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RESUMO

Este trabalho teve por objetivo verificar se as informacdes qualitativas nao-GAAP tém relacéo
com a qualidade das medidas ndo-GAAP de bancos brasileiros. Fundamentada nas teorias da
divulgacdo voluntéria e da sinalizacdo, esta tese tem como argumento de que ha associagdo
entre a amplitude das informagdes qualitativas ndo-GAAP e a qualidade das medidas
quantitativas ndo-GAAP dos bancos brasileiros. A tese € constituida por trés artigos, cuja
amostra é composta por entidades da industria bancaria brasileira. O periodo de anélise
abrangeu os trimestres correspondidos entre os anos de 2010 e 2023. O primeiro artigo se dedica
a identificar os determinantes das informagdes qualitativas ndo-GAAP, mensuradas atraves do
indice qualitativo ndo-GAAP, e os resultados demonstram que a rentabilidade das entidades, a
volatilidade dos lucros contabeis e a internacionalizacdo dos bancos séo fatores explicativos do
aumento das informacgdes qualitativas ndo-GAAP. O segundo artigo teve por finalidade
verificar a relacdo entre as informacGes qualitativas ndo-GAAP e a persisténcia das medidas
ndo-GAAP. Os resultados revelam que a persisténcia da medida ndo-GAAP de resultado
recorrente praticada pelos bancos € diretamente influenciada por informacdes qualitativas nao-
GAAP e que em cenarios de maior (menor) transparéncia dessas informac@es qualitativas, a
persisténcia do resultado recorrente também é maior (menor). O terceiro artigo visou identificar
se as informagdes qualitativas ndo-GAAP estdo associadas a maior value relevance da medida
guantitativa ndo-GAAP de resultado recorrente. As evidéncias indicam que o resultado
recorrente é value relevance para o mercado de capitais brasileiro e que, em média, ndo é
influenciado pelas informacBes qualitativas, mas em condi¢des de baixos niveis de
transparéncia dessas informagfes qualitativas, o resultado recorrente deixa de ser value
relevance, enquanto para o restante da amostra essa relevancia persiste. A combinacéo dos trés
estudos aponta para a confirmacéo parcial da tese, indicando que ao passo que as informacdes
qualitativas ndo-GAAP melhoram a qualidade das medidas quantitativas ndo-GAAP, em
termos de persisténcia, elas afetam o value relevance das medidas quantitativas ndo-GAAP
apenas circunstancialmente. Dessa forma, a tese demonstra-se importante para ampliar o campo
do conhecimento sobre disclosure voluntario ndo-GAAP, contribuindo com usuérios e 6rgaos
reguladores.

Palavras-Chave: Disclosure; Informacdes Qualitativas; Qualidade Ndo-GAAP; Bancos.



ABSTRACT

This study aimed to verify whether qualitative non-GAAP information is related to the quality
of non-GAAP measures of Brazilian banks. Based on voluntary disclosure and signaling
theories, this thesis argues that there is an association between the extent of qualitative non-
GAAP information and the quality of quantitative non-GAAP measures of Brazilian banks. The
thesis consists of three articles, with a sample composed of entities from the Brazilian banking
industry. The analysis period covered the quarters between the years 2010 and 2023. The first
article focuses on identifying the determinants of qualitative non-GAAP information, measured
through the qualitative non-GAAP index, and the results show that entity profitability, earnings
volatility, and bank internationalization are explanatory factors for the increase in qualitative
non-GAAP information. The second article aimed to verify the relationship between qualitative
non-GAAP information and the persistence of non-GAAP measures. The results reveal that the
persistence of the recurring non-GAAP earnings measure used by banks is directly influenced
by qualitative non-GAAP information and that in scenarios with higher (lower) transparency of
such qualitative information, the persistence of recurring earnings is also higher (lower). The
third article sought to identify whether qualitative non-GAAP information is associated with
greater value relevance of the quantitative non-GAAP measure of recurring earnings. The
evidence indicates that recurring earnings are value-relevant for the Brazilian capital market
and, on average, are not influenced by qualitative information. However, under conditions of
low transparency of qualitative information, recurring earnings cease to be value-relevant,
while for the rest of the sample, this relevance persists. The combination of the three studies
partially confirms the thesis, indicating that while qualitative non-GAAP information improves
the quality of quantitative non-GAAP measures in terms of persistence, it only circumstantially
affects the value relevance of quantitative non-GAAP measures. Thus, this thesis is important
for expanding knowledge in the field of voluntary non-GAAP disclosure, contributing to users
and regulatory bodies.

Keywords: Disclosure; Qualitative Information; Non-GAAP Quality; Banks.
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1. INTRODUCAO

1.1  Contextualizacao

Nas Ultimas duas décadas, a literatura relacionada as divulgagdes nao-GAAP — métricas
que, normalmente, partem do lucro liquido preparado de acordo com os Generally Accepted
Accounting Principles (GAAP) ou International Financial Reporting Standards (IFRS),
ajustando o desempenho da empresa através da exclusdo ou adicdo de valores considerados
irrelevantes para avaliacdo desse desempenho (Brown, 2020) — registra nimero crescente de
estudos, abordando, principalmente, 0 mercado de capitais dos Estados Unidos da América
(EUA), mas com fluxo de pesquisas expandindo para outros mercados de capitais (Black,
Christensen, Ciesielski, & Whipple, 2018).

A falta de padrdes para o disclosure ndo-GAAP! abriu margem para a opacidade nas
divulgacdes dessas informac0es, isto &, para a falta de clareza, bem como para que gestores
utilizassem a discricionariedade para comunicar ao mercado de forma oportunista (Marques,
2006). Tais préaticas levaram os Orgdaos normatizadores, como a Securities and Exchange
Commission (SEC), no mercado norte-americano, e o International Accounting Standards
Board (IASB), numa visdo global, a elaborarem preceitos inerentes as divulgacoes de medidas
ndo-GAAP.

Essas divulgagdes vém sendo difundidas de tal maneira que geraram preocupacdes aos
usudrios das medidas ndo-GAAP. Com a finalidade de melhorar a qualidade do que € divulgado
voluntariamente pelas empresas norte-americanas, a SEC, no inicio dos anos 2000, instituiu o
Regulamento G e suas demais extensdes — Regulamento S-K e as Compliance and Disclosure
Interpretations (C&DI), prevendo preceitos inerentes ao disclosure ndo-GAAP de informacdes
qualitativas? no Release n°. 33-8176/2003. Essa melhoria na qualidade dos relatorios nao-
GAAP das empresas norte-americanas, apds a vigéncia do Regulamento G, foi ratificada na
pesquisa desenvolvida por Kolev, Marquardt e McVay (2008), que descobriram um aumento
significativo na qualidade das “exclusdes ndo-GAAP” — correspondem ao resultado da

subtracdo entre os itens de receitas e despesas consideradas transitdrias, também chamadas de

! Devido a falta de uniformidade na terminologia na literatura, este estudo emprega os termos disclosure,
divulgacdo e relatérios ndo-GAAP de forma abrangente, para se referir as divulgaces que incluem tanto
informacdes qualitativas quanto medidas quantitativas ndo-GAAP.

2 O disclosure ndo-GAAP de informagdes qualitativas, e em especial os Regulamentos G e S-K, néo se preocupam
em determinar como devem ser mensuradas as métricas ndo-GAAP e sim a obrigatoriedade de divulgacdes
qualitativas (explicativas) sobre a natureza das métricas, as razdes para a divulgacao dessas métricas, a forma como
foram construidas, porque seriam informacdes Uteis para os usudrios, etc. Enfim, sdo divulgacdes qualitativas
sobre as métricas (ou medidas) quantitativas nao-GAAP.
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receitas e despesas ndo recorrentes — na sequéncia dos eventos regulamentares que regem 0s
relatorios ndo-GAAP nos EUA.

Tendo em vista que a busca pela qualidade das medidas e das informac6es qualitativas
ndo-GAAP é uma demanda internacional de usuarios das demonstragdes financeiras, que visam
maior comparabilidade e transparéncia informacional, o IASB elaborou um projeto intitulado
“Better Comunication in Financial Statements” em que o Exposure Draft 2019/7 — General
Presentation and Disclosure faz parte. A discussdo dessa minuta culminou na publicacdo da
IFRS 18 — Presentation and Disclosure in Financial Statements, que substituira a International
Accounting Standards (IAS) 1 — Presentation of Financial Statements. A norma foi divulgada
em abril de 2024 e entrard em vigor a partir do ano de 2027.

Apesar de ter foco precipuo nas informacdes que estdo apresentadas na Demonstracdo
do Resultado, a finalidade geral do projeto que deu origem a IFRS 18 é melhorar a forma como
as informagdes sdo comunicadas nos relatdrios financeiros. Nesse sentido, como as medidas
ndo-GAAP representam uma forma de comunicagdo com o0 mercado, a respectiva norma exige
alguns critérios de divulgacdes para essas medidas relacionadas ao desempenho — mencionadas
como Management Performance Measures (MPM)3 — quando as entidades optarem por esse
reporte.

Os esforcos do IASB em estabelecer essas diretrizes é oriundo de pesquisas realizadas
com os usudrios dos relatérios financeiros, conforme afirmam as Basis for Conclusion (BC) da
IFRS 18. Os usuarios afirmam que consideram as medidas ndo-GAAP (teis para analisar o
desempenho ou fazer previsdes do desempenho futuro das entidades, mas que ao fornecer essas
medidas sem defini-las ou explica-las, a sua utilidade é reduzida. Essas conclusfes dos usuarios
podem sugerir que eles atribuem algum grau de relevancia as informacdes qualitativas que
acompanham a medida ndo-GAAP divulgada. Um estudo desenvolvido por H. C. Chen, Lee,
Lo e Yo (2021) apontam para essa perspectiva, sendo que o estudo s6 abrange empresas norte-
americanas.

H. C. Chen et al. (2021) verificaram que as informagfes qualitativas relacionadas as
medidas ndo-GAAP se associam a exclusbes ndo-GAAP mais transitdrias e, portanto, a
medidas ndo-GAAP de maior qualidade. Os autores utilizaram os requisitos de divulgacéo

previstos pela SEC para orientd-los na selecdo dos itens de divulgacdes de informacdes

3 O documento Basis for Conclusion (BC) da IFRS 18, item BC6, alinea (c), menciona que as MPM sdo ora
chamadas de “alternative performance measures”, ora de “non-GAAP measures”, pelos usuérios das
demonstracdes financeiras, cuja tradugdo livre seria: “medidas alternativas de desempenho” e “medidas ndo-
GAAP”, respectivamente. Logo, todos os termos fazem alusdo a mesma informacéo: medidas ndo-GAAP.
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qualitativas ndo-GAAP e, posteriormente, transformar esses itens num indice. O estudo realiza
dois testes de validade do indice de divulgacbes de informagfes qualitativas ndo-GAAP,
identificando: (i) que ele esta associado a uma menor probabilidade de que a SEC emita uma
comment letter* para a empresa, questionando suas divulgacdes ndo-GAAP em seus press
releases; e (ii) que apds o recebimento dessa comment letter, as empresas apresentavam um
indice de divulgacédo de informagdes qualitativas ndo-GAAP maior. Isso sugere que a medida
que a SEC é eficiente na identificacdo de empresas com incipiéncia de disclosure de
informacdes qualitativas ndo-GAAP, os testes de validade corroboram que o indice captura a
transparéncia dessas informagoes.

