen, 2008).

Dentro desse pano de fundo, estudos de Value Relevance desses métodos de mensuracao
tiveram bastante espaco. A maioria deles confirma a supremacia do FV em termos de contetido
informacional para o mercado de ac¢des das instituicdes financeiras. Ainda antes da crise, Barth,
Beaver & Landman (1996) buscaram avaliar o poder explanatério dos precos das acdes de
instituigcdes financeiras provido pela entdo nova norma SFAS 107, que trazia em seu bojo o
método de VJ. Como resultado, encontraram evidéncias de que estimativas de valor justo da
carteira de crédito e débitos de longo prazo das instituicdes financeiras americanas tinha maior
poder explicativo nos precos das acBes que o registro por meio do custo histdrico.

Mais recentemente, Lijing & Bingjin-li (2010) estudaram o impacto nos precos de
mercado do contetido informacional do reconhecimento de instrumentos financeiros via VJ nos
bancos chineses de 2006 a 2008. Os resultados demonstraram uma reacao positiva entre o
reconhecimento a valor justo e 0s precos de mercado.

Chiqueto et al. (2015) investigando o mercado nacional, verificaram como a mensuragéo
do VJ dos titulos de investimento dos bancos brasileiros e os ganhos e perdas resultantes dessas
estimativas afetaram o preco das acGes dos bancos, em comparacdo ao custo amortizado,
durante a crise financeira. Os resultados indicaram que o VJ é relevante e corroboraram a
hipotese de que, durante a crise, houve uma diminuigdo da relevancia do VJ dos titulos, uma
vez que as préaticas contabeis adotadas no Brasil ndo especificavam como estimar o VJ nem

exigiam a divulgacgdo da hierarquia do VJ, conforme estabelecido pelo IFRS 7.
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Em sentido contrério a tendéncia, Mcinnis et al. (2018) examinaram a afirmacéo de que
a contabilidade de VJ produz a mensuracdo mais relevante para instrumentos financeiros
guando mensurada a CH, comparando a relevancia do valor das demonstrac6es financeiras dos
bancos sob o valor justo em comparacdo com 0 GAAP baseado em custos historicos, de 1996
a 2013. No geral, os resultados gerados sugerem que as demonstragfes financeiras sob a
contabilidade de valor justo fornecem menos informagdes relevantes para avaliacdo bancéria
do que demonstrages financeiras de acordo com 0os GAAPS nacionais.

Liao, Kang & Morris (2021) buscaram investigar o Value Relevance dos modelos de VJ
e de CH durante a crise de 2008 em Bancos Europeus. Para tanto, utilizaram o denominado
Balance sheet model®®, usado na literatura para comparar o efeito nos precos entre duas ou mais
medidas contabeis concorrentes, especificamente o valor justo e o custo histérico. Os resultados
demonstraram que o FV foi relativamente mais relevante que o HC antes da crise, mas nao
depois dela.

Além da verificagdo da relevancia de métodos de mensuracdo, a literatura tem se
debrucado também sobre a relevancia do fluxo de caixa e de outras medidas contabeis

especificas na industria bancéaria. Alguns exemplos foram revisados na subsecdo seguinte.

2.6.4.Value Relevance do fluxo de caixa (FC)

Ao lado do Value Relevance dos lucros e do PL, a relevéancia dos valores de fluxo de
caixa € frequentemente utilizada como referéncia para avaliar a utilidade das informacdes
contabeis para os investidores em acdes, tendo em vista que reflete, em Gltima analise, o retorno
final de cada investimento (Beisland, 2009). Dunham & Grandstaff (2021) em recente reviséo
de literatura sobre Value Relevance afirmam que nas pesquisas mais recentes, o fluxo de caixa
e as despesas com pesquisa e desenvolvimento tém sido incluidos como variaveis
independentes dos modelos de avaliacdo de Value Relevance.

Na éarea Bancéria, alguns trabalhos recentes tém abordado a questdo do conteldo
informacional do fluxo de caixa, inclusive em comparagdo com o contetdo informacional dos
lucros. Dimitropoulos, Asteriou & Koumanakos (2010) estudaram a qualidade informacional
dos lucros contabeis bem como dos fluxos de caixa anuais das instituicdes bancérias gregas
durante um periodo de dez anos (1995-2004), levando em consideracdo 0S riscos mais
significativos enfrentados por essas empresas (taxa de juros, crédito, liquidez, solvéncia). Os

resultados indicam que os lucros tém maior importancia incremental na explicacdo dos

16 Utilizado também por (Barth, 1994), (Barth et al., 1996), (Eccher et al., 1996) e (Nelson 1996).
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movimentos de retorno das acbes em comparagdo com os fluxos de caixa. O risco de taxa de
juros mostrou um impacto positivo mas néo significativo na relagéo retorno-lucro. O risco de
solvéncia, o risco de crédito e o risco de liquidez, entretanto, demonstraram ter um impacto
negativo no processo de avaliacao tanto dos pequenos como dos grandes bancos. Os resultados
sugerem, também, que os investidores buscam medidas alternativas de desempenho dos bancos
quando os lucros sdo caracterizados por um aumento extremo, mas os fluxos de caixa e 0s
lucros parecem ser igualmente relevantes quando os investidores avaliam institui¢cGes bancarias
de grande porte.

Burke & Wieland (2017) examinaram a relevancia do valor dos fluxos de caixa das
operacdes dos bancos. Segundo os autores, embora 0s bancos sejam obrigados a fornecer
demonstracdes de fluxos de caixa de acordo com os Principios Contabeis Geralmente Aceitos
(GAAP), essas instituicGes argumentam ha muito tempo que as informacdes de fluxo de caixa
ndo sdo Uteis para o setor bancério. Entretanto, por meio de uma amostra de bancos de 2004 a
2014, os autores encontram evidéncias de que os fluxos de caixa das operacdes dos bancos sdo
preditivos de lucros e fluxos de caixa futuros, e que os fluxos de caixa das operac6es dos bancos
estdo positiva e significativamente associados aos precos das acdes. De forma geral, 0s
resultados sugerem que os fluxos de caixa das operagdes dos bancos fornecem informacgdes
Uteis para os investidores na avaliagdo do patrimoénio dos bancos, ao contrario do senso comum.

Esses achados néo séo, entretanto, unanimidade. Gao; li & O’hanlon (2019) examinam
se ha relevancia informacional para o mercado nas demonstracdes de fluxo de caixa dos bancos
comerciais dos EUA. Primeiro, testam a relevancia do valor incremental dos FC dos bancos
além das demonstracdes de resultados e balangos. Segundo, comparam os FCs dos bancos com
o0s das empresas industriais. Como resultado, verificam que os FCs dos bancos tém relevancia
de valor incremental limitada e sdo muito menos relevantes do que os FCs das empresas
industriais bem como n&o encontram poder preditivo dos FC’s dos bancos. De forma geral, os
resultados sdo consistentes com a visdo de que os FC’s dos bancos tém relevancia limitada.

Com uma abordagem ligada também a governanca Quang Trinh, Elnahass & Duong Cao
(2021) buscam avaliar o Value Relevance das informacdes de disponibilidade de caixa de 70
Instituicdes financeiras, tradicionais e islamicas, de 11 paises diferentes, e o efeito da
acumulacao de funcgdes externas dos membros do conselho nesta relevancia. Como resultados,
0s autores encontraram que o0s investidores reagem negativamente ao acimulo de fluxo de caixa
livre nos Bancos. Entretanto, membros do board ocupados externamente, 0s quais teriam
capacidade de monitorar esses fluxos de caixa mais efetivamente, tendem a melhorar a

confianca e cancelar em parte a relevancia negativa do excesso de caixa livre.
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2.6.5.Value Relevance de medidas contébeis especificas ou indices financeiros

Alguns pesquisadores em Value Relevance buscaram avaliar a relevancia de medidas
contabeis especificas. A selecdo dessas medidas varia de acordo com a importancia dessas
métricas para cada tipo de industria estudada. Em trabalho recente, ao analisar varias industrias,
Barth, Li & Mcclure (2022) encontram, como esperado, aumentos na relevancia de itens
relacionados a ativos intangiveis, oportunidades de crescimento e medidas alternativas de
desempenho, sendo aumentos significativos na relevancia do valor das despesas de pesquisa e
desenvolvimento (P&D), ativos intangiveis reconhecidos, caixa, crescimento da receita, fluxo
de caixa operacional, receita e recursos especiais. Também como esperado, encontram declinio
na relevancia do valor dos dividendos.

Na area Bancaéria, Silva & Dantas (2015) avaliaram o impacto, no mercado de capitais,
da politica de dividendos praticada pelas institui¢cbes financeiras no Brasil buscando verificar
se ha relagdo entre a politica de dividendos adotada pelas institui¢cbes financeiras listadas na
BM&FBovespa e seu valor de mercado, com 25 institui¢cbes de 2000 a 2014. Hipotetizando
qual teoria se aplicaria mais apropriadamente ao conjunto das instituicdes financeiras brasileiras
—ateoria dairrelevancia dos dividendos, preconizada por Miller e Modigliani (1961) ou a teoria
da relevéancia dos dividendos, defendida, entre outros, por Gordon (1959) - os autores
corroboraram a hipdtese de irrelevancia da politica de dividendos no valor de mercado das
instituicBes financeiras e encontraram evidéncias de que 0s bancos de menor porte, menos
alavancados, mais eficientes, sob controle de capital estrangeiro e privado, apresentam maior
relacdo entre o valor de mercado e o valor contabil.

Guia & Dantas (2020) investigaram a relevancia informacional do acentuado nivel de
ativos fiscais diferidos (AFDs) na industria bancéria brasileira, identificando se tais ativos
influenciam o valor de mercado das institui¢6es bancarias de capital aberto. Os resultados deste
estudo demonstraram que, no mercado de capitais brasileiro, ha relacdo negativa entre o estoque
de AFD’s dos bancos e o valor de mercado dessas entidades, corroborando a hipotese de que
os investidores identificam a relevancia desses ativos na estrutura patrimonial como sinal de
comprometimento da qualidade do capital e do lucro.

De forma geral, é de grande importancia a ampliacdo da quantidade e dos tipos de dados
das informagdes contabeis que sdo estudadas nas pesquisas em Value Relevance, visto que
ajudardo a capturar o quadro geral do desempenho das empresas e a analisar completamente

como as mudancgas no preco das acdes dependem das demonstragdes financeiras (Barth et al.,
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2022). Dentro desse pano de fundo, passa-se, na subsecdo seguinte a analise da producao
cientifica empreendida no topico principal dessa dissertacdo: o Value Relevance da PCLD.

2.6.6. Pesquisas!’ de Value Relevance da PCLD

Na &rea Bancéria o trabalho pioneiro que se propds a avaliar, mesmo que nao
exclusivamente, divulgagdes de informacdes relativas a PCLD e sua relagdo com valores de
mercado foi o de Beaver et al. (1989). Nesse trabalho os autores buscaram verificar o conteddo
informacional de divulgacdes suplementares ligadas ao risco de default e risco de taxa de juros,
por meio da construcdo de um modelo simples da relacdo entre os valores de mercado e o valor
contabil das a¢des ordinarias dos bancos, buscando testar se diferencas transversais nos indices
market-to-book para as a¢cdes dos bancos sdo capturadas por essas divulgacdes suplementares.
Os resultados sugerem que as divulgacdes suplementares ligadas a vérias caracteristicas da
carteira de empréstimos possuem poder explicativo incremental além daquele fornecido pela
provisdo para perdas com emprestimos.

No ano seguinte, na esteira das acBes levadas a cabo pelas instituicbes financeiras
americanas para lidar com os calotes de divida dados pelo México especialmente pelo Brasil na
década de 80, Grammatikos & Sauders (1990) buscaram avaliar o contetdo informacional dos
anuncios extraordinarios de adicGes as reservas para perdas, feitos primeiramente pelo Citicorp
em 1987 e posteriormente por outros bancos, como um ato preparatério a baixa dos créditos de
empréstimos a esses paises. O Citicorp anunciou, na época, uma provisao adicional de 3 bilhdes
de ddlares para fazer frente a eventuais baixas advindas da crise dos paises subdesenvolvidos.
Em seguida, outros 34 bancos fizeram andncios semelhantes, que, em conjunto, instigaram 0s
pesquisadores a verificar seus efeitos nos valores de mercado, levando a pesquisas adicionais
em Value Relevance da PCLD. Como resultado, Grammatikos & Sauders (1990) encontraram
gue, como previsto por eles, houve efeitos heterogéneos nos valores de mercado de diferentes
bancos. Especialmente, o anuncio do Citicorp, pelo seu vulto, causou um efeito positivo e
significativo em seus proprios retornos e, adicionalmente, causou efeitos variados em outros
bancos. Os anuncios subsequentes, dado que ja adiantados pelo mercado, ndo trouxeram

informac0es relevantes.