Uma vez que os usuarios consideram as explicacdes, isto &, as informacdes qualitativas,
sobre as medidas ndo-GAAP salutar para uma melhor compreensdo dos nimeros reportados,
os achados de H. C. Chen et al. (2021) trazem questdes que precisam ser observadas tanto em
outros mercados — a exemplo dos ndo regulados ou com regulaces mais discretas no que diz
respeito ao disclosure ndo-GAAP, como o caso do brasileiro, a fim de entender melhor o
comportamento das divulgacdes (Black et al., 2018) — quanto em empresas com caracteristicas
diferentes das entidades néo financeiras norte-americanas, como € o caso da industria bancéria,
que possui particularidades que podem influenciar a preparacao e a transparéncia de métricas
ndo-GAAP.

1.2  Problema de Pesquisa

A qualidade das medidas ndo-GAAP é frequentemente investigada na literatura atraves
de um desenho de pesquisa rotulado como “persisténcia das exclusdes ndo-GAAP”, com um
ou outro estudo utilizando uma abordagem diferente. A premissa da persisténcia das exclusoes
¢ a de que uma baixa relacdo (ou nula, num cenario ideal) entre as exclusdes e o desempenho
futuro, implica em excluses ndo-GAAP mais transitorias, isto €, ndo recorrentes, e, portanto,
de maior qualidade. Diferentes investigacdes sao realizadas utilizando essa premissa como pano
de fundo.

Doyle, Lundholm e Soliman (2003), por exemplo, desenvolveram um dos primeiros
estudos a usar o desenho de pesquisa de persisténcia das exclusdes ndo-GAAP, ao verificar se

os itens de despesas ndo recorrentes fornecem informacdes sobre os fluxos de caixa futuro.

4 Neste caso, as comment letters a que se refere o estudo de H. C. Chen et al. (2021) sdo correspondéncias que a
equipe da SEC emite em resposta a divulgacao de uma empresa e outras informagdes publicas. Para tanto, segundo
0 website da SEC, a equipe pode solicitar que a empresa forneca informagdes suplementares para que possam
entender melhor a divulgacdo, revisar documentos arquivados na SEC ou solicitar divulgacdo adicional ou
alternativa em arquivamentos futuros perante a SEC.
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Landsman, Miller e Yeh (2007) também usaram esse desenho, se concentrando nas exclusdes
ndo-GAAP utilizadas pelos analistas para chegar aos lucros ndo-GAAP. Ja Kolev et al. (2008)
examinaram a persisténcia das exclusbes ndo-GAAP aps6s a intervencdo da SEC, em
decorréncia da vigéncia do Regulamento G.

Posteriormente, Curtis, McVay e Whipple (2014) investigaram se a divulgagdo de
resultados ndo-GAAP por parte dos gestores, com foco nas receitas ndo recorrentes, tem como
objetivo informar ou enganar os investidores. Para isso, eles examinaram a persisténcia das
exclusdes para avaliar a qualidade das receitas ndo recorrentes. Seguindo esta linha de pesquisa,
Bentley, Christensen, Gee e Whipple (2018) expandiram o estudo de Curtis et al. (2014), ao
incluir também as despesas ndo recorrentes, além das receitas, para analisar os objetivos dos
gestores ao divulgar medidas ndo-GAAP.

A pesquisa de Black et al. (2018) examinou a consisténcia das medidas ndo-GAAP ao
longo do tempo e sua comparabilidade entre as empresas, usando as exclusdes ndo-GAAP como
regressora do desempenho futuro. J. V. Chen, Gee e Neilson (2021) verificaram a relagéo entre
o0 destaque dado as medidas ndo-GAAP em suas publicacdes e a qualidade dos relatorios néo-
GAAP, estimando a relacdo entre as exclusdes e o desempenho operacional futuro. Mais
recentemente, numa analise envolvendo a qualidade do auditor, Feng, Francis, Shan e Taylor
(2022) analisaram se clientes de auditores de alta qualidade reportam exclusdes ndo-GAAP que
sdo menos preditivas do desempenho futuro, isto é, de maior qualidade ndo-GAAP.

Numa abordagem moderadamente diferente da mais comum observada na literatura
prévia, que é a de persisténcia das exclusdes, Ribeiro, Shan e Taylor (2019) trazem evidéncias
da qualidade das medidas ndo-GAAP utilizando os modelos de qualidade dos lucros,
consolidados na literatura de qualidade da informacdo contabil. Os autores compararam as
medidas ndo-GAAP com a medida GAAP mais proxima para verificar qual delas apresentam
maior qualidade. J& Dechow, Loh e Wang (2023) desenvolveram um sistema para mensurar a
qualidade das exclusdes ndo-GAAP que leva em consideragédo a natureza econdémica, as regras
de mensuracao contabil e a avaliacdo de cada exclusdo, com base em niveis de qualidade.

A partir das investigagdes mencionadas, € evidente que a maioria dos estudos anteriores
se concentraram na analise da qualidade das medidas ndo-GAAP, isto é, em uma perspectiva
quantitativa, examinando a composi¢ao dessas metricas, seja por meio da avaliagdo da medida
em si ou das exclusdes realizadas. Até a data desta pesquisa, H. C. Chen et al. (2021) se
destacam como uma das excecOes aos estudos anteriores ao levantarem questdes pertinentes a

qualidade do reporte de informac0es qualitativas ndo-GAAP por parte das empresas e Dechow
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etal. (2023) por também levar em consideracao aspectos qualitativos das exclusdes ndo-GAAP,
como proxy de qualidade ndo-GAAP.

Embora o estudo de H. C. Chen et al. (2021) e Dechow et al. (2023) tenham
proporcionado insights valiosos para uma nova direcdo de investigacéo, a maioria das pesquisas
abordou a qualidade das medidas ndo-GAAP principalmente no contexto do mercado de
capitais dos EUA, com poucas excec¢Oes considerando outros mercados de capitais.
Adicionalmente, todos esses estudos optaram por excluir as instituicbes financeiras de suas
analises.

No contexto brasileiro, a literatura sobre medidas ndo-GAAP é incipiente e no que diz
respeito a avaliacdo das informacdes qualitativas influenciando na qualidade das medidas néo-
GAAP, assim como observado internacionalmente, essa incipiéncia é ainda maior. Além disso,
os estudos sdo quase sempre focados em entidades ndo financeiras e nas medidas de Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) e EBITDA Ajustado
(Alcalde, Favero, & Takamatsu, 2013; Andrade, 2023; Andrade & Murcia, 2019; Andrade &
Murcia, 2022; Silva, 2018; Silva, Paulo, & Bianchi, 2018).

Dentre os estudos localizados, destaca-se o de Silva (2018) por abordar a qualidade de
duas medidas ndo-GAAP de EBITDA, utilizando um score de reconciliagéo entre os resultados
GAAP e cada uma das duas medidas como proxy de qualidade. Embora ndo contemple diversos
aspectos qualitativos como os previstos no Regulamento G, da SEC, a reconciliagdo entre o
lucro contébil e a medida ndo-GAAP é um dos elementos fundamentais do disclosure de
informac@es qualitativas a respeito desse tipo de divulgacdo. O estudo indica que as empresas
passaram a reportar um EBITDA de maior qualidade ap6s a vigéncia de preceitos de divulgacdo
previstos pela Comissio de Valores Mobiliarios (CVM)®. Além disso, os testes demonstraram
que a divulgacéo das duas medidas de EBITDA é feita de forma a ser mais informativo do que
oportunistico.

No que tange a industria bancaria brasileira, poucos estudos investigaram algum
problema relacionado as medidas ndo-GAAP. Nascimento, Sousa, Dantas, Gomes Neto e
Oliveira (2021) reportaram evidéncias de que os bancos brasileiros de capital aberto usam a
divulgacdo de itens extraordindrios como mecanismo de gerenciamento de resultados, por meio

do alisamento da medida ndo-GAAP de lucro liquido ajustado — correspondente, no estudo, ao

5 No Brasil, as companhias de capital aberto que realizarem a divulgacéo voluntéria das medidas de “Lucro Antes
dos Juros, Imposto de Renda, Depreciacdo e Amortizacdo” — LAJIDA (EBITDA) ou “Lucro Antes dos Juros e
Imposto de Renda” — LAJIR (EBIT) devem obedecer aos preceitos da Resolugdo CVM n° 156/2022 e observar a
Nota Explicativa da referida resolugéo.
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lucro liquido contébil excluindo (ou adicionando) os itens extraordinarios. Adicionalmente,
Sousa, Dantas, Nascimento e Goncgalves (2021) testaram empiricamente se a medida néo-
GAAP de resultado recorrente, frequentemente divulgada pelos bancos brasileiros, apresenta
maiores parametros de persisténcia do que o lucro contabil reportado nos demonstrativos
financeiros das institui¢fes. Os achados do estudo corroboraram essa hipétese e demonstram
que os parametros de persisténcia do resultado recorrente sdo maiores em bancos que possuem
acOes listadas na B3 e que possuem controle estatal.

Apesar de ambos os estudos com entidades bancéarias brasileiras explorarem algum
aspecto de qualidade das medidas ndo-GAAP, utilizando modelos empiricos da literatura de
atributos da qualidade da informacéo contabil, alinhados com a abordagem de Ribeiro et al.
(2019), ndo foram identificadas pesquisas que investigassem as informacdes qualitativas nao-
GAAP como cerne de estudo no Brasil, bem como os reflexos dessas informacdes na qualidade
das métricas ndo-GAAP.

Mesmo em &mbito internacional, ndo obstante H. C. Chen et al. (2021) terem constatado
que as informacdes qualitativas estdo associadas a exclusdes ndo-GAAP de maior qualidade,
que € uma proxy de qualidade dos lucros, o estudo ndo abrange entidades financeiras, que por
apresentarem caracteristicas patrimoniais e de formacéao de resultados diferentes das empresas
da economia real, pode culminar em achados distintos dos encontrados pelos autores. Ademais,
0s autores trataram de um mercado de capitais maduro e estritamente regulado para medidas
ndo-GAAP, o que ndo é o caso do mercado brasileiro.

No ambito do sistema financeiro brasileiro, apesar da extensa regulacdo definida pelo
Banco Central do Brasil (BCB), apenas a partir da edi¢do da Resolucdo BCB n° 2/2020, alterada
pelas Resolugdes BCB n° 310/2023 e n° 367/2024, foi instituida a divulgacdo de medida n&o-
GAAP, que ¢ a de resultado recorrente®. A Resolucio estabelece como resultado n&o recorrente
aquele que ndo esteja relacionado ou que esteja relacionado incidentalmente com as atividades
tipicas da instituicdo, bem como aquele que nédo esteja previsto para ocorrer com frequéncia nos
exercicios futuros. No entanto, a norma ndo disciplina explicitamente o que é o resultado
recorrente, tampouco especifica quais métricas deveriam ser usadas como referéncia inicial para
a sua determinacdo ou outros critérios a serem aplicados, sugerindo a existéncia de um grau de
subjetividade nas escolhas das entidades. O que ocorre na pratica, tanto nas instituicdes
financeiras quanto nas entidades da economia real (ndo abrangidas pela Resolucdo) é que,

® De salientar que a regulagdo, por meio da Resolugdo CVM n° 156/2022, da divulgacdo das métricas EBITDA ou
EBITDA ajustado, ndo sensibiliza a indUstria bancaria, por serem métricas ndo compativeis com as atividades de
intermediacdo financeira.