17 Esta secdo objetivou tracar uma linha temporal referente as pesquisas a respeito da PCLD e valor de mercado
dos Bancos. Destaque-se que alguns artigos se referem a um passado distante com condi¢des estruturais e
normativas diferentes das atuais. A avaliagdo quantitativa de risco, por exemplo, se tornou mais relevante a partir
da década de 90.
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Griffin & Wallach (1991) também explorou a cadeia de eventos causada pela moratdria
Brasileira de 1987 nos bancos Americanos, cujos balancos continham altos montantes de
créditos soberanos. Segundo os autores esses defaults causaram o maior reporte de perdas
previstas na historia dos bancos Americanos. Os autores buscaram avaliar como o0s retornos das
acOes dos 13 maiores bancos Americanos foram afetados pelos antncios de aumento de PCLD
ocorridos em 1987 como resultado da moratdria Brasileira. Eles encontraram que o mercado
respondeu negativamente as reclassifica¢fes iniciais dos créditos, entretanto, positivamente as
adicdes posteriores de PCLD, resultado que atribuem a efeitos positivos de sinalizacdo da
intencdo e habilidade dos gestores de lidar com o problema. Essa tendéncia de pesquisa foi
seguida por outros autores, como Elliott et al. (1991), Johnson (1989) e Musumeci & Sinkey
(1990), que encontraram resultados parecidos.

Esses resultados relacionados a avaliacdo positiva pelo mercado em relagdo ao andncio
ou reconhecimento de PCLD adicional contrariaram o senso comum de que o0 mercado
naturalmente reagiria de forma negativa, tendo em vista o caminho natural do reconhecimento
de uma perda pouco tempo depois dos andncios. Essa “surpresa” fomentou a continuidade das
pesquisas em relacdo ao tema. Wahlen (1994) analisou o efeito no valor de mercado dos que
ele chama de trés divulgacGes fundamentais do risco padrdo dos bancos: empréstimos em atraso
(non-performing loans), PCLD (loan loss provisions) e baixa de créditos incobréveis (loan
charge offs). Os resultados do trabalho confirmam que o mercado interpreta 0 aumento em
aspectos discricionarios da PCLD como “noticias boas”, quando associado a anincios nédo
esperados de empréstimos em atraso e baixa de créditos incobraveis.

Beaver & Engel (1996) avancam na abordagem do tema propondo pela primeira vez uma
analise de dois estdgios em que, no primeiro, decompdem a PCLD entre o componente
discricionario e ndo discricionario (que ndo sdo diretamente observaveis), e, no segundo
avaliam a reacdo do mercado aos dois componentes. Como resultado, confirmam a tendéncia
das pesquisas de até entdo, de que o componente discricionario é positivamente avaliado pelo
mercado, enquanto o componente ndo discricionario é negativamente avaliado.

Apesar das fortes evidéncias de que o anuincio da PCLD prové informac&o interpretada
positivamente pelo mercado, Liu, Ryan & Wahlen (1997) buscam refinar um pouco mais a
pesquisa empreendida no tema até entdo, investigando para qual tipo de Banco e em qual
periodo do ano as assertivas de impacto positivo da PCLD sao verdadeiras. Como resultado,
trazem uma limitagdo a interpretagdo das pesquisas anteriores, demonstrando que essa
avaliagdo positiva so ocorre para bancos com baixo capital regulatorio, que ja demonstraram ao

mercado problemas de default anteriormente e, em regra, 0 impacto positivo so se observa no
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ultimo quadrimestre fiscal, considerando a tendéncia dos gestores de “atrasar” o
reconhecimento de acrualls até a proximidade da auditoria anual. Em outras palavras, PCLD
seria “noticia boa” apenas para bancos com demonstrados problemas de risco de crédito, e
“noticia ruim” para bancos mais saudaveis.

Beaver, Ryan & Wahlen (1997) confirmam esses achados e adicionam a discussao o fato
de que os bancos que apresentam baixo capital regulatorio e reconhecem maiores niveis de
PCLD no quarto trimestre adotam estratégias conservadoras para o crescimento futuro da
carteira de crédito e geram melhoras substanciais nos lucros futuros. Com os resultados os
autores mostram que 0s gestores reconhecem provisdes discricionarias objetivando sinalizar
lucros futuros, o que acaba sendo bem interpretado pelo mercado.

A pesquisa em Value Relevance da PCLD parecia estar se consolidando no sentido de
confirmar seu impacto positivo nos precos de mercado, a depender de outros fatores como o
nivel de capital, por exemplo. Entretanto, Blose (2001) por meio de um estudo de eventos,
trouxe evidéncias de que o retorno positivo até entdo constatado ndo era representativo de todo
0 mercado bancario Americano. O autor encontrou retornos anormais negativos ligados aos
anuncios da PCLD, em curtas janelas de tempo, ao que associou a assimetria informacional em
relacdo aos ativos dos Bancos. Descobriu, também, que o fato do retorno ser positivo ou
negativo depende do tipo de ativo que estaria sendo provisionado: créditos soberanos estariam
associados a uma resposta positiva do mercado, enquanto outros tipos, especialmente créditos
imobiliarios estaria ligados a uma resposta negativa.

Kanagaretnam, Krishnan & Lobo (2009) atendendo ao chamado de Liu et al. (1997)
buscaram expandir o corpo de pesquisa em Value Relevance da PCLD para avaliar o efeito da
reputacdo do auditor na precificacdo dessa métrica contabil pelo mercado. Considerando as
evidéncias anteriores de que a PCLD seria mais relevante no quarto trimestre devido ao “temor”
dos gestores por achados de auditoria em relacdo a subavaliacdes da PCLD, os autores
hipotetizaram que quanto maior a reputacéo dos auditores envolvidos, maior seria a avaliagdo
positiva do mercado. Os resultados confirmaram a hipdtese. Sendo a KPMG a Big 5 mais
especializada na industria bancaria, o fato de o banco ser auditado por essa firma aumenta
significativamente a avaliacdo positiva da PCLD pelo mercado.

Saindo do foco dos bancos americanos, Elnahass, lzzeldin & Abdelsalam (2014)
investigaram a extensdo na qual o mercado precifica 0s componentes discricionarios e ndo
discricionarios da PCLD dos bancos Islamicos e convencionais na regido da Africa Oriental e
Setentrional (MENA). A metodologia utilizada pelos autores apoiou-se em regressdes de

efeitos fixos, em dois estagios, para examinar a prevista associacdo positiva entre a PCLD e 0s
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precos de acoes, e teve por base 0 modelo de Ohlson (1995) adaptado para a anélise do impacto
no valor de mercado. Os autores entregaram como resultado uma associagéo positiva da PCLD
com o valor de mercado tanto de bancos isldamicos quanto tradicionais, entretanto com
magnitude menor nos islamicos.

Morris, Kang & Jie (2016) analisaram a questéo do Value Relevance da PCLD com foco
no periodo da crise financeira de 2008. A tese de que a contabilidade de Valor Justo contribuiu
com a crise se mantinha (e ainda se mantém) controversa. Entretanto eram crescentes 0s
resultados de pesquisas que indicavam que o modelo de apuracdo da PCLD com base na perda
incorrida contribuiu para os efeitos da crise, dado seu carater de prociclicidade. Com esse pano
de fundo os autores buscaram entender, ainda, quais foram os determinantes da PCLD para os
bancos Americanos no periodo de 2006 a 2010, separando a analise em dois periodos
(2006/2008 e 2009/2010). No que tange a relevancia, encontraram que a PCLD foi relevante
para todas as empresas com altos niveis de lucros antes dos acrualls, para a amostra agrupada,
para o sub-periodo 1, e também para todas as empresas com altos niveis de lucros antes dos
acrualls no sub-periodo I, o que demonstra conservadorismo da avaliacdo de mercado em 2006-
2008 (sub- periodo 1) a medida que as condi¢des econdmicas se deterioraram e suavizagdo da
avaliacdo em 2009-2010 (sub-periodo I1).

A discussdo da contribuicdo negativa do modelo de perdas incorridas para os efeitos da
crise gerou um movimento de substituicdo do modelo de apuracao de provisdes para um modelo
de perdas esperadas por parte dos normatizadores contabeis e reguladores. No &mbito do FASB,
esse novo modelo consubstanciou-se na norma ASU 2016-13 (ASU) e no ambito do IASB na
norma IFRS9. Wheeler (2021) procura avaliar se, de fato, 0 modelo de perdas esperadas traz
informacdes novas que o modelo de perdas incorridas ndo provia, mesmo que de forma néo
direta, ao mercado. O autor conclui que 0s precos sao negativamente associados as diferencas
apuradas entre 0 modelo anterior e 0 novo, o que sugere que o modelo de perdas esperadas ndo
traz informacdo que ndo era possivel de ser detectada pelo mercado no modelo de perdas
incorridas.

Hedge & Kozlowski (2021) argumentam que em que pese farta literatura anterior ter
documentado a relagdo positiva entre o anincio da PCLD e o valor de mercado dos Bancos, a
explicacéo para este fato ndo foi convincentemente explorada pela academia. Os autores, entdo,
propdem identificar uma explicagdo para o fenbmeno. Eles preveem que as informacoes
relevantes trazidas pela PCLD discricionaria dependem fortemente das condi¢bes econémicas,
tendo em vista que as motivagdes para o reconhecimento de provisdes adicionais variam de

acordo com essas condicOes. Os autores afirmam que as politicas de empréstimos variam de
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acordo com o ciclo da economia, com politicas mais frouxas implementadas durante periodos
de crescimento econémico e politicas mais apertadas durante periodos de dificuldades
econbmicas. Em bons periodos, gestores registram alta PCLD discricionaria e tendem a
implementar estratégias de crescimento da carteira de crédito e aumentar os ganhos. Bons
periodos implicam baixas taxas de default. Logo, essa PCLD discricionaria reconhecida é
associada a maiores retornos nos precos das ag0es, causados por expectativas de maiores lucros
futuros. Por outro lado, em periodos de depressao econdmica 0s bancos tendem a apertar 0s
critérios de concessdo de crédito e se tornam mais avessos a garantir empréstimos maiores e
mais arriscados. Com lucros ja& deprimidos, os gestores tém incentivos limitados para
reconhecer provisdes, exceto para cobrir perdas que ja seriam certas. Logo, o reconhecimento
de alta PCLD discricionaria nesses periodos indicariam ao mercado quais bancos estariam
enfrentando os problemas mais severos de default, induzindo, assim, a uma precificacdo
negativa de suas acdes. Como resultado, os autores confirmam os resultados de pesquisas
anteriores de que a PCLD discricionaria & associada a avaliacdo positiva pelo mercado,
entretanto, somente em periodos de crescimento econdmico, sendo significativamente menor
em periodos de depressdo econémica.

Mais recentemente, na esteira dos novos modelos de perda esperada para a apuragéo da
PCLD, Gee et al. (2022) examinaram se as perdas de credito recém-reconhecidas sob 0 novo
modelo (ou seja, 0 impacto do dia 1) seriam Uteis para os investidores em acdes. Hipotetizou-
se que sim, tendo em vista que reconhecer as perdas de crédito estimadas ao longo da vida logo
na originacdo do empréstimo seria mais oportuno do ponto de vista de teor informativo. Como
resultado, os autores acharam que as previsdes do novo modelo tém, de fato, maior relevancia
e capacidade preditiva do que as previsdes do modelo de perdas incorridas.

O quadro a seguir resume os trabalhos efetuados no tema de Value Relevance da PCLD:
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Autores/Ano

Titulo

Resultados

Beaver et al (1989)

Financial Reporting, Supplemental Disclosures, and Bank

Share Prices

Tanto a PCLD quanto divulgacGes suplementares mostraram poder explicativo

para os precos.

Grammatikos & | Additions to loan loss reserves: “good news or bad news”? Os anuncios causaram um efeito positivo e significativo em seus proprios retornos
Sauders (1990) e, efeitos variados em outros bancos.

Griffin & Wallach | Latin American Lending by Major U.S Banks: The effects of | O mercado respondeu negativamente as reclassificagdes iniciais dos créditos,
(1991) Disclosures about Nonaccrual Loans and Loas Loss | entretanto, positivamente as adigdes posteriores de PCLD.

provisions.

Wahlen (1994)

The nature of information in commercial bank loan loss

disclosures.

O mercado interpreta 0 aumento em aspectos discricionarios da PCLD como
“noticias boas”, quando associado a antncios ndo esperados de empréstimos em

atraso e baixa de créditos incobraveis.

Beaver & Engel (1996)

Discretionary behavior with respect to allowances for loan

losses and the behavior of security prices.

Confirmam que o componente discricionario é positivamente avaliado pelo

mercado, enquanto 0 componente ndo discricionario é negativamente avaliado.

Liu, Ryan & Wahlen
(1997)

Differential Valuation Implications of Loan Loss Provisions

across Banks and Fiscal Quarters.