22

normalmente, elas partem de alguma medida de lucro GAAP, excluindo os itens de receitas e
despesas consideradas transitorias, isto é, ndo recorrentes (exclusdes ndo-GAAP), conforme
discutido por Brown (2020), chegando a um resultado recorrente.

Embora o BCB tenha se antecipado em relacdo a alguns preceitos da IFRS 18, como o
de exigir a divulgacdo ndo-GAAP em Notas Explicativas, em comparagdo aos preceitos do
Regulamento G do mercado norte-americano, ainda h& algumas lacunas de requisitos de
divulgacGes, especialmente, qualitativas, que tornam o Regulamento G mais completo e com
impacto positivo na qualidade das métricas ndo-GAAP, como documentado por H. C. Chen et
al. (2021). Em termos préticos, a regulacdo do BCB demandou a divulgacdo do resultado
recorrente, mas ndo impds a necessidade de disclosure qualitativo a respeito, como € o caso do
Regulamento G. Assim, a divulgacdo qualitativa se caracteriza como disclosure voluntario,
mesmo que seja realizada em Notas Explicativas, uma vez que ndo tem natureza obrigatéria.

Nos ambientes em que hé& auséncia de exigéncia na propria regulacdo sobre o que
divulgar qualitativamente, como no caso da industria bancéria brasileira, reportar
voluntariamente informacdes ndo requeridas pode reduzir a assimetria informacional existente
entre os agentes (gestores) — detentores de informacGes privilegiadas — e 0s principais
(investidores). Consequentemente, podendo incorrer numa exigéncia por maiores divulgagdes
de informacdes (Healy & Palepu, 2001) por parte dos principais. Segundo Ronen e Yaari
(2002), as dinamicas do mercado nas relagdes entre entidades e investidores, acabam forgando
as empresas ao disclosure de informacdes, seja de natureza obrigatdria ou de forma voluntéria,
como € o caso das informac6es qualitativas ndo-GAAP.

Nesse sentido, considerando que as informacdes qualitativas ndo-GAAP tém o potencial
de dirimir as opacidades das métricas ndo-GAAP, uma vez que podem explicar fatores
importantes para uma compreensao mais aprofundada da composicdo da medida ndo-GAAP,
tais informacdes podem sinalizar aspectos sobre a qualidade dessas métricas. Por exemplo,
podem sinalizar medidas ndo-GAAP mais persistentes e informativas. E, portanto, esses sinais
poderdo ser reportados aos investidores com a finalidade de mostrar o qudo melhor uma
entidade é em relagdo as demais (Andrade, 2023).

Diante do exposto, dada a relevancia que as informacGes qualitativas podem ter e
considerando um ambiente com regulacdo limitada nesse aspecto, tem-se a seguinte questdo de
pesquisa: Qual é a relacdo entre as informacgfes qualitativas ndo-GAAP divulgadas e a

qualidade das medidas quantitativas ndo-GAAP das entidades bancérias brasileiras?
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1.3  Tese

Historicamente, as divulgacfes ndo-GAAP sdo identificadas como publicagdes de
natureza voluntaria. Essas divulgacdes, sejam quantitativas ou qualitativas, podem ser
explicadas sob a Otica da teoria da divulgacéo voluntaria e da teoria da sinalizacao.

A teoria da divulgacdo voluntaria postula que uma entidade corporativa sé se engajara
em esforcos adicionais de divulgacao de informacdes se perceber que os beneficios resultantes
superam 0s custos associados, sugerindo que as empresas divulgam mais informacdes
voluntariamente quando elas sdo positivas (Dye, 1985). Para tanto, as escolhas que tangenciam
a decisdo de divulgar ou ndo divulgar voluntariamente uma informagdo séo, segundo Dye
(1986), resultados dos incentivos gerenciais. Assim, se 0s gestores divulgam voluntariamente
informac@es qualitativas ndo-GAAP explicando uma medida ndo-GAAP, a ldgica subjacente
para a divulgacao é que eles possuem incentivos positivos para realizar o esforco adicional de
divulgar e explicar a respectiva métrica.

Os incentivos para a divulgacdo voluntaria de informacgdes, ou sua retencdo, sdo
enddgenos (Dye, 2001) e vdo desde informar a enganar os usuarios, como preconiza Curtis et
al. (2014). Para tanto, quando os gestores de empresas de maior qualidade fazem a escolha, por
exemplo, de divulgar voluntariamente informagdes qualitativas sobre a medida ndo-GAAP, a
ideia é que para se distinguir dos “limdes” do mercado (Akerlof, 1970), esses gestores teriam
incentivos para realizar acfes que demonstrem que essas empresas sdo melhores em relacéo as
outras (Murcia & Santos, 2009).

No contexto em questdo, destaca-se a teoria da sinalizacdo. Conforme descrito por
Zhang, Fan e Wang (2008), seu proposito reside em comunicar sinais aos stakeholders da
empresa acerca de sua vantagem competitiva frente as demais, incitando-as ou motivando-as a
tomar decisGes em seu favor. Dalmacio (2009) endossa essa perspectiva, sustentando que no
ambito do mercado de capitais, a pratica de sinalizacdo desempenha um papel significativo,
visto que as empresas tém a tendéncia de transmitir informagdes que possam permitir aos
destinatarios desses sinais a capacidade de distingui-la entre as demais, com o intuito de facilitar
as decisOes de investimento em cendrios de incerteza.

Murcia (2009) ratifica, em sua pesquisa, que as empresas de maior qualidade no
contexto brasileiro tém estimulos econdmicos para evidenciar sua distingdo ao mercado por
meio do disclosure corporativo, corroborando os fundamentos das teorias da divulgacéo
voluntaria e da sinalizacdo. Ao trazer essas perspectivas para o contexto das divulgacGes
voluntarias ndo-GAAP de instituicdes bancarias, é importante observar que, embora 0s bancos

sejam obrigados pelo BCB a divulgar, em notas explicativas, uma medida de lucro intitulada
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“resultado recorrente” — anteriormente a Resolugdo BCB n° 2/2020, essa métrica era divulgada
voluntariamente, e, apos a implementacdo dessa norma, passou a ser exigida dentro dos
demonstrativos financeiros — o BCB néo estipula a divulgacgéo de informacdes qualitativas para
explicar essas medidas.

Adicionalmente, ndo obstante ser exigida a divulgacdo do resultado recorrente nos
demonstrativos financeiros das instituicGes bancarias, ha lacunas normativas que podem limitar
a compreensdo completa dessa medida ndo-GAAP, que podem levar os bancos ao uso da
divulgacdo voluntaria. Uma vez que ndo ha exigéncia nos padrbes contabeis instituidos pelo
BCB para a divulgacdo de informagdes qualitativas ndo-GAAP, tal situagdo coloca essas
informagdes no dominio das divulgacdes voluntérias, sinalizando distin¢éo entre os bancos de
maior qualidade de lucros ndo-GAAP em relacdo aos demais.

Em linha com os argumentos postos, desenha-se um cenario em que os bancos divulgam
voluntariamente informagdes qualitativas ndo-GAAP, que, provavelmente, remetem a cenarios
positivos para eles, como prevé a teoria da divulgacao voluntéria, para sinalizar ao mercado que
eles sdo bancos de melhor qualidade, enquadrando-se nos preceitos da teoria da sinalizacéo, e
que, portanto, suas medidas ndo-GAAP divulgadas possuem maior qualidade informacional.
Assim, 0 ponto chave para 0 usudrio, é que essas informacdes qualitativas devem melhorar a
compreensdo sobre o lucro ndo-GAAP divulgado, e, para tanto, a qualidade desses lucros (H.
C. Chenetal., 2021).

Tendo como fundamento as teorias da divulgacdo voluntéria e da sinalizacdo, formula-
se a tese de que ha associacdo entre a amplitude das informac@es qualitativas ndo-GAAP
e a qualidade das medidas quantitativas ndo-GAAP dos bancos brasileiros.

Esta tese adota uma abordagem inovadora que transcende as limitacGes das
investigacOes anteriores. Enquanto a literatura tem se concentrado predominantemente em
abordar a qualidade das medidas ndo-GAAP em termos quantitativos e a composicdo das
métricas, se concentrando nas empresas nao financeiras e no mercado norte-americano (Black
etal., 2018; Curtis et al., 2014; Doyle et al., 2003; Landsman et al., 2007), esta pesquisa explora
a influéncia das informacdes qualitativas ndo-GAAP sobre a qualidade das medidas ndo-GAAP
sob duas dimensdes distintas de qualidade: (i) a interna — avaliada a partir da capacidade das
medidas ndo-GAAP apresentarem maior persisténcia e (ii) a externa — examinada sob a
perspectiva do value relevance atribuido pelos investidores .

Nesse sentido, considerando que esta pesquisa busca explicar como informag6es de
cunho qualitativo impactam a qualidade dessas medidas num setor ndo investigado a respeito e

com caracteristicas particulares, as quais impossibilitam a extensdo dos achados empiricos da
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economia real a esse segmento econdémico, a presente pesquisa avanca em relagdo ao estudo
realizado por H. C. Chen et al. (2021) em aspectos relevantes. Em primeiro lugar, destaca-se
por sua abordagem das entidades bancérias, as quais ndo foram previamente investigadas sob a
perspectiva da divulgacdo qualitativa ndo-GAAP. Segundo, porque os bancos analisados
pertencem ao mercado brasileiro, o qual é caracterizado por uma menor maturidade e regulacéo
em relagdo as medidas ndo-GAAP, se comparado ao mercado norte-americano, onde tais
regulamentacfes existem ha mais de duas décadas. Em terceiro lugar, por se concentrar em
entidades do sistema financeiro, emprega metodologias que requerem adaptacdes para alcancar
as especificidades desse setor, introduzindo novos elementos aplicaveis aos bancos brasileiros.
Isso se faz necessario, porque a estrutura contabil das entidades abordadas neste estudo é
significativamente diferente das entidades da economia real, exigindo que os métodos
empiricos atendam as especificidades do contexto bancério, como, por exemplo, através da

insercdo de novos elementos de informacdes qualitativas ndo-GAAP aplicaveis a essa industria.

1.4  Objetivos

Para responder ao questionamento de pesquisa, 0 objetivo geral desta tese é o de
verificar se as informagGes qualitativas ndo-GAAP tém relagdo com a qualidade das medidas
ndo-GAAP de bancos brasileiros. Esse objetivo geral é materializado em trés artigos, que se
confundem com os objetivos especificos da tese.

1.4.1 Artigol

O primeiro estudo desta tese tem por objetivo identificar os determinantes das
informagdes qualitativas ndo-GAAP em bancos brasileiros. A finalidade é realizar uma
investigacdo sobre a pratica das divulgacdes de informacgdes qualitativas ndo-GAAP no
mercado de instituicGes bancarias brasileiras, sobretudo porque esse mercado pode apresentar
caracteristicas que podem diferir daquelas identificadas em mercados mais desenvolvidos,
como o norte-americano, bem como em entidades ndo financeiras.

Esse primeiro estudo visa suprir a lacuna da literatura brasileira sobre divulgagdes de
informagdes qualitativas ndo-GAAP, contribuindo com as discussdes pertinentes as teorias da
divulgacdo voluntaria e sinalizacéo, alem de contribuir para os usuarios dessas informacoes e
0s Orgaos reguladores. Aos usuarios, porque consideram o disclosure ndo-GAAP util para as
suas tomadas de decisdes, conforme as BC da IFRS 18. Aos reguladores, como o BCB, a CVM
e 0 IASB, porque a pesquisa tem o potencial de contribuir com insights que poderéo direciona-

los sobre quais sdo 0s aspectos a serem considerados na implantacdo de melhorias nos sistemas
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de divulgagdes de informagdes qualitativas ndo-GAAP, considerando 0s seus respectivos

determinantes, de modo a suprir as demandas de usuarios.

1.4.2 Artigo 2

O segundo estudo tem como objetivo verificar se ha relacdo entre as informacdes
qualitativas ndo-GAAP e a persisténcia das medidas ndo-GAAP, no contexto das instituicdes
bancéarias brasileiras. Para tanto, parte-se da concepcdo de que se as entidades realizam
divulgacGes de informacdes qualitativas ndo-GAAP, a expectativa € que seja observada uma
melhor qualidade na medida ndo-GAAP que acompanha essa respectiva divulgagédo, em termos
de persisténcia.

O estudo tem como propdsito contribuir com o avanco das pesquisas relacionadas as
divulgacGes ndo-GAAP no mercado de capitais brasileiro, especialmente do setor bancario, ao
mesmo tempo em que Vvisa enriquecer as discussdes pertinentes a qualidade dessas divulgaces.
Além disso, as contribuicBes se estendem tanto para os usuarios, em especial os investidores,
principais demandantes por qualidade de divulgacdes nao-GAAP, quanto para 0Orgaos
reguladores, que podem usar esses itens como preceitos de divulgacdes de informacgoes
qualitativas a serem exigidas no Brasil, mesmo no contexto de um disclosure voluntério, como

jaocorre nos EUA.

1.4.3 Artigo 3

A terceira pesquisa tem por objetivo identificar se as informagbes qualitativas nao-
GAAP estdo associadas a maior value relevance das medidas ndo-GAAP divulgadas pelas
instituicdes bancarias brasileiras. Tendo em vista que evidéncias anteriores documentam que
medidas ndo-GAAP sdo mais value relevance para o mercado do que o proprio lucro GAAP
(Brown & Sivakumar, 2003; Curtis, McVay, & Whipple, 2014; Ribeiro, Shan, & Taylor, 2019),
a expectativa nesse estudo é que ao ser complementada por divulgacdes de informacGes
qualitativas, as medidas ndo-GAAP tenham maior value relevance para o mercado.

Como contribuigdes do estudo, destaca-se a de preencher um gap no campo de pesquisas
sobre divulgagdes de informacgdes qualitativas ndo-GAAP, bem como na literatura de value
relevance num mercado de capitais menos maduro, com regulacéo limitada no que diz respeito
a divulgacdes ndo-GAAP em relacdo a paises em que essas divulgacGes ja sdo mais
consolidadas. Adicionalmente, a pesquisa também alcanca a literatura de disclosure voluntario.
Considerando que a divulgacdo ndo-GAAP ndo é obrigatdria no Brasil, trazer evidéncias

praticas desse tipo de divulgacdo nesse ambiente, pode impulsionar os 6rgdos reguladores
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brasileiros a emitirem preceitos de divulgacéo de informacdes qualitativas, visando melhorar a
qualidade desse tipo de disclosure ndo-GAAP.

1.5  Justificativa

O campo de estudo das medidas ndo-GAAP, apesar de ter alcangado fluxo importante
de pesquisas, principalmente nas ultimas duas décadas (Black et al., 2018; H. C. Chen et al.,
2021; Curtis, McVay, & Whipple, 2014; Kolev, Marquardt, & McVay, 2008; Marques, 2006),
muito impulsionadas pela vigéncia do Regulamento G, ainda demanda respostas para algumas
lacunas na literatura, como é o caso das divulgacBes de informacGes qualitativas que
acompanham as medidas ndo-GAAP.

As evidéncias prévias geralmente exploram a qualidade das informacGes ndo-GAAP
sob a perspectiva de qualidade dos nimeros que sdo reportados como medidas quantitativas,
néo explorando as informacdes qualitativas como propulsoras dessa qualidade, com excecdo de
H. C. Chen et al. (2021), que investigam e validam um indice de qualidade de divulgacdes de
informacBes qualitativas ndo-GAAP e outros poucos estudos que abordam algum aspecto
qualitativo em especifico. De maneira geral, as pesquisas inferem a qualidade de uma métrica
ndo-GAAP utilizando a perspectiva de persisténcia nula ou menor persisténcia dos itens que
sdo considerados como exclusdes ndo-GAAP, que implicam em maior transitoriedade desses
itens.

No Brasil, um mercado de capitais menos maduro que o norte-americano, onde
visualiza-se maior campo de estudos sobre divulga¢bes ndo-GAAP (H. C. Chen et al., 2021,
Chen, Medinets, & Palmon, 2022; Kolev et al., 2008; Zhang & Zheng, 2011), as evidéncias
cientificas acerca dessa tematica sdo incipientes e, geralmente, limitadas ao EBITDA (Andrade
& Murcia, 2019, 2022; Silva, 2018; Silva, Paulo, & Bianchi, 2018), com algumas poucas
excecdes abordando uma medida bastante frequente no setor financeiro, que é a de resultado
recorrente (Nascimento et al., 2021; Sousa et al., 2021).

No ambito das informagfes qualitativas ndo-GAAP no contexto brasileiro, a escassez
de estudos é ainda mais evidente, com poucas pesquisas se dedicando a essa abordagem
especifica. Os poucos estudos existentes se concentram na reconcilia¢do do lucro GAAP com
0 lucro ndo-GAAP (Silva, 2018; Silva, Paulo, & Bianchi, 2018), ndo abordando outros aspectos
qualitativos relevantes, como os previstos no Regulamento G, além de néo incorporar aspectos
especificos para a inddstria bancéria, obviamente por essas instituicdes ndo serem alcancadas
em tais pesquisas. Tendo em vista a relevancia que esse tipo de divulgacdo tem assumido no

funcionamento dos mercados de capitais, este trabalho visa preencher esse gap na literatura
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nacional, se baseando em aspectos das teorias da divulgacdo voluntéria e da sinalizacdo para
explorar os aspectos qualitativos das informagdes ndo-GAAP e como essas informacdes,
divulgadas voluntariamente, provavelmente por serem benéficas para a entidade (teoria da
divulgacdo voluntaria), implicam na qualidade das métricas ndo-GAAP, isto é, sinalizam
entidades de maior qualidade (teoria da sinalizacéo).

Nesse sentido, o presente estudo traz contribuicbes para a teoria da divulgacédo
voluntéria ao evidenciar como informacg6es qualitativas ndo-GAAP fornecidas pelas empresas
podem complementar as medidas ndo-GAAP, aprimorando a capacidade dos investidores de
avaliar a persisténcia e o value relevance dessas métricas. Além disso, a pesquisa reforca 0s
pressupostos da teoria da sinalizacdo, ao demonstrar que a comunicacdo estratégica de
informacdes qualitativas ndo-GAAP pode atuar como um sinal positivo de confianga na
sustentabilidade dos resultados ajustados atraves das medidas ndo-GAAP. Quando bem
estruturadas, essas divulgacOes podem transmitir ao mercado uma percepgdo de maior
credibilidade e clareza sobre o desempenho futuro da empresa, diferenciando aquelas com
fundamentos solidos das demais.

As contribuicdes se estendem também tanto para os usuarios das medidas nao-GAAP —
que demandam do IASB melhorias na qualidade dessas divulgacGes, além do que sdo 0s
principais interessados nesse tipo de medidas, ja que as consideram Uteis para as tomadas de
decisdes, segundo as BC da IFRS 18 — quanto para 0s 6rgaos reguladores, que sdo pressionados
a estabelecer pronunciamentos visando alcancar melhor qualidade informacional. Logo, trazer
evidéncias sobre como as informacdes qualitativas podem influenciar as medidas quantitativas
podera auxilia-los em suas tomadas de decisfes de investimentos, em cenarios de incerteza,
conforme preconiza Dalmacio (2009).

Para os reguladores, em especial 0 BCB e a CVM, esta tese tem o potencial de contribuir
de forma pragmatica, uma vez que apresenta preceitos ja implantados e validados no mercado
de capitais norte-americano, 0s quais poderao, a partir das evidéncias aqui encontradas, orienta-
los sobre como encontram-se as divulgacdes de informacdes qualitativas ndo-GAAP por parte
dos bancos brasileiros. A partir disso, avaliar a aplicabilidade desses preceitos para aqueles
bancos que optarem pela divulgacdo de medidas ndo-GAAP ou, até mesmo, para incluir nas
regulacbes vigentes, de modo a aumentar o poder informacional da medida de resultado
recorrente, que ja é prevista pelo BCB.

Por fim, o trabalho visa também contribuir com as discussdes globais sobre informag6es

ndo-GAAP e sua qualidade, trazendo achados cientificos que podem incentivar as jurisdigdes
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na adocdo de preceitos que tenham por finalidade melhorar a qualidade das divulgag6es nédo-
GAAP.

1.6 Estruturada Tese

Esta tese esta estruturada em cinco se¢fes. Além deste primeiro capitulo, que trata da
contextualizacdo geral do problema de pesquisa e apresenta a ideia geral da tese e das suas
contribui¢des, contempla quatro outros topicos:

e O capitulo 2 apresenta o primeiro artigo da tese, que tem por finalidade precipua identificar
os fatores determinantes das divulgacdes de informaces qualitativas sobre as medidas néo-
GAAP por parte dos bancos brasileiros;

e O capitulo 3 aborda o segundo artigo, cujo propdsito é verificar se ha relacdo entre as
informac@es qualitativas ndo-GAAP e a persisténcia das medidas ndo-GAAP dos bancos
brasileiros;

e O capitulo 4 explora o terceiro artigo, o qual tem por objetivo identificar se as informacGes
qualitativas ndo-GAAP dos bancos brasileiros estdo associadas a maior value relevance
das medidas ndo-GAAP;

e O capitulo 5 apresenta a conclusédo geral da tese.
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2 DETERMINANTES DA DIVULGACAO DE INFORMACOES
QUALITATIVAS NAO-GAAP PELOS BANCOS BRASILEIROS (Artigo 1)

2.1  Introducdo

Este estudo tem como objetivo identificar os determinantes da divulgacdo de
informagdes qualitativas ndo-GAAP em bancos brasileiros. O propdésito é obter evidéncias
sobre a pratica dessas divulgacdes no mercado de instituicbes bancarias brasileiras, tendo em
vista que o mercado local pode apresentar caracteristicas diferentes daquelas verificadas em
mercados mais maduros e com regulagdes mais especificas para as divulgacGes ndo-GAAP,
como o mercado de capitais norte-americano. Além disso, a industria bancéria pode apresentar
caracteristicas distintas das registradas pelas entidades ndo financeiras.

As medidas ndo-GAAP referem-se as métricas que reportam os resultados das
companhias, mas que ndo estdo em conformidade com os Generally Accepted Accounting
Principles (GAAP) ou com os padrdes contdbeis internacionais previstos nas International
Financial Reporting Standards (IFRS) (Brown, 2020). Geralmente tém como ponto de partida
0 proprio resultado contabil GAAP, reportado nos relatérios financeiros, sendo removidos 0s
itens transitdrios, podendo promover uma visdo de longo prazo da entidade (Brown, 2020) apds
esses ajustes.