A avaliagdo positiva s6 ocorre para bancos com baixo capital regulatdrio, e, em
regra, 0 impacto positivo s se observa no ltimo quadrimestre fiscal, considerando
a tendéncia dos gestores de “atrasar” o reconhecimento de acrualls até a

proximidade da auditoria anual.

Beaver, Ryan &
Wahlen (1997)

When is “bad news” viewed as “good news”?

Com os resultados 0s autores mostram que 0s gestores reconhecem provisoes
discriciondrias objetivando sinalizar lucros futuros, o que acaba sendo bem
interpretado pelo mercado.

Blose (2001)

Information asymmetry, capital adequacy, and market
reaction to loan loss provision announcements in the banking

industry.

O retorno ser positivo ou negativo depende do tipo de ativo provisionado: créditos
soberanos estariam associados a uma resposta positiva do mercado, enquanto
outros tipos, especialmente créditos imobiliarios estariam ligados a uma resposta

negativa.
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Kanagaretnam, Is the market valuation of banks’ loan loss provision | Quanto maior a reputacdo dos auditores envolvidos, maior seria a avaliagdo
Krishnan &  Lobo | conditional on auditor reputation? positiva do mercado.

(2009)

Elnahass, lzzeldin & | Loan loss provisions, bank valuations and discretion: A | Associacdo positiva da PCLD com o valor de mercado tanto de bancos islamicos
Abdelsalam (2014) comparative study between conventional and Islamic banks. | quanto tradicionais, entretanto com magnitude menor nos islamicos

Morris, Kang & Jie | The determinants and Value Relevance of banks’ | Encontraram que a PCLD foi relevante para todas as empresas com altos niveis de
(2016) discretionary loan loss provisions during the financial crisis. | lucros antes dos acrualls.

Wheeler (2021)

Unrecognized Expected Credit Losses and Bank Share Prices.

O autor conclui que os precos sdo negativamente associados as diferencas apuradas
entre o0 modelo anterior e 0 novo, 0 que sugere que 0 modelo de perdas esperadas
ndo traz informacao que ndo era possivel de ser detectada pelo mercado no modelo

de perdas incorridas.

Hedge & Kozlowski
(2021)

Discretionary loan loss provisioning and bank stock returns:

The Role of economic booms and busts.

Confirmados os resultados de pesquisas anteriores de que a PCLD discricionaria &
associada a avaliacdo positiva pelo mercado, entretanto, somente em periodos de
crescimento econdmico, sendo significativamente menor em periodos de depressdo

econdmica.

Gee et al. (2022)

Decision-Usefulness of Expected Credit Loss Information
under CECL

Os autores acharam que as previsdes do novo modelo tém, de fato, maior relevancia

e capacidade preditiva do que as previsdes do modelo de perdas incorridas.

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. Delineamento da pesquisa

Considerando a classificacdo apresentada por Beuren (2013), a presente pesquisa pode
ser considerada descritiva quanto aos seus objetivos, bibliografica quanto aos seus
procedimentos e quantitativa quanto a abordagem do problema. Descritiva, pois tem por objeto
descrever caracteristicas de determinado fendbmeno bem como estabelecer relacbes entre
variaveis. Bibliogréfica considerando que tem por fonte referenciais tedricos publicados em
documentos. Quantitativa, pois caracteriza-se pelo emprego de instrumentos estatisticos para o
tratamento dos dados.

A utilizacdo desse tipo de pesquisa se justifica tendo em vista que, a fim de comprovar
quais das hipoteses levantadas se aplicam ao caso Brasileiro, ha necessidade de se analisar, com
0 auxilio de técnicas estatisticas, se ha impacto estatisticamente significativo no valor de
mercado dos Bancos, motivado em algum grau pela percep¢do do mercado a respeito do volume
de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa (PCLD) divulgada pelos bancos em um

periodo determinado.

3.2. Populagéo e amostra

A populacdo de instituicdes classificadas pelo Banco Central do Brasil (BCB) como
banco multiplo, comercial ou caixa econémica segundo do site do BCB, era de 162 instituicGes
no pais, conforme posicao de 28/02/2022'8. Considerando o objetivo desta pesquisa, voltado a
avaliar impactos no mercado de capitais, 0s bancos a serem avaliados serdo exclusivamente
aqueles que possuem acdes listadas na Brasil, Bolsa e Balcio (B3)°. A filtragem dessas
instituicdes resultou, inicialmente, em 26 bancos.

As instituicdes Banco Banpara e Banco Parand, apesar de ter suas ac@es listadas na B3
foram excluidas da amostra por ndo apresentarem cota¢cdes em mais da metade do periodo a ser
analisado. O Itau, por sua vez, possui duas instituicdes com acdes listadas na B3 quais sejam 0
Ital Unibanco (ITUB) e o conglomerado ITAU S/A (ITSA). Este ultimo foi excluido da

18 Pesquisa efetuada no site do BCB
(https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/relacao_instituicoes_funcionamento) em 15/03/2022.

19 pesquisa efetuada no site da B3 (https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-
variavel/empresas-listadas.htm) em 15/03/2022.



https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/relacao_instituicoes_funcionamento
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm
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amostra para evitar a dupla contagem, considerando que se trata de entidade controladora do
proprio Banco Itad. O Banco Mercantil do Brasil também tem acdes listadas referentes ao seu
braco comercial (BMEB) além do seu braco de investimentos (BMIN), o qual foi excluido da
amostra pelo seu foco em investimentos. O mesmo foi feito em relagdo a instituicdo
BRPARTNERS e ALFA INVEST, cujas atividades séo de investimentos. Apds esse tratamento

da lista de instituicGes, a amostra final resultou em 21 Bancos®, quais sejam:

Quadro 2 - Amostra de Bancos (em ordem decrescente de ativo total)

Banco Sigla Ativo Total (em % Carteira de
milhares) Crédito?
1 ITAU UNIBANCO ITUB 1.973.726.134 33,57
2 BANCO DO BRASIL BBAS 1.960.241.747 34,45
3 BRADESCO BBDC 1.471.643.155 33,42
4 SANTANDER BR SANB 989.212.960 37,97
5 BTG PACTUAL BANCO BPAC 395.158.744 22,18
6 BANRISUL BRSR 101.292.345 35,51
7 NORD BRASIL BNBR 60.535.639 23,91
8 DAYCOVAL DAYC4 57.806.684 46,7
9 ABC BRASIL ABCB 48.847.133 37,84
10 NU-NUBANK NUBR 43.433.479 16,63
11 BANCO PAN BPAN 39.043.086 67,65
12 BANCO BMG BMGB 33.947.369 42,53
13 BANESTES BEES 33.766.231 17,01
14 BANCO INTER BIDI 33.357.083 28,81
15 BRB BANCO BSLI 28.029.302 70,1
16 AMAZONIA BAZA 24.214.388 38,49
17 ALFA HOLDING RPAD 20.832.842 48,67
18 PINE PINE 14.781.341 23,85
19 MERCANTIL DO BRASIL BMEB 12.088.208 65,29
20 BANESE BGIP 7.364.852 40,05
21 MODALMAIS MODL 6.644.544 12,98

Fonte: Elaboragdo propria com dados do IF.DATA - BCB.

20O viés de sobrevivéncia, problema de selecdo ligado a manutengdo na base de dados s6 de “instituicdes que
deram certo”, foi tratado ao considerar na selecdo das empresas todos os bancos de capital aberto que tiveram
atividade desde do inicio do periodo de anélise.

2L Em relagdo ao ativo total em 09/2021.
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O ntmero de institui¢des analisadas (21) representa cerca de 13% da popula¢éo de bancos
comerciais no pais, na data base de 15/03/2022. Apesar de parecer um pequeno numero, o ativo
total da amostra representou cerca de 71,50% do ativo total da populagio (segmento B12?) no
terceiro trimestre de 20212, bem como cerca de 60% do ativo total de todo o Sistema Financeiro
Nacional (SFN), o que denota a abrangéncia do presente estudo diante do forte peso das
entidades bancarias de capital aberto no pais. Esse fato, apesar de positivo pelo viés da
abrangéncia, pode representar uma limitacdo metodoldgica do presente trabalho, tendo em vista
que a concentracao bancaria resulta em um namero limitado de observacGes em comparacao
com trabalhos empreendidos no mercado americano, por exemplo, menos concentrado?* (ou

mais numeroso) em termos de instituicdes bancérias de capital aberto.

Tabela 2 - Percentuais do ativo total da amostra selecionada em relacdo a populacéo

Descricdo Valor % da amostra em relagéo ao total
Ativo total da amostra 7.355.967.266 100%

Ativo total do segmento B1 10.289.995.988 71,50%

Ativo total do SFN 12.244.772.011 60,00%

Fonte: Elaboragéo propria com dados do IF.DATA — BCB

Os dados coletados referem-se ao periodo de 01/2012 a 12/2021, periodo que afasta a fase
mais turbulenta da crise financeira de 2008, cujos efeitos ja foram bastante pesquisados, sem
excluir, entretanto, o periodo agudo da crise de satde publica desencadeada pela pandemia de
COVID19 (2020 e 2021) que afetou a economia e 0s bancos globalmente.

A periodicidade da coleta de dados foi trimestral, considerando a disponibilizacdo das

informacdes na plataforma IF.DATA, e resultou, considerando a amostra, e 639 observacdes.

3.3. Modelo Econométrico
ApoOs a revisdo inicial da literatura optou-se por adotar como modelo benchmark o ja
aplicado por Elnahass, Izzeldin & Abdelsalam (2014), com algumas alteracdes decorrentes da

aplicacdo do modelo ao caso Brasileiro. O trabalho citado visou avaliar o Value Relevance da

22O tipo de consolidado bancario B1 corresponde aos Bancos Comerciais, Bancos Mdltiplos com carteira
comercial, ou Caixas Econdmicas.

9uantidade classe A

24 Estudo da Economatica relata a existéncia de pelo menos 375 bancos om o capital listado nas bolsas dos EUA
(https://www.ancord.org.br/economatica-divulga-levantamento-global-sobre-466-bancos-de-diversos-paises-do-
mundo/)
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PCLD na regifo da Africa Setentrional, com o foco na diferenciacio entre bancos Islamicos®®
e convencionais, que apresentam diferencas nas suas estruturas de governanga. Apesar do foco
especifico nesse tipo de institui¢do financeira, o trabalho teve por objeto principal avaliar em
como o mercado de acdes precificam os dois componentes da PCLD (o nao discricionario e o
discricionédrio) como uma informacdo relevante. Baseou-se principalmente no modelo de
Olhson (1995) com algumas adaptacdes. A partir dessa base, no presente trabalho, os seguintes

modelos foram estimados:

Modelo 1:
VM;r = Bo + B1PLic + B2LLA; + BsPCLDTy + ByPRE]; + BsACA; + BeACCy + &5 (4)
Modelo 2:

VM;r = Bo + B1PLic + B2LLA; + BsPCLD; + ByPRE]; + BsACA; + BeACCy + & (D)
Modelo 3:
VMt = Bo + B1PLit + B2 LLA; + BsEPCLDd;, + B4 PRE];r + PsACA; + BeACCy + & (6)
Modelo 4:

VM, = Bo + B1PLic + BoLLAy + B3DPCLDd;y + By PRE]; + BsACA; + BsACCy + i (7)

Em que:

VM;; = Valor de mercado da instituicdo no dia util seguinte ao da divulgacdo das informac6es
financeiras;

PL;= Patrimdnio Liquido: valor contabil do patriménio liquido do banco i no trimestre t;
LLA;;= Lucro liquido Ajustado: Lucro liquido do banco i no trimestre t apds a exclusdo da
despesa com PCLD;

PCLDT;,= Estoque total de PCLD divulgada pelo banco i no trimestre t;

PCLD;; = Despesa de PCLD reconhecida no periodo

EPCLDd;;= valor do estoque do componente discricionario da provisdo do banco i no trimestre
t

DPCLDd;;= valor da despesa discricionaria da PCLD reconhecido pelo banco i no trimestre t;
PRE];:= Proxie para os empréstimos liquidos baixados para prejuizo.

ACA;= Empréstimos em atraso: Variagdo do montante dos emprestimos em atraso do banco i

no trimestre t em relacdo ao trimestre t-1.

%5 Os Bancos denominados Islamicos caracterizam-se por praticar suas atividades de forma coerente com os
principios da lei Islamica (Sharia) que, por exemplo, que limita a usura e o investimento em atividades contrérias
aos seus principios.
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ACC;,= Carteira de crédito: variacdo do montante da carteira de crédito do banco i no trimestre

t em relagéo ao trimestre t-1.

Conforme demonstram Barth e Clinch, (2009) o modelo de Ohlson (1995) apresenta
melhor performance quando as varidveis sdo normalizadas pelas a¢cdes em circulacao, tendo em
vista a mitigacdo de efeitos de escala. Logo, no presente trabalho todas as variaveis foram
normalizadas pela quantidade de a¢bes em circulacéo no dia da divulgacéo da informagéo.