Conforme Bhattacharya, Black, Christensen e Larson (2003), normalmente os ajustes
ndo-GAAP servem para reportar o resultado que a gestdo julga ser recorrente. Adicionalmente,
como as medidas ndo-GAAP sdo provenientes das interferéncias manuais realizadas nos
nameros contébeis para que sejam divulgados novos dados ao mercado (Andrade & Murcia,
2019), pode haver certa desconfiangca por parte dos usuarios das informacdes financeiras,
principalmente devido a falta de padronizacdo com que essas medidas sdo preparadas.

Visando atender demandas de stakeholders por maior comparabilidade informacional,
inclusive, no que diz respeito as medidas ndo-GAAP, o International Accounting Standards
Board (IASB) divulgou a IFRS 18 — Presentation and Disclosure in Financial Statements,
precedida pelo Exposure Draft 2019/7, que tem por finalidade melhorar a comunicacdo dos
relatérios financeiros. Segundo as Basis for Conclusions (BC) da IFRS 18, dentre as varias
propostas da norma esta a de estabelecer requisitos de divulgacdo para as Management
Performance Measures (MPM), que em traducédo livre seriam as Medidas de Desempenho
Gerenciais — medidas ndo-GAAP, quando as entidades optarem por esse reporte.

As BC da IFRS 18 afirmam que os usuarios das demonstracfes financeiras consideram

as medidas ndo-GAAP Uteis na analise da performance ou nas previsdes de resultados futuros,
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porque fornecem informacgdes sobre como a gestdo compreende o desempenho financeiro da
companhia, bem como questdes relacionadas a persisténcia do resultado. Em contrapartida, ha
potencial reducdo da utilidade dessas medidas quando as entidades nao fornecem definicdes e
propdsitos pelos quais estdo reportando-a, que seriam informacgfes qualitativas para
complementar a divulgagéo quantitativa de medidas ndo-GAAP, induzindo perda da qualidade
das informagdes proporcionadas nessas métricas e, consequentemente, podendo comprometer
a completa compreenséo da divulgagédo, como explicam as BC da IFRS 18.

N&o obstante essa preocupacdo com a qualidade da divulgacio ndo-GAAP’, poucos
estudos tém investigado as informacdes qualitativas que acompanham as medidas quantitativas
ndo-GAAP. H. C. Chen, Lee, Lo e Yu (2021) é uma espécie de exce¢do, ao validar um indicador
de divulgacdo de informacdes qualitativas ndo-GAAP no mercado de capitais dos Estados
Unidos da América (EUA), corroborando que essas informacGes possuem utilidade
informacional para os investidores. A pesquisa foi embasada a partir de aspectos qualitativos
previstos e exigidos pela Securities and Exchange Commission (SEC), quando as entidades
divulgam medidas ndo-GAAP, através do Regulamento G, do Regulamento S-K e das
Compliance and Disclosure Interpretations (C&DI).

Diferentemente dos EUA, onde as divulgaces ndo-GAAP sdo préaticas que vém sendo
aprimoradas desde o ano de 2003, quando da implementacdo do Regulamento G, o Brasil
apresenta incipiéncia tanto de parametros regulatérios quanto de evidéncias empiricas que
tratem a respeito da divulgacdo de informacbes qualitativas ndo-GAAP, especialmente na
industria bancéaria. Para essas entidades, que fazem parte do sistema financeiro, o Banco Central
do Brasil (BCB) emitiu a Resolugdo n° 2/2020, alterada pelas Resolu¢des BCB n° 310/2023 e
n°® 367/2024, exigindo a divulgacdo de uma medida ndo-GAAP, que é a de resultado recorrente,
mas ndo prevé requisitos de divulgacdes de informacBes qualitativas para acompanhar a
respectiva medida, como é exigido pelo Regulamento G. Como resultado, a divulgacdo de
informacdes qualitativas é caracterizada como voluntaria.

Considerando que existem poucas evidéncias empiricas no Brasil que investigaram
algum aspecto da qualidade tanto das divulgacGes de medidas quantitativas ndao-GAAP
(Nascimento, Sousa, Dantas, Gomes Neto, & Oliveira, 2021; Sousa, Dantas, Nascimento, &
Gongcalves, 2021) quanto das divulgagdes de informacdes qualitativas (Silva, 2018), o presente
estudo procura suprir esse gap, explorando os determinantes das divulgacdes de informacdes

gualitativas ndo-GAAP em bancos brasileiros, ja que a literatura, em sua maioria, tem centrado

" Neste trabalho, os termos divulgagdo, disclosure e relatorios ndo-GAAP referem-se as divulgacbes de
informagdes de cunho qualitativo e quantitativo das medidas ndo-GAAP.
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suas atencgdes nas entidades da economia real (Andrade & Murcia, 2019; Andrade & Murcia,
2022; Andrade, 2023; Silva, 2018; Silva, Paulo, & Bianchi, 2018).

Dos estudos identificados na literatura brasileira, apenas Silva (2018) abordou a
qualidade de duas medidas quantitativas ndo-GAAP de Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (EBITDA) e investigou um aspecto qualitativo previsto no
Regulamento G, que é o da reconciliacdo do lucro liqguido GAAP com as respectivas medidas
n&o-GAAP, que, no caso do estudo, foram utilizadas duas medidas de EBITDA8. Porém, o
estudo ndo contemplou outros preceitos que séo relevantes para uma divulgacdo de maior
qualidade, conforme evidencia o estudo de H. C. Chen et al. (2021), e ndo se aplica as entidades
do sistema financeiro, em especial, aos bancos.

Assim, este estudo contribui com o avanco da literatura sobre divulgacdes ndo-GAAP,
com implicacBes para os 6rgdos reguladores e, principalmente, os usuarios do mercado de
bancario brasileiro, tendo em vista que os diversos stakeholders, em especial os investidores,
tém demandado melhorias na qualidade das divulgacdes ndo-GAAP, conforme as BC da IFRS
18. Ademais, tem o potencial de contribuir para 6rgdos reguladores, como o0 BCB e a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), haja vista que, em termos praticos, podera nortea-los sobre que
aspectos qualitativos podem ser mais apropriados para serem regulamentados, a fim de
melhorar a qualidade da divulgacdo ndo-GAAP em mercados em desenvolvimento, levando-se
em consideracdo os fatores que influenciam as entidades a divulgarem mais informacoes
qualitativas para uma maior compreensdo das medidas quantitativas ndo-GAAP.

Por fim, considerando que o mercado acionario brasileiro tem ascendido nos ultimos
anos no que se concerne ao quantitativo de investidores (B3, 2022), esta pesquisa pode
contribuir em maior nivel para os investidores, uma vez que podem ser os principais afetados
por melhorias na qualidade do sistema de divulgacdo, ja que esse tipo de disclosure tem

utilidade em suas tomadas de decisdes, conforme afirma as BC da IFRS 18.

2.2  Revisdo da Literatura
Nesta secdo serd revisada a literatura prévia relacionada a teoria da divulgacdo
voluntaria e a teoria da sinalizagdo, a qualidade das divulgacfes ndo-GAAP e aos possiveis

determinantes da divulgacéo de informacdes qualitativas ndo-GAAP.

8 A Resolugdo CVM n° 156/2022, da divulgacdo das métricas “Lucro Antes dos Juros, Imposto de Renda,
Depreciacdo e Amortizagdo” — LAJIDA (EBITDA) ou “Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda” — LAJIR
(EBIT), ndo sensibiliza a industria bancaria, por serem métricas ndo compativeis com as atividades de
intermediacdo financeira.
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2.2.1 Divulgacédo Nao-GAAP e seus Respaldos Tedricos

A dindmica estrutural das divulgacGes financeiras reportadas pelas empresas do
mercado de capitais brasileiro, historicamente, tende a seguir padroniza¢@es impostas por seus
orgéos reguladores (a CVM e o0 BCB, por exemplo). Apesar do extenso arcabouco normativo
contébil brasileiro, composto tanto por GAAP locais, como os do BCB, quanto internacionais,
como as IFRS, existem lacunas informacionais relacionadas ao desempenho das entidades que
sdo demandadas frequentemente pelos investidores e que tém sido elucidadas pela divulgacéo
de medidas ndo-GAAP, como afirmam as BC da IFRS 18.

Nessa perspectiva, a literatura tem documentado que as entidades alegam que 0s
resultados divulgados nas medidas ndo-GAAP sdo mais representativos de seus lucros futuros
do que os resultados GAAP (Curtis, McVay, & Whipple, 2014; Doyle, Lundholm, & Soliman,
2003), visto que permitem aos gestores comunicarem informagdes ndo capturadas pelo lucro
liguido GAAP, sendo este um dos motivos pelos quais essa divulgacdo tem se tornado cada vez
mais popular (Guggenmos, Rennekam, Rupar, & Wang, 2022). Adicionalmente, dado que as
medidas ndo-GAAP, com frequéncia, excluem itens que induzem a volatilidade nos fluxos de
lucro e de caixa das empresas (Brown, 2020), sugere-se que essas possuem maior persisténcia
dos resultados (Curtis et al., 2014) e maior relevancia informacional do que os lucros reportados
em conformidade com os padrdes GAAP (Bhattacharya et al., 2003; Brown & Sivakumar,
2003).

Embora a divulgacdo ndo-GAAP esteja inserida num contexto de relevancia
informacional para os investidores (Bhattacharya et al., 2003), ha um trade-off entre divulgar
ou ndo essas informacdes por parte da gestdo, que pode ser explicado pela teoria da divulgagéo
voluntéria, a qual atua no contexto de propagacdes de informacgdes ndo obrigatorias, e pela
teoria da sinalizacdo, que corrobora e complementa argumentos da teoria da divulgacdo
voluntaria.

O disclosure voluntario é amparado na teoria da divulgacdo voluntaria, que tem como
premissa central que qualquer entidade que considere fazer uma divulgacdo, publicard
informagdes favoraveis a si (Dye, 2001). Adicionalmente, ela s6 investird esforgos adicionais
na divulgacédo de informacdes caso perceba que os beneficios decorrentes dessa acdo superam
0s custos associados (Dye, 1985). Esse julgamento faz sentido no contexto das divulgacdes
ndo-GAAP. Tomando-se como exemplo a existéncia de despesas ndo recorrentes na
composicao de um resultado GAAP, nos casos em que a entidade pode optar por realizar ou

ndo a divulgacdo do resultado ndo-GAAP, possivelmente a entidade ira optar por divulgar,
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tendo em vista que o ajuste dessas despesas na métrica divulgada ird aumentar o seu
desempenho, sendo, portanto, uma divulgacéo favoravel a si.

Dye (1986) afirma que o ato de divulgar ou ndo uma informacao voluntaria depende dos
incentivos da gestdo. E, nesse sentido, gestores de empresas de maior qualidade teriam mais
incentivos a divulgar voluntariamente informacOes para sinalizar que essas empresas Sao
melhores em relagdo as demais (Murcia & Santos, 2009). E nesse ponto que a teoria da
sinalizagdo atua, ha comunicacdo de sinais aos stakeholders sobre a vantagem competitiva da
entidade frente as outras, motivando-as a tomar decisdes em beneficio proprio (Zhang, Fan, &
Wang, 2008).

Dentro desse contexto, quando 0s gestores optam por divulgar voluntariamente
informacBes qualitativas explicando uma medida ndo-GAAP, a razdo subjacente para essa
divulgacao reside no fato de que eles possuem incentivos favoraveis para empreender o esforco
adicional de apresentar e elucidar a métrica correspondente. Para o0 caso das instituicGes
bancérias brasileiras, esses incentivos para o reporte de informagdes qualitativas ndo-GAAP
ndo requeridas nas normas do BCB podem ser justamente o de possuirem uma maior qualidade
da medida ndo-GAAP divulgada.

2.2.2 Qualidade da Divulgacdo Nao-GAAP

A avaliacdo da qualidade das medidas ndo-GAAP tem sido discutida de forma mais
assidua nas Ultimas duas décadas, principalmente nos EUA, apds a SEC ter instituido o
Regulamento G, em 2003, e suas extens@es regulatdrias, que incorporaram 0 Regulamento S-
K e as Compliance and Disclosure Interpretations (C&DI). Essas regulagdes fazem parte de
um projeto que objetiva garantir que os usuarios das demonstracdes financeiras tenham
informac@es de qualidade suficiente para avaliacdo do desempenho de uma empresa, de acordo
com o Release n°. 33-8176 (2003) da SEC.

Uma vez que 0s gestores tém maior propensdo a evidenciar medidas de desempenho
ndo-GAAP mais agressivas quando estdo diante de um alto nivel de assimetria informacional e
baixo monitoramento externo (Christensen, Pei, Pierce, & Tan, 2019), os reguladores podem
funcionar como estimuladores da qualidade informacional, a fim de evitar que divulgacdes de
baixa qualidade cheguem aos investidores, prejudicando-os em suas tomadas de decisdes.

Estudos anteriores demonstram que a qualidade dos relatorios nao-GAAP melhorou
apos a instituicdo do Regulamento G (Kolev, Marquardt, & McVay, 2008) e, além disso, que
0s ajustes ndo-GAAP realizados pelas entidades parecem ter menos relagédo com o desempenho

futuro, o que sugere um aumento da qualidade dessas divulgacdes (Zhang & Zheng, 2011). No
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ambiente de informacdo dos analistas financeiros também ha evidéncias de que o Regulamento
G esta associado ao aumento de precisédo, reducdo do viés otimista e, também, da dispersdo das
previsdes dos analistas sobre os resultados ndo-GAAP, reportando um aumento na qualidade
dessas previsdes apés a obrigatoriedade da norma (Chen, Medinets, & Palmon, 2022).

Apesar da literatura prévia ter algumas evidéncias no que tange a qualidade das medidas
ndo-GAAP (Campbell, Gee, & Wiebe, 2022; J. V. Chen, Gee, & Neilson, 2021; Kolev,
Marquardt, & McVay, 2008), percebe-se que o cerne das pesquisas estd em investiga-la em
termos quantitativos, como por exemplo: énfase nos valores reportados, na capacidade preditiva
das medidas, nas composic¢des dos itens transitorios, entre outros.

Né&o obstante a importancia da qualidade da divulgagcdo de medidas quantitativas, H. C.
Chen et al. (2021) apresentam evidéncias de que os aspectos qualitativos das divulgac6es ndo-
GAAP fornecem informacgdes valiosas aos investidores, visto que podem ajuda-los a
compreender e precificar os resultados reportados através desse meio de divulgacao. No estudo,
0s autores criaram um indice com 12 preceitos de divulgacdes qualitativas baseadas no
Regulamento G e suas extensdes. A hipdtese assumida pelos autores, e confirmada, é que
informac@es qualitativas ndo-GAAP mais transparentes — que implicam num maior indice de
divulgacdes de informacGes qualitativas — estdo associadas a exclusdes mais transitorias e,
portanto, a uma maior qualidade dos lucros ndo-GAAP.

Considerando-se a relevancia que as divulgacdes de informagbes qualitativas néo-
GAAP tém para os participantes do mercado, este trabalho também utilizara o indicador de
qualidade proposto por H. C. Chen et al. (2021), com adaptacdes para 0 mercado bancério
brasileiro, partindo do pressuposto de que quanto maior for o indice de divulgacdo de
informacdes qualitativas ndo-GAAP das entidades bancérias brasileiras, maior a transparéncia

e, consequentemente, a qualidade das suas divulgacdes qualitativas.

2.2.3 Determinantes da Divulgacéo de Informacgdes Qualitativas Nao-GAAP

Nas pesquisas internacionais, a qualidade da divulgacdo ndo-GAAP vem comumente
sendo abordada num contexto de composicao quantitativa das métricas de desempenho. De um
modo geral, os estudos inferem que uma medida ndo-GAAP tem melhor qualidade quando ha
uma baixa relacéo entre os itens excluidos e o desempenho operacional futuro (Kolev et al.,
2008; Frankel, McVay, & Soliman, 2011), isso porque a baixa relacédo indica a transitoriedade
das exclusdes ndo-GAAP, ja que elas ndo sdo preditoras do desempenho futuro.

Apesar do foco do presente estudo estar nas divulgagdes de informagdes qualitativas

ndo-GAAP, e ndo na analise quantitativa da composi¢do das metricas, esta revisdo da literatura
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apoia-se tanto em investigacGes anteriores que identificaram caracteristicas das empresas como
fatores explicativos da qualidade da divulgacdo ndo-GAAP, seja em termos de medidas
quantitativas ou de informacbes qualitativas, quanto em estudos prévios relacionados a
divulgacdo voluntaria de informagdes. Assim, destaca-se potenciais determinantes da
divulgacdo de informacdes qualitativas ndo-GAAP: tamanho das entidades; rentabilidade;
indice de capital; volatilidade dos lucros; crescimento; governanga corporativa; listagem em

bolsa de valores; internacionalizacdo; e capital de controle privado.

(i) Tamanho das entidades

Na literatura sobre disclosure de informacdes, uma das evidéncias documentadas é que
0s niveis de divulgacdo possuem uma relacdo direta com o tamanho das empresas (Lang &
Lundholm, 1993) e que empresas maiores tendem a divulgar informacg6es de melhor qualidade
porque a divulgagéo de informagdes pode atrair maiores investidores, como empresas de grande
porte (Ghose, 2006). Murcia e Santos (2009) verificaram que o tamanho de entidades brasileiras
tem influéncia positiva em seus niveis de disclosure, indicando que empresas maiores tem
maiores niveis de divulgacdes voluntarias.

Em outro mercado, Curtis et al. (2014) encontraram uma associa¢do negativa entre o
tamanho das empresas e a probabilidade dos gestores divulgarem informagdes ndo-GAAP de
forma opaca, que € quando determinadas informacbes ndo favordveis a empresa sdo
obscurecidas, como € o caso das receitas transitdrias no respectivo estudo. Nessa linha, €
oportuno refletir que se entidades maiores tém menor probabilidade de propagar informacdes
ndo-GAAP enganosas, € possivel esperar que bancos de maior porte tenham niveis mais
elevados de divulgacGes de informacdes qualitativas ndo-GAAP.

(ii) Rentabilidade

A relagdo entre a divulgacéo voluntéria de informagdes no Brasil e a rentabilidade das
companhias foi identificada por Murcia (2009), ao verificar trés modelos de disclosure
voluntario em empresas ndo financeiras: o econémico, o socioambiental e o de disclosure total
(econdmico e socioambiental). O estudo sugere que quanto maior a rentabilidade das empresas
mais elas divulgam informagfes econdmicas e totais de forma voluntaria, corroborando os
preceitos da teoria da sinalizacdo, uma das bases teoricas do estudo, que postula que empresas
de melhor qualidade possuem incentivos econémicos para demonstrar o seu diferencial ao

mercado por meio de disclosure corporativo.
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No mesmo sentido, Barako, Hancock e Izan (2005) argumentam que empresas com
baixo desempenho podem divulgar menos informacgdes, presumivelmente para ocultar o seu
mau desempenho aos acionistas. Assim, é possivel se inferir que no contexto das divulgacdes
ndo-GAAP o0s bancos com maior rentabilidade tenderdo a divulgar voluntariamente mais
informagdes qualitativas, presumivelmente, para se diferenciar dos bancos considerados como
“limdes” no mercado, em linha com os preceitos de Akerlof (1970). Para tanto, vao realizar
acOes para demonstrar que sdo bancos melhores que outros (Murcia & Santos, 2009) e, portanto,

mais rentaveis.

(i) Indice de Capital

Zelenyuk, Faff e Pathan (2021) observaram que o0s bancos que divulgam
voluntariamente informacgdes sobre o seu capital, além do exigido pelas normas, apresentam
crescimentos mais elevados de empréstimos (criacdo de liquidez) em comparagdo a bancos
similares que n&o realizam essas divulgacdes. 1sso pode ser explicado pela perspectiva da teoria
da sinalizacdo, de que bancos podem utilizar da divulgacdo voluntaria como um mecanismo
estratégico para diferenciar-se, a fim de sinalizar, por exemplo, que sdo mais seguros para a
absorcdo de perdas em periodos de estresses do mercado (Zelenyuk, Faff & Pathan, 2021).

Pesquisas frequentemente utilizam o indice de capital como variavel para explicar a
divulgacdo voluntéria de informacfes pelos bancos (Bischof & Daske, 2013; Dantas,
Rodrigues, Rodrigues, & Capelletto, 2010; Salem et al., 2020; Saha & Neogy, 2021). Apesar
da escassez de estudos focados nas divulgacdes ndo-GAAP em instituicdes bancérias, a luz dos
preceitos da teoria da sinalizacdo, € plausivel que bancos com maiores indices de capital
utilizem a divulgacdo voluntaria de informacgdes qualitativas ndo-GAAP como estratégia de
diferenciacdo. Este comportamento visa distinguir bancos de maior qualidade, em linha com os
argumentos postos por Murcia e Santos (2009) no que tange a teoria da sinalizacdo. Isso sugere
que bancos com indices de capital mais elevados podem voluntariamente divulgar mais
informacdes qualitativas ndo-GAAP para destacar sua superioridade, sinalizando para

investidores e reguladores que representam menores riscos ao sistema financeiro nacional.

(iv) Volatilidade dos lucros

Além das divulgacdes de informagdes qualitativas ndo-GAAP potencialmente serem
afetadas pelo tamanho das entidades, num estudo realizado com as 500 maiores empresas
europeias, Isidro e Marques (2013) verificaram que uma maior volatilidade dos lucros esta

positivamente relacionada as decisdes de incluir métricas ndo-GAAP nos titulos dos press
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release de andncios de resultados. Black, Black, Christensen e Gee (2018 e 2022) também
descobriram que lucros GAAP volateis influenciam as empresas a usarem medidas ndo-GAAP
no anuncio de seus resultados, sugerindo que os gestores podem divulgar essas medidas, nesses
momentos, como uma alternativa mais “suave” aos resultados GAAP historicamente mais
volateis. Dichev e Tang (2009) afirmam que a volatilidade dos lucros é um fator que pode
comprometer a capacidade preditiva dos fluxos de caixa das entidades, uma vez que quanto
mais volateis forem os resultados, menor a sua persisténcia.

Hallman, Schmidt e Thompson (2022) afirmam que resultados ndo-GAAP de maior
qualidade — isto €, com exclusGes ndo-GAAP mais transitorias, tendem a ter menor volatilidade
do que os resultados oriundos do GAAP. E, para tanto, na busca por essas medidas que
expressem menor volatilidade, os investidores poderdo requerer informac6es adicionais sobre
0 desempenho para tomar melhores decisdes acerca dos fluxos de lucros e de caixa futuros.
Logo, as entidades que sejam motivadas a melhor informar os investidores sobre as suas
medidas ndo-GAAP (Curtis et al., 2014; Baumker, Biggs, McVay, & Pierce, 2014)
potencialmente divulgardo maiores niveis de informacdes qualitativas ndo-GAAP quando

tiverem lucros GAAP mais volateis.