A diferenca entre os quatro modelos estd na variavel relativa as provisdes. O modelo 1,
considera o estoque de provisdes total divulgado pelas institui¢cdes financeiras no trimestre t
(conta redutora do ativo), do ponto de vista do Balango Patrimonial (BP). O modelo 2,
corresponde a despesa cheia de provisdo reconhecida em cada periodo, do ponto de vista da
Demonstracdo de Resultados (DRE). O modelo 3 considera o estoque de PCLD discricionéaria
calculado conforme descrito no item 3.3.2. Por fim, o modelo 4 considera a variacdo desse
estoque, 0 que representa o valor reconhecido (ou desreconhecido, caso essa variacdo seja
negativa) relativo a parcela discricionaria da PCLD em cada um dos periodos.

Ressalte-se que podem ser diversas as varidveis que afetam o valor de mercado em
determinada data. Modelar com precisdo as variaveis que influenciam o valor de mercado de
entidades no mercado de acBes ndo é uma tarefa simples. A partir da revisdo de literatura
chegou-se a conclusdo de que, além da PCLD, as informac@es da divulgagdo contabil na area
bancaria que teriam mais impacto na avaliacdo dos investidores seriam o patriménio liquido e
o lucro. Logo, com base no ja testado por Elnahass et al. (2014), optou-se por utilizar o modelo
de Olhson que prevé essas duas variaveis como variaveis explicativas e teriam o poder de
capturar o efeito de informacOes diversas do Balango Patrimonial e da Demonstracdo de
Resultados. Sugere-se, seguindo os mesmos autores, expurgar o efeito da PCLD do lucro
liquido (denominado Lucro Ligquido Ajustado), visto que a PCLD sera objeto de uma variavel
especifica. Dessa forma, espera-se 0s modelos sejam capaz de separar os efeitos de informacdes
contébeis diversas refletidas na variacdo do valor de mercado por ocasido da divulgacdo dos
resultados contabeis dos Bancos. Certamente que poderd haver o efeito de outras variaveis
diversas que afetam o valor naquele dia (como informagdes macroenémicas, por exemplo, ou
0 anuncio de alguma fusdo, compra de ativos, etc). Espera-se, entretanto que, dado o peso das
divulgacdo dos resultados para o mercado, esses efeitos diversos sejam aglutinados no termo

de erro da regresséo sem consequéncias relevantes no poder explicativo do modelo.
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3.3.1. Variavel dependente: VM,

A revisdo da literatura demonstrou que em trabalhos de Value Relevance a observacédo do
comportamento dos precos pode se dar de formas diversas. Seguindo Guia & Dantas (2020)
adotou-se nesse estudo diretamente o valor das acGes em circulagcdo sendo, nesse caso, a
variavel dependente definida como o valor de mercado (VM) do banco i no fechamento do
mercado de agOes do dia seguinte ao da divulgacédo financeira.

A definicdo das datas especificas a partir das quais os efeitos da divulgacéo financeira
foram estudados foi feita por meio da selecéo das datas de divulgacédo de resultados financeiros
para cada instituicdo da amostra e em cada trimestre dentro do periodo de 01/2012 a 12/2021.
Para tanto, foram consultadas as secdes de Relacbes com Investidores (RI) de cada um dos
bancos da amostra, no intuito de selecionar a data exata de divulgagdo ao mercado das
informagdes trimestrais. Para 0s casos em que essa data ndo fica clara nos relatorios ou no sitio
de RI, foi considerada a data de protocolo?® das informagdes trimestrais no sitio da Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM).

Nesse contexto, para a constru¢do da variavel relativa ao valor de mercado das
instituicdes, a informacéo foi coletada, também, por meio da plataforma ECONOMATICA,

que constroi a variavel de valor de mercado por meio da seguinte formula de célculo:

VM = Total de acdes outstanding * cotacdo ndo ajustada por proventos
Sendo que, para empresas com mais de uma classe de acdo a formula é:

VM = (Cotagio classe A * Quantidade classe A) + (Cotacéo classe B * Quantidade classe B)

3.4. Variaveis independentes principais: PCLDT;; , PCLD;, , EPCLDd;; ¢ DPCLDd;,
Para andlise do efeito da provisdo no valor de mercado dos Bancos, seguindo o feito por
Elnahass, lzzeldin & Abdelsalam (2014), serdo estimados quatro modelos: o primeiro
considerando a provisao total divulgada pelos Bancos (PCLDT;;), o segundo considerando a
despesa de provisdo do periodo (PCLD;;), o terceiro o estoque de provisdo discricionaria
(EPCLDd;;), e 0 quarto considerando a variagdo desse estoque, representativo da despesa de

provisdo discricionaria reconhecida em cada trimestre (DPCLDd,;;). A PCLD discricionaria é

2% Segundo o Art. 25 da Instrugdo CVM 480/2009, o emissor deve entregar as demonstracdes financeiras 8 CVM
na data em que forem colocadas a disposicéo do publico.
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definida como aquela reconhecida além do montante regulatério?” o qual a instituicio esta
obrigada a reconhecer com base no volume da sua carteira de crédito. No Brasil, conforme
descrito no referencial tedrico, a Resolugdo CMN n° 2.682/99 determina 0s percentuais
minimos necessarios para a provisdo com base em uma visdo mista entre os modelos forward
e backward looking. Os montantes que exorbitam esses valores minimos podem ser
considerados como a provisao discricionaria determinada pelos gestores com base em modelos
estatisticos ou julgamentos que podem esconder objetivos de gerenciamento de resultados e/ou
de sinalizacdo ao mercado e podem ter impacto nos valores das acoes.

Registre-se que as notas explicativas as demonstracdes financeiras dos bancos Brasileiros
ndo sdo completamente transparentes no que tange & memdria de célculo relativa a estimacgéo
dos valores reconhecidos periodicamente como despesa de PCLD. Em regra, as demonstracdes
em Cosif demonstram a distribuicdo da carteira de crédito nos diversos niveis de risco
estabelecido pela resolucdo Resolugdo CMN n° 2.682/99, o que permite o calculo do montante
minimo esperado do estoque de provisdo registrado no ativo (conta retificadora), utilizado neste
trabalho. Entretanto, apesar de algumas instituicbes mencionarem o valor que consideram
parcela obrigatoria e parcela discricionaria da proviséo total, ndo é possivel ao usuario entender
como foi calculado o montante reconhecido no periodo e qual a sua efetiva composicéao (entre
obrigatodrio e discricionério).

Grande parte dos trabalhos que analisam a PCLD lancam mé&o de modelos de regressao
de dois estagios em que, no primeiro, identifica-se a parcela discricionaria, representada pelo
termo de erro do modelo de especificacdo da parte ndo discricionaria, e, no segundo, avalia-se
a associacdo entre essa discricionariedade e variaveis representativas de interesse da
administracdo (Dantas et al., 2013).

No presente trabalho, a despeito das limitacGes de transparéncia citadas, optou-se por
seguir a metodologia utilizada em Bischoff & Lustosa (2014) bem como em Dantas, Borges &
Fernandes (2018), em que se parte da premissa de que 0s percentuais minimos de provisdo
regulamentar disciplinados na Resolugdo CMN n° 2.682/99, sintetizados na Tabela 1,
constituem a parcela ndo discricionaria. Para tanto, foram extraidas do IF.DATA o volume da

carteira de crédito de cada instituicdo, por trimestre, classificada por nivel de risco e por atraso,

27 Necessario mencionar que mesmo o montante minimo previsto, com base nos ratings determinados pela
Resolucdo Resolucdo CMN n° 2.682/99, pode ser objeto de gerenciamento pelas institui¢des financeiras. Como
sugere Yanaka (2014), alteragdes na politica de classificacdo inicial dos créditos, ndo necessariamente divulgadas,
podem trazer créditos que antes eram classificados em um nivel mais rigoroso para um nivel mais brando e a
diferenga ser divulgada como proviséo adicional pela gestdo. Essas mudancas de politica de crédito, visto que de
dificil captura, constituem um item de assimetria de informagdo no mercado e certamente uma limitacdo na
metodologia do presente trabalho.
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nos termos da Resolugcdo CMN n° 2.682/99. Partindo desses dados, foi possivel identificar o
estoque de provisdo esperada, de acordo com 0s percentuais minimos previstos na resolucdo. O
estoque de provisdo esperada foi comparado com o estoque de provisao existente no periodo,
sendo que a diferenca representa o estoque de provisdo discricionaria. A partir do calculo da
variacdo desse estoque em cada periodo, foi possivel a estimacao do valor de despesa de PCLD
discricionéria reconhecida trimestralmente, dentro do periodo estudado. Dessa forma a
diferenca entre o estoque de PCLD reconhecido e o minimo regulatorio representa o

componente discricionario da provisdo, conforme destacados nas equacdes (8) e (9):

PCLD;; = PCLDnd; + PCLDd;, (8)
PCLDd;, = PCLD;; — PCLDnd,, 9)

Em que:

PCLDit: estoque de PCLD contabilizado, do banco i, no momento t;.

PCLDndit: valor de PCLD néo discricionaria, do banco i, no m998omento t, calculado em
funcdo do percentual regulamentar dos ratings aplicados em cada conta de nivel de risco do
balancete da instituicdo, conforme Quadro X.

PCLDdi: Parcela de PCLD discricionéria, da institui¢do i, no momento t.

3.4.1.Variaveis independentes: PL;;, LLA;;, PRE]J;;, ACA;; € ACCy;

Para as informagdes contabeis e de crédito utilizadas no modelo as informagdes foram
coletadas na plataforma IF.DATA do BCB, que divulga trimestralmente informacdes das
instituices autorizadas. Os relatorios sdo disponibilizados 60 dias apds o fechamento das datas-
bases marco, junho e setembro e 90 dias apds o fechamento da data-base dezembro. Conforme
destacado por Marques (2018), as publicagdes das informacdes em IFRS e das informacdes
disponibilizadas pelo banco central ndo necessariamente chegam ao mercado no mesmo
momento. Em tese, de acordo com a teoria dos mercados eficientes, o efeito no mercado se
daria a partir do surgimento publico da primeira informacdo, seja IFRS ou seja Cosif. Para
superar essa questdo comparamos a data de divulgacdo em IFRS e a data da divulgagdo do
BCB, com o intuito de selecionar a que ocorreu antes e aplicar os testes a partir dessa data.
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Frise-se que as informagdes utilizadas no presente trabalho foram as informaces em Cosif?,
disponibilizadas pelo BCB.

As variaveis relativas ao patrimonio liquido (PL) e ao lucro liquido ajustado (LLA)
provem do modelo de Ohlson (1995). Ambas as variaveis capturam o poder explicativo do PL
e dos lucros e servem como um controle para o efeito de outras informagbes do balanco
patrimonial e da demonstracdo de resultados (Elnahass et al., 2014). O modelo de Ohlson é
expressado, em linhas gerais, como o valor de mercado das a¢cdes que igualam o patriménio
liquido mais os lucros, assumindo a clean surplus relation (CSR)?°. A PCLD é extraida do lucro
liquido, expresso na variavel LLA;;, de modo a compatibilizar o modelo com o conceito da CSR.

As varidveis PRE];;, ACA;; e ACC;; sdo variaveis ligadas ao montante de créditos
baixados para prejuizo, variacdo de créditos em atraso relevante (superior a 90 dias) bem como
a variacdo do volume da carteira de crédito das instituicdes, respectivamente. Literatura
pregressa (W. H. Beaver & Engel, 1996; Kothari et al., 1999; Moyer, 1990) demonstra que
essas variaveis tém impacto na precificacdo das acdes, motivo pelo qual é relevante sua
presenca no modelo.

A varidvel PRE];. representa a saida das demonstracBes de créditos ndo mais
recuperaveis. Assim como a PCLD, o mercado pode interpretar essa informacdo como noticia
boa, ao considerar que 0s numeros contabeis representam mais fielmente os créditos
recuperaveis, ou ruim, ao interpretar, de outro modo, que aumentos na baixa de créditos
incobraveis podem representar uma tendéncia de deterioracdo da qualidade do crédito.

No Brasil, nem todos os Bancos disponibilizam informagdes em notas explicativas
relativas ao montante trimestral de créditos baixados para prejuizo, o que traz a necessidade de
utilizacdo de estimativas para a definicdo dessa variavel. De forma simplificada, o estoque da

carteira de crédito de uma instituicdo, ao fim de determinado semestre, seria composto por:

EF =El 4+ C — AM — PREJ] (10)

Em que:

28 Neste trabalho utilizamos os dados Cosif. Entretanto consideramos como data focal para a extragéo do valor de
mercado a data da primeira informacdo que chegou ao mercado (IFRS ou BacenGaap). Apesar de ser uma
limitacéo, pois as informagdes podem ser diferentes, considera-se ndo haver prejuizo aos resultados, visto que as
informagdes de PCLD nos dois modelos sdo, na préatica, proxies bastante representativas uma da outra.