(v) Crescimento

A relacdo direta entre a volatidade dos lucros e as divulgacGes ndo-GAAP também foi
constatada num estudo realizado por Lougee e Marquard (2004). Adicionalmente, o estudo
apresenta evidéncias de que entidades cujos gestores optam por relatar resultados ndo-GAAP
também sdo caracterizadas por terem maiores oportunidades de crescimento. Outras pesquisas
corroboram que essas empresas, com mais oportunidades de crescimento, podem ser mais
incentivadas a realizar divulgacdes voluntarias de informacGes, a fim de suprir expectativas dos
investidores (Campbell, Gee, & Wiebe, 2022; Frankel, Johnson, & Skinner, 1999). Nessa
conjuntura, é plausivel esperar que 0s bancos brasileiros com maiores oportunidades de
crescimento sintam-se mais incentivados a divulgar informacg6es qualitativas ndo-GAAP de
forma voluntaria, uma vez que seus investidores possam ter expectativas especificas de

informacg0des ao considerar divulgacdes de medidas ndo-GAAP.

(vi) Governanca Corporativa
Num contexto de monitoramento, Isidro e Marques (2013) mencionam que a falta de
regras rigidas referente aos relatorios ndo-GAAP no mercado de capitais europeu, torna

esse espaco um ambiente de alto risco para o uso oportunista de divulgacdes ndo-GAAP.
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Essa conjuntura é semelhante ao mercado bancério brasileiro, onde mesmo possuindo
resolucbes que tragam alguns requisitos de divulgacdes, a auséncia de requerimentos
normativos mais completos, como os da SEC, pode criar espaco para 0 uso oportunista da
divulgacdo ndo-GAAP. Uma das formas de mitigar e controlar esse oportunismo é a
estrutura de governanca corporativa, que pode promover a qualidade informacional do que
é reportado ao mercado, através de determinados mecanismos de monitoramento.

Frankel et al. (2011) examinaram como a independéncia do Conselho de
Administracdo influencia a qualidade dos resultados ndo-GAAP. Os autores encontraram
que empresas com Conselho de Administracdo mais independente possuem exclusdes nao-
GAAP mais transitorias, logo, de maior qualidade, e que a independéncia do Conselho
restringe o oportunismo gerencial nas divulgaces ndo-GAAP. Adicionalmente, testaram
se 0 aumento da supervisao publica — no caso, da SEC, através do Regulamento G — poderia
substituir a supervisdo do Conselho de Administragdo. Foi identificado que a relagédo entre
a independéncia do Conselho e a qualidade das exclusGes ndo-GAAP ap06s a instituicdo do
Regulamento G passou a ndo ser mais significativa, sugerindo que a fiscalizacéo substitui
0 monitoramento do Conselho.

No estudo realizado na Europa, Isidro e Marques (2013) constataram que uma boa
governanca corporativa, aplicada atraves de préaticas eficientes do Conselho de
Administracdo, aumenta a probabilidade de reducdo do destaque dado as medidas nao-
GAAP e da divulgacdo de reconciliacbes entre as medidas ndo-GAAP e os lucros GAAP
—ambos sdo requisitos de divulgacgtes qualitativas requeridos pela SEC — indicando que o
Conselho funciona como um mecanismo de monitoramento de préticas oportunistas. A
partir dessa fundamentacdo, é esperado que um Conselho de Administracdo mais
independente possa estimular o aumento da divulgacdo voluntaria de informaces
qualitativas ndo-GAAP, funcionando como um mecanismo de monitoramento, na auséncia
de maiores preceitos de divulgacdo, ja que conselheiros externos parecem beneficiar os

acionistas (Frankel et al., 2011).

(vii) Listagem em bolsa de valores

O estudo de Hawashe (2015) verificou que o fato de bancos serem listados em bolsa de
valores esta positivamente associado ao nivel de divulgac6es voluntarias de informacdes. Esse
achado pode ser resultante do fato que entidades com agdes negociadas em bolsas naturalmente

poderdo ser requeridas a um maior nivel de disclosure pelos participantes do mercado, seja para
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reduzir o custo do capital prdprio e/ou a assimetria informacional ou mesmo para atrair mais
investidores.

Burks, Cuny, Gerakos e Granja (2018) afirmam que os bancos cotados em bolsa
provavelmente tém maiores incentivos a divulgacdo de press releases — que sdo relatorios
voluntarios — no mercado de capitais do que os bancos ndo cotados. O estudo investiga como a
concorréncia de produtos bancarios influencia as escolhas de divulgagao voluntaria dos bancos,
focando na frequéncia e analise textual dos press releases. Nesse contexto, embora as
divulgacGes ndo-GAAP ndo constituam produtos bancarios, elas sdo frequentemente
apresentadas em press releases de institui¢c@es financeiras ou em outros relatérios voluntarios.
Dessa forma, é possivel que a divulgagdo de informacdes qualitativas relacionadas a medidas
ndo-GAAP permita que os bancos listados se destaquem em relacdo aos seus concorrentes nao

listados e, portanto, tenham mais incentivos ao disclosure.

(viii) Internacionalizagéo

Em termos de interacGes internacionais, Murcia (2009) afirma, assim como Leuz e
Wysocki (2008), que quando as entidades oriundas de paises emergentes inserem suas acoes
para serem negociadas nos EUA, ha um aumento espontaneo na qualidade da divulgacdo
efetuada por essas empresas, que pode se dar pelo enforcement da SEC ou por solicitacdes dos
préprios investidores. A pesquisa de Garay, Gonzélez, Guzman e Trujillo (2013) reforca essas
afirmacdes ao realizar um estudo com empresas latino-americanas, levantando dados de
divulgacGes de informacdes publicadas na internet para compor um indice de divulgacéo. Foi
identificado que em empresas que possuiam American Depositary Receipts (ADR) os indices
de divulgacdo eram, em média, maiores do que os das empresas sem ADR. Além do mais, nos
grupos com ADR, as entidades com padrdes mais elevados de conformidade contabil e de
governanca corporativa tinham indices de divulgacdo maiores em relacdo as demais.

Especificamente no Brasil, Murcia e Santos (2009) descobriram que essa
internacionalizacdo, tratada como negociacGes em mercados norte-americanos, aumenta 0s
niveis de divulgagdo voluntaria das entidades estudadas na amostra. Haja vista 0s argumentos
expostos, é de se considerar que se entidades que negociam a¢Ges também no mercado norte-
americano sao incentivadas ou exigidas a maiores niveis de divulgagdes gerais, é possivel que
haja também mais incentivos ao reporte de informacdes qualitativas ndo-GAAP, ja que o nivel

de disclosure voluntario nesse mercado é naturalmente maior.
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(ix) Capital de controle privado

O controle das instituicbes bancéarias pode ser um fator determinante na decisdo de
divulgar informac6es qualitativas ndo-GAAP. Os bancos de capital privado podem ser mais
motivados para realizar divulgac6es voluntarias em comparacdo com bancos de controle estatal.
Dantas, Leite e Teixeira (2023) argumentam que 0s bancos privados possuem maiores
incentivos para reportar uma situa¢do econdmico-financeira mais estavel do que os bancos que
contam com o suporte estatal, em fungédo do escrutinio de clientes e investidores.

Britto, Rodrigues e Marques (2013), ao avaliarem a conformidade de disclosure das
recomendacdes do terceiro pilar do Acordo de Basileia 2 em uma amostra de bancos publicos
brasileiros, identificaram que esses bancos apresentam nivel de transparéncia inferior ao
recomendado. Além disso, observaram que a divulgacdo de informacg6es geralmente € restrita
ao exigido na legislacao brasileira. Considerando que as informacdes qualitativas ndao-GAAP
sdo divulgacdes ndo obrigatorias para os bancos brasileiros, € possivel esperar que as
instituicdes bancérias de controle privado apresentem um maior nivel desse tipo de disclosure
em comparacao aos bancos com controle estatal, uma vez que estdo mais sujeitas ao crivo dos
stakeholders (Dantas et al., 2023).

2.3 Procedimentos Metodol6gicos
Nesta secdo serdo apresentadas a fonte dos dados coletados, a amostra do estudo e o

modelo econométrico testado, bem como as defini¢gdes de suas variaveis.

2.3.1 Fontes de Dados

Este trabalho infere a divulgacdo de informacdes qualitativas ndo-GAAP seguindo H.
C. Chen et al. (2021), que utiliza preceitos dos Regulamentos G, S-K e das C&DI da SEC,
adaptando os itens de divulgacdo para o mercado bancario brasileiro, e inserindo preceitos da
Resolugdo BCB n° 2/2020, da Resolugdo CVM n° 156/2022 e da IFRS 18. Os dados do estudo
foram coletados através de quatro fontes: (i) nos relatérios de desempenho dos bancos,
disponibilizados em seus sitios institucionais, cuja coleta foi realizada de forma manual, a fim
de identificar as informagfes qualitativas ndo-GAAP necessarias para compor a variavel
dependente do presente estudo; (ii) nas notas explicativas das demonstracbes financeiras

elaboradas de acordo com os GAAP do BCB, a partir do terceiro trimestre de 2020°, apenas

° A Resolugdo BCB n° 2/2020, publicada em 12 de agosto de 2020, estabeleceu pardmetros para a divulgacéo de
medidas ndo-GAAP no dmbito das institui¢des financeiras, conforme mencionado anteriormente, com vigéncia
prevista para 1° de janeiro de 2021 e aplicag8o prospectiva. Contudo, algumas institui¢des optaram por antecipar
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quando o banco ndo apresentasse divulgacdes ndo-GAAP nos relatorios de desempenho; (iii)
na base de dados Refinitiv Eikon; e (iv) no sitio eletrénico do BCB. Essas duas Ultimas fontes

para as demais variaveis de interesse.

2.3.2 Amostra e Periodo

A amostra para a realizacdo dos testes empiricos é composta pelas instituicbes bancérias
brasileiras listadas na B3 e/ou integrantes dos segmentos 1 (S1), 2 (S2) e 3 (S3) da Resolucgéo
CMN n° 4.553/2017, a qual classifica nesses segmentos as instituicbes que tenham porte
superior a 0,1% do Produto Interno Bruto (PI1B) brasileiro. A escolha por esses segmentos tem
por finalidade obter uma amostra heterogénea, com bancos de diferentes portes e de capital
aberto ou fechado.

Tendo em vista 0 exposto na revisdo da literatura, que as entidades podem ser
incentivadas a publicarem medidas n&o-GAAP por demanda de investidores e demais
stakeholders, é provavel que as entidades que comp&em esses segmentos sejam mais adeptas a
esse tipo de disclosure e, portanto, tenham maior frequéncia de divulgacdes, que é um aspecto
importante para o desenvolvimento desta pesquisa. As entidades dos segmentos 4 (S4) e 5 (S5)
ndo integram a amostra deste estudo, exceto se forem listadas na B3. Tal exclusdo deve-se a
inviabilidade de acesso aos dados necessarios para o0 presente estudo, uma vez que essas
entidades tendem a restringir a divulgacdo das informacfes apenas ao que é exigido pelo
regulador e as normas contabeis vigentes (Sousa et al., 2021).

Um fator necessario para que a entidade compusesse a amostra do estudo € ter
divulgado, em ao menos um periodo, informacfes ndo-GAAP. Apesar de apenas as
informacgdes qualitativas ndo-GAAP serem testadas no modelo econométrico, para que essas
divulgacBGes normalmente ocorram, elas sdo precedidas da divulgacdo de alguma medida néo-
GAAP. Entdo, caso a empresa tenha divulgado alguma medida ndo-GAAP, consequentemente
essa observagdo compos a amostra do estudo.