29 A CSR consiste em uma premissa do modelo de Ohlson e é uma restricdo na relagdo entre lucros contabeis (x),
valor contabil do PL (b) e dividendos liquidos (d) no periodo t (Myers, 1999). Em suma, a CSR é uma condicao
imposta para que todas as variagdes patrimoniais transitem pelo resultado, sendo sua notacdo matemaética é dada
por: by = b,y + x; — d;.



63

EF: Estoque de operagdes de crédito ao final do trimestre;

C: Concessdo de crédito no periodo;

El: Estoque inicial de operacGes de crédito;

AM: Baixas por amortizagdo periodica do crédito concedido;

PREJ: Baixas a prejuizo devido ao reconhecimento da irrecuperabilidade do crédito.

Por manipulacdo simples, o valor reconhecido periodicamente como prejuizo seria

representado por:

PREJ,, = EIl —EF + C + AM (11)

O termo EI — EF representa a variagdo da carteira de crédito no periodo, dados
observaveis a partir das informacdes disponibilizadas pelo BCB. Os termos C + AM ,
entretanto, ndo sdo divulgados. Para superar essa limitacdo, utilizou-se como proxie para estes
valores as rendas de crédito do periodo liquidas das despesas de provisdo para devedores
duvidosos.®

Em relacdo a variagdo dos empréstimos em atraso (ACA;;) a partir de 90 dias®!, foi
calculada a soma da carteira de crédito classificada de E a H, de acordo com os termos da
resolucdo CMN 2682/99 que, apesar de ter e limitacdo de incluir informaces relativas possiveis
renegociacdes de crédito (em regra classificadas em H ap6s a repactuacdo e, portanto, ndo
considerada tecnicamente em atraso), € uma proxie bastante razoavel e de coleta acessivel para
refletir os empréstimos em atraso.

O quadro abaixo resume as varidveis dos modelos assim como seu sinal esperado e as

principais referéncias para base para sua inclusdo:

30 Apesar de essa metodologia de estimacéo ndo ser, a principio, documentada em nenhum trabalho publicado, ela
foi baseada nas orientacGes de técnicos do Banco Central que a utilizam para a criacdo de estimativas internas na
autarquia. A esses colaboradores, registramos nossos agradecimentos.

31 N&o ha uma definicdo consensual a respeito do periodo exato em atraso que deve ser considerado para o conceito
de default. Entretanto, o prazo de 90 dias é o0 mais utilizado em consequéncia da adog¢do de padrdes internacionais.
Vide, por exemplo, IMF (2006): A loan is nonperforming when payments of interest and principal are past due by
90 days or more, or at least 90 days of interest payments have been delayed by agreement, or payments are less
than 90 days overdue, but there are other good reasons to doubt that payments will be made in full.



Quadro 3 - Lista de variaveis dos modelos
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crédito

Variavel Descricao Sinal Referéncias principais
esperado
VM;11y Valor de mercado da instituicdo (E|nahass et al., 2014; Silva &
e Dantas, 2015)
PL;; Valor contabil do patriménio liquido + (Elnahass et al., 2014)
LLA;; Lucro liquido ap6s a exclusdo da (Elnahass et al., 2014)
despesa com PCLD *
PCLDT;, Estoque total de PCLD + (Elnahass et al., 2014)
PCLD;; Despesa total de PCLD reconhecida (Elnahass et al., 2014)
no periodo ¥
EPCLDd;; | Estoque do componente (Elnahass et al., 2014)
discricionario da provisao *
DPCLDd;, | Despesa discricionaria da PCLD (Elnahass et al., 2014)
reconhecido no periodo *
ACA; Variacéo do montante dos (W H. Beaver & Engel, 1996;
empréstimos em atraso - Elnahass et al., 2014; Kothari et
al., 1999; Moyer, 1990)
PRE];; Empréstimos liquidos baixados para (W H. Beaver & Engel, 1996;
prejuizo - Elnahass et al., 2014; Kothari et
al., 1999; Moyer, 1990)
ACC;, Variagdo do montante da carteira de . (Elnahass et al., 2014)

Fonte: elaboracdo propria com dados da pesquisa.

3.5. Dados em painel

Ao verificar os trabalhos internacionais com objetivos semelhantes ao presente (apesar

do foco diferente em alguns casos), é possivel constatar que a técnica econométrica dominante

foi a abordagem por meio da anélise de dados em painel. Gujarati e Porter (2011) afirmam que

os dados em painel consistem em uma combinacéo de dados sobre diferentes unidades de corte

transversal (que podem ser familias, igrejas, paises, regides, instituicdes financeiras, entre

outros) coletados ao longo do tempo em periodicidades diversas (anos, meses, trimestres,

semanas, dias, etc). Essa técnica também se justifica no presente trabalho, tendo em vista a

dimensdo transversal (diversas institui¢oes financeiras) e temporal (periodo de 2012 a 2020)

dos dados coletados.
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Guijarati e Porter (2011) advogam que a andlise de dados em painel apresenta as
vantagens de reducéo de heterogeneidade individual, providenciando uma maior quantidade de
informacdo, maior variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as variaveis, maior
numero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimacéo, isso tudo quando comparado a
séries temporais e estudos de corte transversal.

A estimacdo dos parametros na andlise de dados em painel pode assumir diferentes
métodos, segundo ensinam Gujarati & Porter (2011), sendo os principais: Modelo de dados
empilhados (pooled), modelo de efeitos aleatorios e modelo de efeitos fixos.

O modelo de dados empilhados (pooled) € caracterizado por uma amostragem aleatdria
de dados de uma populacdo grande em diferentes periodos de tempo. A cada novo periodo,
realiza-se uma nova selecdo de amostra na populacéo. A intui¢éo da aplicacdo desse modelo no
presente trabalho, seria a selecdo, em cada trimestre estudado, de uma amostra aleatoria de
bancos, com vistas a examinar os efeitos da divulgacdo dos valores de PCLD nos valores de
mercado. Nesse caso, as amostras, visto que aleatdrias, seriam independentes, o que levaria a
inexisténcia de correlacdo serial entre os erros. Em outras palavras, efeitos ndo observados,
refletidos nos termos de erro, especificos de determinada instituicdo (como adequacdo da
estrutura de governanca e qualidade da gestdo de riscos, por exemplo), ndo influenciariam as
instituicdes selecionadas nos periodos proximos ou anteriores. O método de estimacao para esse
modelo é o de Minimos Quadrados Ordinarios Agrupados (Pooled OLS). A aplicabilidade
desse modelo no presente trabalho é dificultada principalmente pela pequena quantidade de
instituicGes bancéarias de capital aberto no Brasil, o que limitaria amostragens aleatorias.

Ja no modelo de dados em painel propriamente dito (ou dados longitudinais), a mesma
amostra de individuos € observada ao longo de diversos periodos de tempo. Como néo se altera
aleatoriamente os individuos em cada periodo, surge o problema da autocorrelacédo serial, dos
erros. Em outras palavras, transportando o raciocinio para o presente trabalho, efeitos nao
observados das instituicdes financeiras podem impactar a analise das estatisticas a cada periodo,
0 que exige tratamento especial, sob pena de ocorréncia de heterocedasticidade. Dependendo
de como se comportam esses efeitos ndo observados, os modelos se classificam em efeitos fixos
ou aleatérios. O método de estimacdo para esses modelos é o de Minimos Quadrados
Generalizados/Ponderados (GLS), que tem a capacidade de tratar a autocorrelacdo serial dos
erros.

No presente trabalho, dada a escolha pela utilizacdo de dados em painel, foram efetuados

0s seguintes testes estatisticos para a definicdo do modelo mais adequado a analise dos dados,
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objetivando assegurar a robustez e a acuracia dos resultados apresentados, seguindo o orientado
por (Favero, 2013):

(@) Teste F para painel (pooled versus efeitos fixos):
Parametros: hipdtese nula: o efeito dos individuos nédo € significante, o que indica que
0 pooled é o melhor modelo. Hipétese alternativa: os efeitos dos individuos séo
significantes, o que indica que efeitos fixos é o melhor modelo. P-valor < 5% indica a
rejeicao da hipdtese nula.
Resultado: apods a aplicacdo do teste, tendo em vista a estatistica nula rejeitada, é
possivel concluir que o modelo de efeitos fixos, se selecionado, se mostra mais
apropriado que o modelo pooling.

(b) teste de Breusch-Pagan (pooled versus efeitos aleatorios):
Parametros: hipdtese nula: o efeito do painel (dimensdo temporal) ndo é significante o
que indica que pooled é o melhor modelo. Hipotese alternativa: o efeito do painel é
significante, o que indica que efeitos aleatorios é o melhor modelo. P-valor <5% indica
a rejeicao da hipétese nula.
Resultados: o teste de Breusch-Pagan também indicou uma hipotese nula rejeitada, o
que indica que o modelo de efeitos aleatorios se mostra mais apropriado que o modelo
pooling.

(c) teste de Hausmann (efeitos fixos versus efeitos aleatdrios):
Parametros: hipotese nula: os coeficientes que representam fatores ndo observados nao
podem ser representados por uma constante (Efeitos Aleatdrios). Hipotese alternativa:
os coeficientes que representam os fatores ndo observados variam muito pouco de modo
que suas diferencas ndo séo significativas e eles podem ser representados por uma
constante (Efeitos Fixos). P-valor < 5% indica a rejeicdo da hipdtese nula.
Resultados: o teste de Hausman indicou a confirmacéo da hipotese nula, o que permite
concluir que o modelo de efeitos aleatorios se mostra mais apropriado para o estudo dos

dados, quando comparado aos efeitos fixos.

Apos a aplicacdo dos testes, os resultados foram resumidos na tabela abaixo:

Tabela 3 - Resultado dos testes F, Breusch Pagan e Hausmann
Teste F para Painel Resultado Conclusao
(F test for individual effects)
Modelo 1 p-value: < 2.2e-16 F=19,722
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Modelo 2 p-value: < 2.2e-16 F=22,149
Modelo 3 p-value: <2.2e-16 F=2583 Rejei¢do da hipotese  Efeitos Fixos mais
nula aproriado que pooled
Modelo 4 p-value: < 2.2e-16 F=29,836
Teste de Breusch Pagan Resultado Conclusdo

(Lagrange Multiplier Test)

Modelo 1 p-value: < 2.2e-16 chisq=1141.4

Modelo 2 p-value: < 2.2e-16 Chisq =1178.6

Modelo 3 p-value: < 2.2e-16 chisq = 1395.4 Rejeicdo da hipdtese Efeltqs Aleatdrios é mais
nula aproriado que pooled

Modelo 4 p-value: < 2.2e-16 chisq = 2285.8

Teste de Hausmann Resultado Conclusdo
Modelo 1 p-value: 0,4555 chisq = 4.6852
Modelo 2 p-value: 0,5568 Chisg = 3.9491
. - Efeitos aleatdrios € mais

Confirmacdo da apropriado que Efeitos

Modelo 3 p-value: 0,1668 chisq =7.813 hipdtese nula FiF>)<osp q

Modelo 4 p-value: 0,4931 chisq = 4.4017

Fonte: Elaboragéo propria com dados da pesquisa

Os testes indicam que entre os modelos pooled, efeitos fixos e efeitos aleatorios, o Gltimo
seria 0 mais apropriado para os dados analisados. De posse desse resultado, buscou-se verificar
a existéncia de problemas de heterocedasticidade a estimacdo dos dados em painel e com efeitos
aleatdrios. Para tanto, como ensina (Favero, 2013), foi realizado o teste de Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg. Este teste tem por hip6tese nula o fato de a variancia dos termos de
erro ser constante (homoscedasticidade) e, como hipotese alternativa, a variancia ndo ser
constante, apresentando heterocedasticidade.  Verificou-se que a hip6tese de

heterocedasticidade esta presente nos modelos, conforme tabela 4 abaixo:

Tabela 4 — Teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg
Studentized Breusch/Pagan test

Modelo1l BP=127.38 p-value <2.2e-16

Modelo 2 BP=101.17 p-value < 2.2e-16
Modelo 2 BP=101.49 p-value < 2.2e-16

Modelo3 BP=100.45 p-value < 2.2e-16
Fonte: Elaboracdo propria com dados da pesquisa
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Para correcdo desse problema, procedeu-se a estimacdo com a utilizagdo do método de
correcdo de erros robustos, conforme apresentado por (Wooldridge, 2003), para a mitigacao do
risco de heterocedasticidade. Segundo o autor, 0 método de correcdo de erros robustos é
bastante conveniente na estimacdo de dados em painel, tendo em vista que a presenga de
heterocedasticidade nesse modelo de regressdo € comum e os procedimentos de correcdo
funcionam independentemente do tipo de heterocedasticidade presente na populacdo e
independentemente se os erros tém ou ndo variancia constante. Os resultados dos modelos
estimados com a aplicacdo desse procedimento foram detalhados na secéo 4.

Outro problema comum na estimagdo com dados em painel € a autocorrelacdo serial dos
residuos (Wooldridge, 2003). Para a mitigacao desse risco, o qual nao é superado pela aplicacéo
simples da estimacdo com efeitos aleatdrios, optou-se por estimar os modelos com 0 uso do
método de erros padrbes seemingly unrelated regressions (SUR), assim como feito por (Guia
& Dantas, 2020).

O SUR € um estimador Minimos Quadrados Generalizados que leva em conta tanto a
heteroscedasticidade cross-section quanto a correlacdo contemporanea dos residuos (Phillips,
1995) e permite mitigar o problema de autocorrelacdo, apesar de ndo elimina-lo por completo.
Os resultados dos modelos estimados com a aplicacdo desse procedimento também foram

detalhados na segdo 4.

4. RESULTADOS

4.1. Tratamento dos dados, estatisticas descritivas e matriz de correlacdo

Com o objetivo de avaliar eventuais efeitos de observacGes com caracteristicas de outliers
sem, entretanto, exclui-las, seguindo (Hastings et al., 1947) e (Guia & Dantas, 2020), efetuamos
a winsorizagdo dos dados a 1%. As estatisticas descritivas dos dados originais e winsorizados

sdo apresentados na tabela a seguir:

Tabela 5 — Estatisticas descritivas dos dados

Base de dados completa

VM PL LLA PCLDT PCLD EPCLDd DPCLDd PREJ ACC
Min 0,110 0,146 -10,868 0,008 -0,604  -0,016 -4987,570 -32,262 -14,192
1°Q 5,305 9,623 -0,458 1,303 0,164 5,598 -1,030 0,216 -0,114
Mediana 15,937 18,330 -0,001 3,925 0,594 43,395 0,000 2,816 0,917
Méd 19,071 56,636 -0,264 5,056 1,199 1497,157 44,960 4,614 1,935

3Q 28,164 32,370 0,312 7,359 1,638 701,370 5,320 6,910 2,834
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Max 167,539 816,785 10,860 17,682 9,473 23143,441  4694,060 39,399 77,389
D. Pad. 17,439 127,898 1,8560 4,576 1,571 3385,483 533,895 7,212 6,393
Base Winsorizada
Min 0,142 0,166 -7,351 0,027 -0,249 0,000 -1103,910 -11,891 -7,581
1°Q 5,305 9,624 -0,458 1,303 0,164 5,598 -1,030 0,216 -0,114
Mediana 15,937 18,331 -0,001 3,925 0,594 43,395 0,000 2,816 0,917
Méd 18,733 56,219 -0,284 5,053 1,191 1461,322 45,810 4,647 1,785
3Q 28,164 32,371 0,312 7,359 1,638 701,370 5,320 6,910 2,834
Max 74,021 702,566 4,725 16,727 7,530 17514,414 2494909 33,793 27,587
D. Pad. 15,505 125,643 1,642 4,568 1,527 3186,550 392,727 7,616 4,920

Fonte: elaboragdo propria com dados da pesquisa

A partir das estatisticas descritivas é possivel constatar que o valor de mercado no
mercado bancério de capitais brasileiro foi em média, proximo a R$ 18,00 por acdo durante o0s
dez anos analisados (2012 a 2022), com um desvio padrao relativamente elevado (de R$ 17,44).
O comportamento de dispersdo elevada se repete nos demais indicadores, especialmente no PL,
0 que indica um comportamento com flutuacdes relevantes nas varidveis analisadas,
provavelmente com origem nos diferentes portes das instituicdes. Esse comportamento persiste
apesar da normalizacdo das variaveis pela quantidade de a¢Ges em circulagdo. Tendo em vista
essa caracteristica, torna-se interessante, como um dos testes de robustez, a segmentagéo desses
dados por tamanho das instituicbes (4 maiores de demais bancos) e a estimacdo dos modelos
de forma segmentada. Os resultados dessa segmentacao serdo apresentados no topico 4.

Outra avaliagdo comumente utilizada em trabalhos empiricos é a matriz de correlagdo de

Pearson, cujos resultados foram resumidos na tabela 6 abaixo:

Tabela 6 - Matriz de correlacdo de Pearson

PCLDT PCLD EPCLDd DPCLDd PL LLA PREJ ACA ACC VM
PCLDT 1
PCLD 0,806 1
EPCLDd 0,329 0,163 1
DPCLDd 0,033 0,073 0,222 1
PL 0,298 0,084 0,277 0,14 1
LLA -0,377 -0,637 0,029 -0,121 0,24 1
PREJ 0,464 0,585 -0,003 -0,067 -0,039 -0,393 1
ACA 0,092 0,146 0,016 -0,042 -0,065 -0,162 -0,003 1
ACC 0,115 0,055 0,026 0,061 0,453 0,326 -0,185 0,097 1
VM 0,412 0,215 0,349 0,028 0,410 0,305 0,172 0,006 0,328 1
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados da pesquisa

Apesar de, sozinha, a correlacdo de Pearson ndo indicar relagdo estatisticamente
significativa ou mesmo problemas de multicolinearidade, é possivel verificar, de antemdo, que
a variavel dependente (VM) tem algum tipo de associacdo com as variaveis independentes,
sendo a correlacdo mais forte com a variavel PCLDT (41%), o que ja indica a possibilidade da
confirmacéo da hipotese H1, e a mais fraca com a variavel ACA (0,6%) que pode sinalizar a
ndo significancia da variavel.

Em que pese a utilidade da matriz de correlagdo de Person para a verificagcdo preliminar
de relacdes entre as variaveis, conforme ensina (Favero, 2013) o teste Variance Inflaction
Factor (VIF) é mais assertivo para a detec¢do de eventuais problemas de colinearidade. Séries
altamente correlacionadas apresentam VIF com valores acima de 10 (multicolinearidade).

Aplicado o teste, os resultados afastaram a hipotese de multicolinearidade e foram

resumidos na tabela a seguir:

Tabela 7 - Variance Inflaction Factor (VIF test)

PL LLA PCLDT PCLD EPCLDd DPCLDd PREJE ACC ACA
Modelo1  1,4059 1,5068 1,2771 - - - 1,2068 1,6566 1,0921
Modelo2  1,2749 2,2095 - 2,1042 - - 1,5250 1,9714 1,0926
Modelo3  1,3438 1,3301 - - 1,0593 - 1,183 1,5875 1,0897
Modelo4  1,2750 1,3374 - - - 1,0175 1,186 1,6491 1,0904

Fonte: Elaboracdo prépria com dados da pesquisa

Apbs a aplicacdo desses testes estatisticos, procedeu-se a estimacdo propriamente dita dos

modelos e os resultados foram relatados no subtdpico a seguir.
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A estimacdo dos quatro modelos especificados buscou verificar se hd impacto estatisticamente relevante da divulgacao das provisoes, total e

discricionaria, no valor de mercado dos Bancos e apresentou 0s seguintes resultados:

Tabela 8 - Regressdo com dados em painel, método SUR e método de correcdo de erros robustos
Variével Dependente: VM

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Base Base Base Base Base Base
Base Completa o o o Base Completa o
Winsorizada  Completa ~ Winsorizada ~ Completa Winsorizada Winsorizada
bL 0,017 0,005 0,029 0,018™ 0,034 0,027 0,038 0,030™"
0,000 0,036 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
LLA 4,705™" 5,316™" 6,015 7,363 3,226™" 3,242 3,200 3,222
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
1,799 2,016™" - - - - - -
PCLDT
0,000 0,000 - - - - - -
- - 5,786™" 7,320 - - - -
PCLD
- - 0,000 0,000 - - - -
- - - - 0,001 0,001 - -
EPCLDd
- - - - 0,000 0,000 - -
- - - - - - 0,002 0,003™
DPCLDd
- - - - - - 0,007 0,001
PRE] 0,374" 0,242 0,286 0,116 0,792"" 0,701™ 0,768™" 0,675
0,014 0,000 0,110 0,176 0,000 0,000 0,000 0,000

ACC 0,224 0,254" 0,032 0,038 0,441" 0,479™" 0,398 © 0,435™"
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0,380 0,030 0,907 0,795 0,049 0,000 0,072 0,000
1,067 1,525 0 .
1,003 1,346 O 1,446 ©) 15770 1,514 ) 1,670
ACA
0,189 0,068 0,184 0,051 0,073 0,073 0,054 0,046
N° Obs 639 639 639 639 639 639 639 639
N° bancos 21 21 21 21 21 21 21 21
R? 0,453 0,481 0,422 0,458 0,379 0,368 0,328 0,292
Adj R? 0,447 0,476 0,416 0,453 0,372 0,362 0,321 0,286
p-value: <0,000 <0,000 <0,000 <0,000 <0,000 <0,000 <0,000 <0,000
Signif. codes: 0 “****(0.001 “***0.01 **>0.05 > 0.1’ 1
Notas:

p-value reportado abaixo do coeficiente da variavel.

Em que: VM;, = Valor de mercado da institui¢cdo no dia da divulgacdo das informaces financeiras;

PL;,= Patriménio Liquido: valor contabil do patriménio liquido do banco i no trimestre t;

LLA;;= Lucro liquido Ajustado: Lucro liquido do banco i no trimestre t apds a exclusdo da despesa com PCLD;

PCLDT;;= PCLD total divulgada pelo banco i no trimestre t;
PCLD;;= Despesa de PCLD do periodo;

EPCLDd;;= PCLD discricionaria: estoque do componente discricionario da PCLD do banco i no trimestre t;

DPCLDd;,= valor do componente discricionario da PCLD reconhecido pelo banco i no trimestre t;

PRE];.= Empréstimos liquidos baixados para prejuizo.

ACA;= Empréstimos em atraso: Variacdo do montante dos empréstimos em atraso do banco i no trimestre t em relagéo ao trimestre t-1.

ACC;,= Carteira de crédito: variacdo do montante da carteira de crédito do banco i no trimestre t em relagéo ao trimestre t-1.

Fonte: Elaboracdo prépria com dados da pesquisa
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Os resultados da estimagdo dos modelos com a base completa e com a base winsorizada
apresentam resultados proximos em termos do poder explicativo do modelo (R?) e em termos
da significancia global dos modelos (p-valor), o que indica a ndo influéncia relevante de
eventuais valores discrepantes na amostra (outliers) de forma a determinar os resultados da
estimacdo. A estimacdo com a base winsorizada, entretanto, produz resultados com menores
erros padrdes (valores em paréntesis abaixo dos coeficientes).

A observacdo dos resultados apresentados na tabela nos permite concluir que as
variaveis PL;; e LLA;, foram significativas nos quatro modelos estimados, tanto na base original
quanto winsorizada, corroborando, entre as entidades estudadas, as premissas do modelo de
(OHLSON, 1995), segundo o qual, em linhas gerais, o patrimonio liquido e o lucro tém a
capacidade de explicar, em algum grau, o valor das firmas. Em outras palavras, é possivel
afirmar que essas métricas contabeis se mostram relevantes ao investidor para a tomada de
decisdo, apresentando um sinal positivo, o que significa dizer que quanto maiores esses
nameros, maior tende a ser o valor de mercado das institui¢ces financeiras.

Esse achado corrobora resultados de pesquisas internacionais relativas ao Value
Relevance do Lucro e do Patrimdnio Liquido na area bancaria, vide (Agostino et al., 2011,
Ahmadi & Bouri, 2018; Mclnnis et al., 2018), assim como resultados da pesquisa de (M. T.
Marques et al., 2022), no Brasil.

Outro resultado a ser destacado em relacgdo as variaveis PL;, e LLA;; é que o lucro liquido,
em todos os modelos, se mostrou com um coeficiente mais elevado que o Patriménio Liquido,
indicando que ha uma relacdo mais expressiva dos lucros com a variacdo do valor de mercado.
No modelo 1, espera-se uma variacdo de 0,005 no valor de mercado para cada unidade de
variagao positiva no PL, enquanto projeta-se uma variacdo de 5,316 no valor de mercado para
cada unidade de variacdo positiva no lucro ajustado. Essa tendéncia se repete nos demais
modelos, tanto na base completa quanto na winsorizada. O lucro se apresenta mais relevante
que o Patriménio Liquido para as decisdes de investimento dos investidores da area bancéria,
corroborando Marques et al. (2022). Resultado oposto foi encontrado por Ahmadi & Bouri
(2018), ao analisar o mercado Tunisiano. Lopes (2001), analisando o Value Relevance no
mercado de capitais Brasileiro, também encontrou resultados opostos nesse particular, tendo
em vista que seu trabalho indicou que o PL seria mais relevante para a explicacdo dos precos.
Uma razédo possivel pode ser a exclusdo de empresas do setor financeiro da amostra utilizada
pelo autor.

As varidveis PCLDT, PCLD, EPCLDd e DPCLDd foram inclusas no modelo com o

intuito de testar as hipoteses principais levantadas no trabalho. A primeira variavel (PCLDT)
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busca verificar qual o efeito da divulgacdo do estoque total de provisdes para crédito (conta
redutora do ativo) divulgado em cada periodo. O coeficiente para essa variavel se mostrou
estatisticamente significativo e positivo, indicando que a variacdo positiva de 1,8 nos valores
de PCLDT ponderados por agdo, indicam o aumento de 1 unidade no valor de mercado por
acdo. A partir dai, é possivel concluir que o mercado de capitais Brasileiro leva em consideracdo
os valores totais de PCLD divulgado pelos Bancos para tomar suas decisdes de investimento.

O mesmo ocorre com a segunda varidvel analisada, relativa a despesa de PCLD
reconhecida no periodo. Apesar de ter um contetido informacional bastante préximo da primeira
(de forma geral, a despesa de PCLD “alimenta” o estoque de provisdo periodo a periodo) o
resultado da estimacéo produziu um coeficiente expressivamente maior que o estoque de PCLD
(1,8 contra 5,8, considerando a base completa). Esse fato indica uma atencdo maior do mercado
nas informacdes de resultado (DRE) que nas informac6es de estoque (BP). O estoque de PCLD,
assim como a despesa total de PCLD sdo, entdo, informacdo Value Relevant no mercado
Brasileiro. Os coeficientes maiores que zero dessas varidveis indicam que o mercado considera,
de forma geral, a constituicdo de PCLD uma informacéo positiva, ou seja, uma boa noticia.
Esse achado corrobora a tendéncia internacional documentada nos trabalhos anteriores a
respeito do tema, especialmente (W. H. Beaver et al., 1997; W. H. Beaver & Engel, 1996;
Elnahass et al., 2014; Gee et al., 2022; Kanagaretnam et al., 2009; C.-C. Liu et al., 1997,
Wahlen, 1994).

Com esses resultados, € possivel corroborar a hipotese H2, segundo a qual a PCLD afeta
positivamente o valor de mercado dos bancos listados na B3. Segundo essa hipotese, 0 aumento
do provisionamento é entendido pelo mercado, em cada periodo, como um sinal de que a
carteira de crédito dos bancos ja esta adequadamente provisionada, razdo pela qual o valor
liquido ja seria uma analise pessimista sobre o que poderia se esperar. Em outras palavras, Esse
comportamento também pode indicar que o mercado considera que ao constituir a PCLD os
gestores estdo lidando adequadamente com o risco de crédito presente nas carteiras de crédito
dos Bancos, o que leva a uma avaliagdo positiva (Wahlen, 1994). Logo, esse valor patrimonial
liquido (ja deduzido dos efeitos da provisdo) é mais bem avaliado pelo mercado. Outro fator
que pode estar na base desse comportamento é a percepcdo do mercado de que 0O
reconhecimento oportuno da PCLD é uma informacéo Gtil que ajuda os investidores a monitorar
a atividade de empréstimo dos bancos e tomar melhores decisdes, o0 que traria uma avaliagdo
positiva (BUSHMAN; WILLIAMS, 2012, 2015).

Quando analisados, entretanto, os resultados da estimagdo dos modelos 3 e 4, o0 que se

observa € que, quando considerada apenas a PCLD discricionaria, ou seja, o valor de PCLD
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que ndo seria de reconhecimento obrigatério pelos bancos ao obedecer a regulacéo bancaria, a
relevancia dessas varidveis para a explicacdo do valor de mercado diminui. Esse fato é
demonstrado, primeiro, pela reducdo do poder explicativo do modelo (R?ajustado), que diminui
de cerca de 47% e 45% nos modelos 1 e 2 para cerca de 36% e 28% nos modelos 3 e 4. Segundo,
pela reducdo do coeficiente angular das variaveis em comparacdo com o modelo 1 e 2: nos
modelos 3 e 4, apesar de estatisticamente significativo, esse coeficiente se aproxima muito de
zero (0,001 e 0,002), indicando quase nenhuma influéncia no valor de mercado. Esse achado é
uma evidéncia de que o mercado, como é comum no mercado americano, ndo decompde 0s
componentes da provisao em discricionario e ndo discricionario.

A descoberta desse comportamento contraria, de certa forma, a expectativa inicial para
0 comportamento dessas varidveis. Similarmente ao encontrado por Beaver & Engel (1996) e
por Elnahass et al (2014) esperava-se maior valor informativo da parcela discricionaria da
PCLD, considerando que a parcela ndo discricionaria tem de ser reconhecida em qualquer
cenario, tendo em vista se tratar de uma imposicdo regulatoria advinda, no Brasil, da Resolucao
2682/99, motivo pelo qual ndo se esperava efeito relevante no mercado. Ainda, a literatura
pregressa no tema relata que é a parcela discricionaria da PCLD que € utilizada para fins
diversos do estrito gerenciamento da carteira de crédito, quais sejam a sinalizagdo de lucros
futuros e o gerenciamento de resultados, praticas para as quais a PCLD discricionéria € utilizada
pelos gestores (Ozili & Outa, 2017).

Trabalhos anteriores no Brasil chegaram a conclusédo de que a PCLD é, de fato, utilizada
para fins de gerenciamento de resultados. Entretanto, diante dos resultados aqui encontrados
surgem duvidas (e oportunidade de pesquisas futuras) sobre como o mercado transfere ao valor
de mercado esse gerenciamento percebido, dado que ele ndo parece decompor 0os componentes
discricionérios e ndo discricionarios da PCLD. Caneca (2015) confirmam que a motivacédo
predominante dos bancos brasileiros ao constituirem a DPCLD esta mais relacionada a praticas
de gerenciamento de resultados, aos movimentos macroeconémicos, seguidos de mecanismos
de gerenciamento de capital e a variacdo da inadimpléncia.

Uma das explicacGes possiveis para a ndo relevancia da parcela discricionaria da provisao
é a de que a PCLD total reconhecida pelos gestores ¢ uma informagdo mais disponivel e mais
prontamente observavel pelo mercado que a PCLD discricionaria que ndo € um dado t&o claro
nas notas explicativas trimestrais publicadas pelos Bancos. Essa opacidade informacional pode
contribuir para o baixo impacto do componente discricionario da PCLD, a medida em que o

custo para a obtencdo da informagéo aumenta por ndo estar prontamente disponivel.
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A variavel relativa as baixas periddicas de créditos para prejuizo também se mostrou
relevante e significativa em relagéo aos efeitos valor de mercado dos bancos analisados, nos
modelos 1, 2 e 4, tanto na base completa quanto na winsorizada. O senso comum leva a
interpretacdo de que quanto maior os valores registrados de baixa para prejuizo, em tese, pior a
gestdo da carteira de crédito, de forma geral, e pior a sinalizacdo dessa informagéo para o
mercado. Entretanto, no presente trabalho, o sinal positivo do coeficiente indica que o mercado
precifica positivamente as baixas para prejuizo, indicando que, possivelmente, interpreta essa
informacdo como um indicativo de que, a partir dagquele momento, a carteira de crédito da
instituicdo passa a refletir com mais acurécia os créditos realmente recuperdveis. Necessario
frisar, nesse ponto, que a variavel sofre das limitacBes inerentes a uma varidvel estimada,
conforme a metodologia descrita no item 3.4.3, e trata-se de uma proxie para os reais valores
informados como prejuizo com a carteira de crédito dos bancos.

A variavel ACA;;, relativa a variacdo do montante dos créditos em atraso (classificados
nos niveis E a H, conforme a Resolucdo 2.682/99), ndo se mostrou significativa para a
estimacdo do modelo, resultado similar ao encontrado por Elnahass et al. (2014) ao avaliar o
efeito da PCLD total no valor de mercado. A variavel relativa a variacdo do tamanho da carteira
de crédito, ACC, ao contrario se mostrou relevante, significativa e positiva, indicando que o
mercado considera importante a expansao da atividade de concessdo de crédito e reflete essa
questdo na precificacdo das acdes dos bancos. Conforme ja destacado, a atividade de concessédo
de crédito € de grande importancia para a intermediacdo financeira e é fonte de grande parte
dos resultados dos bancos.

Essa aparente contradicdo — relevancia da expansdo da carteira de crédito versus a ndo
relevancia da evolucdo da carteira em atraso — traz a impressao de um foco maior do investidor
do setor bancario no aumento dos lucros, resultado esperado do aumento da carteira de crédito,
e, consequentemente, nos seus ganhos de curto prazo (o que, de certa forma, é confirmado pelo
coeficiente da variavel LLA) do que na sustentabilidade da carteira de crédito no futuro, o que
demonstraria eventual relevancia da varidvel ACA;;. Esta se torna, também, uma questdo

interessante de aprofundamento em trabalhos futuros.

4.3. Testes de robustez
Para verificar a robustez dos resultados encontrados aplicou-se 0s modelos
especificados em diferentes janelas de tempo no que se refere ao valor de mercado dos bancos

analisados, além da andlise principal: 5 dias, 30 dias, 60 dias e no dia anterior & divulgacdo dos
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nameros do trimestre seguinte (nimero proximo a 90 dias, dependendo de cada caso), com 0
objetivo de verificar a persisténcia dos resultados ao longo do tempo.

Em resumo, segundo a hipotese dos mercados eficientes, o preco de um ativo reflete
as informacdes disponiveis sobre a instituicdo emissora e é afetado de maneira mais lenta ou
mais rapidamente a depender do nivel de eficiéncia do mercado em que esse ativo é negociado
(Fama, 1970). No nivel classificado como semiforte, os pregos refletem tanto seu
comportamento passado quanto o restante da informac&o publicada, tais quais as informacdes
contabeis. Apesar de divergéncias entre pesquisadores, no Brasil a classificacdo mais aceita na
literatura, de forma geral, é a de um mercado eficiente na sua forma semiforte.

Espera-se, entdo, que ao considerar diferentes janelas de tempo para a coleta do valor
de mercado, o poder explicativo do modelo especificado (R?) diminua & medida em que o tempo
passa, sob a hipotese de que as novas informacdes contabeis disponiveis sdo cada vez mais
conhecidas e entendidas pelos agentes de mercado e, consequentemente, tem progressivamente
menor capacidade de explicar a variancia do valor de mercado. Ademais, intuitivamente é
possivel esperar que, ao longo do tempo, outras informacdes, afora a contabil, impactem o valor
das acdes, tais quais o0 anuncio de fatos relevantes, distribuicdo de dividendos, entre outros.

A estimacdo dos mesmos modelos, considerando as diversas janelas de tempo citadas,
produziu os seguintes resultados em termos de coeficiente de determinacio (R?), considerando
a base de dados winsorizada a 1%:

Tabela 9 - Coeficientes de determinacdo (R?) em diferentes janelas de tempo
Janelas de valor de mercado

Modelos

1 dia 5 dias 30 dias 60 dias 90 dias
Modelo1- PCLDT 0,476137 0,485932 0,491295 0,460289 0,441224
Modelo2- PCLD 0,452906  0,465274 0,465199 0,431289  0,407186

Modelo3- EPCLDd 0,362022  0,366759  0,368276  0,338926  0,318771

Modelo 4 - DPCLDd 0,28577  0,291621  0,296345 0,273954  0,251223
Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa
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Figura 2- Evolucio do R? dos modelos ao longo do tempo

Evolucao do R? dos modelos ao longo do tempo - Base

Winsorizada
50,00%
45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
1dia 5 dias 30 dias 60 dias 90 dias
e PCLDT PCLD EPCLDd DPCLDd

Fonte: Elaboracdo prépria com dados da pesquisa.

Os resultados indicam que houve um leve aumento do R? da ordem de cerca de 1%
quando comparadas as janelas de 1 e 5 dias. Houve a manutengéo, de forma geral, do poder
explicativo dos modelos quando comparadas as janelas de 5 e 30 dias e, finalmente, houve a
tendéncia de queda desse poder explicativo quando passados 60 e 90 dias da primeira
divulgacdo das informaces contébeis.

Os resultados sugerem que no mercado de capitais dos bancos Brasileiros, as informacoes
contabeis apresentam uma certa persisténcia®?, ao longo de alguns dias a partir de sua
divulgacdo, na capacidade de explicar, ainda que ndo integralmente, a variancia dos valores de
mercado das instituices. Esses resultados ainda confirmam a hipétese inicial de uma tendéncia
de diminuicdo do poder explicativo dos modelos ao longo do tempo e contribuem para a
robustez dos modelos especificados.

O segundo teste de robustez aplicado consistiu na omissdo da variavel relativa as baixas

para prejuizo (PREJ), tendo em vista que, como se trata de uma variavel estimada, podem surgir

32 Esses testes ndo tiveram por intencéo testar a eficiéncia do mercado de capitais no setor bancério no Brasil, mas
sim servir como um elemento adicional de robustez dos testes principais.
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duvidas quanto a sua acurécia e, consequentemente, quanto a sua influéncia nos resultados

finais e na inferéncia em relacdo as hip6teses principais testadas no trabalho.

A reestimacdo dos modelos sem a variavel estimada (PREJ), resultou nos seguintes

resultados, em comparacao com 0s modelos completos:

Tabela 10 - Resultados da estimacdo com variavel omitida

Variavel Dependente: VM

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
PREJ PREJ PREJ PREJ
PREJ omitido  PR®  omitide  PR® omitide T°Y omitido
PL 0,017 0,015*%* 0,029™" 0,029*** (,034™" 0.039%** 0,038™ 0,043
LLA 4705 4426%%% 6015 ., 3226 1,895 3,200 1892
PCLDT 1,799 . - - - - -
PCLD - - 5,786 6,769%** - - - -
EPCLDd - - - - 0,001™ 0,001 - -
DPCLDd - - - - - - 0,002™ 0,001
PREJ 0,374 - 0,286 - 0,792 - 0,768 -
ACC 0,224 0,158 0,032 0,055 0,441 0,346™ 0,398 0,314™
ACA 1,003 0,76 1,067 0,887 1,446 ©) 1,030 15140 1,092
N° Obs 639 639 639 639 639 639 639 639
N° bancos 21 21 21 21 21 21 21 21
R? 0,453 0,433 0,422 0,411 0,379 0,271 0,328 0,228
Adj R? 0,447 0,429 0,416 0407 0372 0265 0321 0,222
p-value: <0,000 <0,000 <0,000 <0,000 <0,000 <0,000 <0,000 <0,000
Notas: Signif. codes: 0 “***°0.001 “*** 0.01 “** 0.05 " 0.1 " 1

Fonte: Elaboracdo prépria com dados da pesquisa

Os resultados demonstraram que, de forma geral, a omissao da varidvel PREJ nédo teve a
capacidade de alterar substancialmente as conclusdes a que se chegou anteriormente, a nao ser
por algumas alterac6es pouco significativas nos coeficientes. O principal destaque se da para a
reducdo do R? e do R? ajustado, o que ¢é esperado quando se diminui a quantidade de preditores
estimados em um modelo de regresséo.

Por altimo, tendo em vista a significativa dispersdo dos dados verificada nas estatisticas
descritivas, a qual persistiu mesmo ap0s a normalizacdo das variaveis com base nas acdes em
circulacdo de cada entidade, optou-se por estimar os modelos com a base de dados sem a

presenca dos 4 maiores bancos da amostra (Itad, Bradesco, Santander e Banco do Brasil). Esta
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abordagem visa verificar se o fator “tamanho da instituicdo” teria a capacidade de alterar a

direcdo das conclusdes extraidas dos resultados da estimacao da base de dados completa acima.

A estimacéo da base ajustada winsorizada a 1% produziu os seguintes resultados:

Tabela 11- Resultados da estimacdo com a base segmentada

Variavel Dependente: VM

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Base Menores Base Menores Base Menores Base Menores
Completa IntituicGes Completa Intituicdes Completa Intituicdes Completa Intituicdes
PL 0,005" 0,017" 0,018™  0,026™ 0,027 0,038™ 0,030™ 0,038
LLA 5316™  4,724™  7,363" 6,237  3,242™ 3,178 3,222  3,239™
PCLDT 2,016™ 1,698 - - - - - -
PCLD - - 7,320™ 5,906 - - - -
EPCLDd - - - - 0,001™ 0,008 - -
DPCLDd - - - - - - 0,003™ 0,018
PREJ 0,242 0,296™" 0,116 0,204" 0,701™ 0,659 0,675 0,652
ACC 0,254" 0,2610) 0,038 0,047 0,479™  0,394™  0,435™ 0,378"
ACA 1,346 1,576" 1,5250 1,539" 1,577V 1,7900 1,670" 1,8217
N° Obs 639 479 639 479 639 479 639 479
N° bancos 21 17 21 17 21 17 21 17
R? 0,453 0,522 0,422 0,509 0,379 0,387 0,328 0,386
Adj R? 0,447 0,516 0,416 0,503 0,372 0,38 0,321 0,378
p-value: <0,000 <0,000 <0,000 <0,000 <0,000 <0,000 <0,000 <0,000
Notas: Signif. codes: 0 “***>(0.001 “*** (.01 ‘** 0.05 ‘. 0.1 *”

Fonte: Elaboragéo propria com dados da pesquisa

De forma geral, a exclusdo dos maiores bancos da amostra teve o efeito de diminuicao

dos coeficientes das variaveis, salvo em relacdo a varidvel ACA, que apresentou um leve
aumento. Isso comprova a expectativa de que as variaveis contabeis e de crédito das maiores
instituicOes sdo de fato observadas pelo mercado e tém a capacidade de tornar mais
significativa, no conjunto, seu Value Relevance.

Essa exclusdo também ndo afetou as conclusBes anteriores a respeito da significancia
estatistica da maioria das variaveis - PL, LLA, PCLDT, PREJ e ACA — sendo possivel notar,
entretanto, uma reducdo, em 3 dos 4 modelos, do nivel de significancia estatistica da variavel
CC. E possivel concluir entdo que o fator “tamanho da institui¢do” nio foi capaz de desnaturar
a conclusdo principal do trabalho de que a PCLD ¢ value relevant no mercado Brasileiro e
positivamente relacionada ao valor de mercado das institui¢des financeiras, o que contribui para

a robustez dos resultados apresentados.
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Por fim, a premissa de estacionariedade das séries foi verificada por meio do teste de
ADF-Fischer, seguindo o efetuado por (Guia & Dantas, 2020). Os resultados demonstraram a
estacionariedade das séries, assegurando a ndo ocorréncia de regressdes espurias, e foram

detalhados na tabela 5 a seguir:

Tabela 12 - Resultados do teste ADF
Augmented Dickey-Fuller Test

Variavel: Dickey-Fuller: p-value: alternative hypothesis:
VM -4,422 0,01 Stationary
PL -6,868 0,01 Stationary
LLA -4,495 0,01 Stationary
PCLDT -3,853 0,016 Stationary
PCLD -3,558 0,02 Stationary
EPCLDd -3,766 0,02 Stationary
DPCLDd -3,858 0,02 Stationary
PREJE -3,503 0,041 Stationary
cC -7,437 0,01 Stationary
CA -9,059 0,01 Stationary

Fonte: Elaboracdo prépria com dados da pesquisa

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo principal verificar se as informacgdes divulgadas
periodicamente pelas instituicbes financeiras de capital aberto com acGes listadas na B3,
relativas a provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa (PCLD), tém relevancia
informacional, no sentido de explicar em algum grau a variancia do valor de mercado dessas
instituicoes.

A revisdo da literatura produzida até o momento no tema indicou que, em pesquisas
internacionais, a PCLD tém demonstrado, apesar de alguns achados em sentido contréario, ser
positivamente relacionada com o valor de mercado das instituicdes bancarias, indicando que o
mercado considera uma boa noticia 0 aumento do colchéo de protecdo para o risco de crédito.

Essa recepcdo positiva pelo mercado da informacdo contabil relacionada a PCLD se
mostrou condicional, em alguns estudos, ao tipo da provisdo (se discricionaria ou nao
discricionéria), a solidez da instituigcdo financeira (sendo “noticia boa” apenas para bancos com
demonstrados problemas de risco de crédito, e “noticia ruim” para bancos mais saudaveis), ao

tipo de crédito provisionado (créditos soberanos estariam associados a uma resposta positiva
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do mercado, enquanto outros tipos, especialmente créditos imobiliarios estaria ligados a uma
resposta negativa), ao periodo de reconhecimento da provisdo (provisdes reconhecidas no
quarto trimestre seriam mais relevantes) ou até mesmo se 0 banco é ou nao auditado por uma
das corporacdes big 5 de auditoria externa (a reputacao do auditor teria impacto na precificacdo
da PCLD).

No Brasil, ndo foram encontrados estudos com objetivos semelhantes, o que motivou em
parte a realizacdo do presente estudo. Por meio de regressdo com dados em painel, com
utilizacdo do método Seemingly Unrelated Regressions (SUR), bem como estimagdo com
método de erros robustos, buscou-se verificar se a divulgacdo da PCLD teve efeito relevante
no valor de mercado dos bancos Brasileiros, estimando-se 4 modelos que consideraram a (1)
PCLD total divulgada, (2) o estoque de PCLD registrado, (3) o estoque de PCLD discricionaria
e (4) o valor de despesa de PCLD discricionaria do periodo.

Os resultados demonstraram que 0 mercado de capitais Brasileiro leva em consideragao
a tanto a variacdo do estoque total de PCLD divulgado quanto a despesa de PCLD reconhecida
no periodo pelos Bancos e considera o aumento desse colchdo de protecdo como uma “boa
noticia”. O estoque de PCLD, assim como a despesa total de PCLD sdo, entdo, informacéo
Value Relevant no mercado Brasileiro, o que corrobora a hipotese H2 formulada, bem como
boa parte da pesquisa internacional empreendida no mesmo tema. Infere-se dai que o mercado
considera o aumento da PCLD como um sinal de que a carteira de crédito dos bancos ja esta
adequadamente provisionada.

Na contramao de alguns estudos internacionais, entretanto, a parcela discricionéaria da
PCLD, apesar de ter sido estatisticamente significativa, se mostrou menos relevante para
explicar a variancia do valor de mercado, visto que os modelos apresentaram um R? reduzido e
as variaveis estudadas apresentaram um coeficiente angular bastante préximo de zero. Uma
causa possivel para esse comportamento esta na relativa opacidade das informacdes em relacédo
as parcelas discricionarias reconhecidas periodo a periodo, o que implica um esforco e um custo
maiores para o entendimento dessa informacdo. A descoberta desse comportamento contraria,
de certa forma, a expectativa inicial para o comportamento dessas variaveis (parcelas
discricionérias) das quais esperava-se maior valor informativo em compara¢do com a PCLD
total, considerando que o componente obrigatorio da PCLD tem de ser reconhecido em qualquer
cenario, visto ser uma imposi¢do normativa, 0 que, em conformidade com alguns estudos
internacionais, reduz seu poder informativo.

Adicionalmente, os resultados da estimagdo dos modelos permitiram concluir que o

patrimonio liquido e o lucro liquido sdo varidveis value relevant no mercado acionario dos
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bancos Brasileiros, corroborando as premissas do modelo de (OHLSON, 1995), segundo o qual,
em linhas gerais, o Patriménio Liquido e o Lucro tém a capacidade de explicar, em algum grau,
o valor das firmas.

Algumas limitacGes se aplicam ao presente trabalho. A primeira € que modelos séo
simplificacGes da realidade e a contabilidade pode ter papéis mais amplos do que aqueles
capturados pelos numeros. Logo, as limitagdes do modelo de Ohlson (1995) se aplicam ao
presente trabalho. Ademais, as conclusdes da analise ficam restritas a amostra utilizada, que foi
selecionada com base no objetivo restrito da pesquisa de avaliar bancos com a¢fes negociadas
em bolsa. Generaliza¢Bes devem ser feitas cuidadosamente, 0 que € caracteristica comum em
trabalhos empiricos.

As questdes de eficiéncia de mercado também sdo relevantes na analise efetuada nesse
manuscrito. Apesar de alguns trabalhos atestarem que o nivel de eficiéncia no mercado de
capitais Brasileiro é considerado semi-forte, ndo é possivel apurar assertividade a capacidade e
a velocidade com que o mercado de a¢Ges dos Bancos incorpora novas informagdes nos precos
das acOes. Buscou-se minimizar essa limitacdo por meio da estimacdo dos modelos
considerando diversas janelas de tempo em relacdo a apuracdo do valor de mercado das
instituicoes.

N&do foi possivel, ademais, a realizacdo de testes out-of-sample como mais uma
confirmacdo da robustez dos modelos econométricos tendo vista o limitado nimero de
instituicbes bancéarias de capital aberto no mercado de capitais Brasileiro. Para maior
representatividade da amostra, todos os bancos dessa natureza foram incluidos na amostra
principal, com observagdes trimestrais.

Necessario, por fim, destacar a heterogeneidade da amostra em relacdo ao tamanho,
caracteristicas e publicos-alvo das instituicdes analisadas. Aspectos como nivel de governanca
e qualidade das areas de gestdo de riscos sao diversos entre as instituicdes e podem ter influéncia
na qualidade e na informatividade do nimero gerado como PCLD e informado ao mercado.
Esse tipo de variavel, entretanto, é de dificil captura em modelos empiricos.

Sugere-se, para exploragcdo em trabalhos futuros, a extenséo da avaliagdo do impacto da
PCLD calculada e divulgada com base nos ditames da IFRS9, que tem base em modelos
prospectivos de calculo de perdas esperadas (forward looking). A comparacdo do Value
Relevance dessa provisdo com a apurada no modelo Cosif poderd demonstrar se a nova
normatizagdo contabil atingiu realmente seus objetivos primeiros de produzir informac6es mais

relevantes aos usuarios das informacGes contabeis.
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