O periodo abordado no estudo corresponde as informagdes trimestrais dos anos de 2010
a 2023, sendo este o periodo anual mais recente disponivel no momento da coleta de dados. A
escolha do periodo inicial ter sido o ano de 2010 é pautada no fato de geralmente ser o periodo

minimo, no momento da coleta de dados manual, com maior disponibilidade de relatorios de

a implementacdo voluntéria dessa pratica, iniciando sua divulgacdo nas notas explicativas a partir do terceiro
trimestre de 2020, logo apds a sua publicacdo (agosto/2020). Assim, para 0s casos em que, a partir do 3° trimestre
de 2020, os relatérios de desempenho ndo apresentaram tais medidas e, consequentemente, informacGes
qualitativas associadas, as notas explicativas foram examinadas com o objetivo de identificar a inclusdo da medida
ndo-GAAP e coletar se a divulgagdo foi acompanhada de informacfes qualitativas no periodo correspondente.
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desempenho nos sitios institucionais. Algumas entidades tinham em seus bancos de dados
exercicios anteriores ao ano de 2010, mas a quantidade de instituicGes com essa disponibilidade
é infima. A Tabela 2.1 apresenta a quantidade de bancos que compdem a amostra final, bem

como a quantidade de observacdes correspondentes.

Tabela 2.1:
Composicdo da amostra de instituicGes bancarias
Painel A: Quantidade de bancos

Descricéo N° de instituicdes
Integrantes do S1 6
Integrantes do S2 6
Integrantes do S3 56
Listados na B3 e ndo integrantes do S1, S2 ou S3 5
(=) Amostra Inicial 73
(-) Indisponibilidade de dados para as estimag6es dos modelos 46
(=) Amostra Final 27
Observagdes 534
Painel B: Relacdo dos bancos que compuseram a amostra

Abc-Brasil BB CSF Parané Banco
Amazonia BMG Daycoval Pine

Banco do Nordeste BNDESPAR Inter Safra

Banese Bradesco Itad Santander
Banestes BRB Mercantil Votorantim
Banpara BTG Nubank XP

Banrisul Caixa Econdmica Federal Pan

2.3.3 Modelo Econométrico
Para a realizacdo dos testes empiricos foi utilizado o modelo (2.1), estimado por meio

de regressao Tobit.

IQNG;; = By + p1Tamy + BoRent;, + B3ICap; + BoVol; + PsCres;

(2.1)
+ BeIndCA;; + B,List;; + BgIntern; + BoCont; + u;;

Em que:

IQNGj;: representa o indice qualitativo ndo-GAAP do banco i no trimestre t, mensurado
conforme equagéo (2.2).

Tam,;;: indica o tamanho do banco i no trimestre t;

Rent;;: corresponde a rentabilidade do banco i no trimestre t;

ICap;;: corresponde ao indice de capital do banco i no trimestre t;
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Vol corresponde a volatilidade dos lucros do banco i no trimestre t;

Cres;;: representa o crescimento do banco i no trimestre t;

IndCA;;: corresponde a representatividade de membros independentes no Conselho de
Administracdo do banco i no trimestre t;

List;;: varidvel dummy, em que 1 indica se o0 banco i no trimestre t esta listado na B3 ou possui
ADR, e 0, caso contrario;

Intern;: variavel dummy, em que 1 indica se o banco i possui ADR e 0, caso contrério;

Cont;: varidvel dummy, em que 1 indica se 0 banco i possui controle privado e 0, caso contrario;

u;;. termo de erro.

As subsecBes a seguir definem como as variaveis dependente e independentes serdo

mensuradas.

2.3.3.1 Variavel Dependente: IQNG

Para mensurar a variavel dependente (IQNG) foi realizada a analise de conteido das
informacdes qualitativas ndo-GAAP. Bardin (2016) explica que a analise de conteudo consiste
num conjunto de técnicas de analise das comunicacges, que utiliza procedimentos sistematicos
e objetivos de descricdo dos contetidos das mensagens, cuja intencdo € inferir sobre eles.

A técnica de andlise de conteudo € utilizada frequentemente no Brasil em pesquisas de
disclosure para inferir sobre determinados contextos (Lima, 2009; Murcia, 2009; Murcia &
Santos, 2009; Murcia & Machado, 2014; Nakayama & Salotti, 2014; Nossa, 2002; Santos,
Klann, Gubiani, & Toledo Filho, 2013), visto que proporciona credibilidade para inferir sobre
disclosure (Beretta & Bozzolan, 2008). Por se tratar de estudo de disclosure voluntério, a
presente pesquisa também adotou como um dos procedimentos metodologicos a analise de
conteddo seguindo as etapas adotadas por Bardin (2016), que consiste em trés fases, a fim de
extrair inferéncias sobre as informac6es qualitativas ndo-GAAP, cuja qual € mensurada através
do indice qualitativo ndo-GAAP (IQNG).

Na primeira fase, a de “pré-analise”, Bardin (2016) destaca que ha trés funcdes
principais, que ndo necessariamente seguem uma ordem sequencial: (i) a selecdo dos
documentos a serem analisados — constituido pelos relatorios de desempenho dos bancos
brasileiros (press releases e relatorios anuais) e notas explicativas disponiveis nos websites das
respectivas entidades; (ii) a formulacéo das hipdteses — neste caso, 0 objetivo do trabalho ndo
requereu — e (iii) a definicdo dos indicadores que embasam a interpretacdo final, como a

variavel IQNG utilizada nesta pesquisa.
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Na segunda fase, a de “exploracdo do material”, sdo aplicadas as técnicas de codificagdo
do material, que corresponde a transformacdo de dados brutos do texto em uma representacao
do conteudo, para que, posteriormente, os elementos codificados sejam transformados em
categorias. Por sua vez, as categorias sdo rubricas ou classes em que sdo reunidos um grupo de
elementos codificados (unidades de registro) sob um titulo, efetuado em razao de caracteristicas
comuns desses elementos (Bardin, 2016).

Considerando que o presente estudo se fundamenta em questdes previamente elaboradas
por H. C. Chen et al. (2021) — baseadas nos preceitos do Regulamento G, S-K e C&DI,
adaptadas ao contexto do mercado bancério brasileiro —, bem como em novas questdes
alinhadas a Resolugdo BCB n° 2/2020, Resolugdo CVM n° 156/2022 e IFRS 18, a etapa de
exploracdo do material ndo exigiu a realizacéo de codificacdes. Ao invés disso, foi conduzida
a andlise de conteddo para verificar se os documentos explorados respondem “sim”,
“parcialmente” ou “ndo” as perguntas referentes aos 11 itens de informag6es qualitativas néo-
GAAP previamente estabelecidos, transformados no indice qualitativo ndo-GAAP (IQNG).

Cada documento foi submetido a uma andlise detalhada, com a verificacdo individual
de cada pagina, visando identificar a alocacdo das divulgacbes ndo-GAAP. Quando nao
identificada a secdo de divulgacdes ndao-GAAP, de forma adicional e redundante, foram
pesquisados 0s termos a seguir para assegurar que nenhuma se¢ao tivesse passado despercebida
durante a analise do material: “GAAP”; “Resultado”; “Recorrente”; “Ajustado”; “Lucro”;
“Contabil”; “Transitorio”; e, “Extraordinario”.

A Tabela 2.2 apresenta 8 categorias dos 11 itens do indice qualitativo ndo-GAAP
(IQNG) — agrupados de acordo com suas caracteristicas comuns, os quais sdo formulados em
formato de perguntas, além das respostas dessas perguntas com suas respectivas justificativas

e a fonte de embasamento na elaboracdo e/ou adaptacao das perguntas.



Tabela 2.2:
Itens que compdem o indice qualitativo ndo-GAAP

sobre a composi¢do da medida

dos ajustes efetuados (itens excluidos).

Categoria Item Pergunta adaptada Respostas Justificativa das respostas Fonte da pergunta
sim A medida é explicitamente rotulada como ndo-GAAP ou medida de
desempenho gerencial.
A medida nio-GAAP  estd O banco nao adota explicitamente os rotulos referentes as medidas
x ndo-GAAP ou de desempenho gerencial. No entanto, a alocacdo Regulamento G, S-Ke
rotulada como n&do-GAAP ou . . ~ : - P
como medida de desempenho Parcial Qessgs_ medidas na secdo de discussdo _do Iuc[o liquido sugere C&DI - H. C. Chen et
erencial? implicitamente que se tratam de medidas ndao-GAAP ou de al. (2021) e IFRS 18
g ' desempenho gerencial.
NEo A medida ndo-GAAP ndo esta rotulada como ndo-GAAP ou como
medida de desempenho gerencial.
sim H& uma rotulagem explicita da medida como GAAP ou a narracdo
indicando que ela é oriunda das Demonstragdes Financeiras.
A medida GAAP a ser ajustada A rotulag~em d,a_ medida como GAAP é |mpI|C|t§, seja_ pela Regulamento G, S-K e
esta rotulada como GAAP? parcial apresentacdo previa dos resultados GAAP antes da divulgacdo da C&DI—H. C. Chen et
' medida ndo-GAAP, ou pela utiliza¢do precisa das rubricas oficiais das  al. (2021)
Demonstragdes Financeiras.
Né&o A medida GAAP a ser ajustada ndo esté rotulada como GAAP.
O banco fornece uma discussdo detalhada e clara, explicando por que
Sim a medida ndo-GAAP ou os ajustes efetuados (itens excluidos)
O banco fornece uma discussdo fornecem informag@es Uteis sobre o seu desempenho financeiro.
das razdes pelas quais a medida . ~ . - N
Discussio da nio-GAAP divulgada ou os O banco fornec_e uma dlscussao_ sobre a u}llldade da medl_da ndo-
. . . . GAAP ou dos ajustes efetuados (itens excluidos), mas a explicagdo é IFRS 18
ajustes efetuados (itens excluidos)  Parcial L o N
. NP generica, sem detalhes especificos sobre a relagdo com o seu
fornecem informacdes Uteis sobre . .
. - desempenho financeiro.
0 seu desempenho financeiro?
NEo O banco ndo fornece nenhuma discusséo sobre a utilidade da medida
ndo-GAAP ou dos ajustes efetuados (itens excluidos).
O banco fornece uma explicagio sim O banco explica claramente a composicao da medida ndo-GAAP ou Resolucdo CVM n°

156/2022 e IFRS 18
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ndo-GAAP ou dos ajustes

Ha alguma explicacdo, mas faltam detalhes ou clareza, com alguns

Proeminéncia

Reconciliacdo

Consisténcia

efetuados (itens excluidos)? Parcial componentes abordados de forma genérica e outros sem a devida
clareza.
x Né&o hé explicagdes sobre a composicéo da medida ndo-GAAP ou dos
Né&o - . .
ajustes efetuados (itens excluidos).
A medida GAAP mais diretamente comparavel é apresentada junto
Sim com a medida ndo-GAAP de forma clara, no mesmo contexto ou
Quando o banco apresenta uma proximidade, permitindo uma comparacéo facil e imediata.
medida naQ—GAAP, ele tambgm A medida GAAP diretamente comparavel é apresentada, mas ndo Regulamento G, S-K e
5 apresenta, juntamente, a medida . . ; < . ~ . .. C&DI-H.C.Chenet
. . Parcial imediatamente antes ou ap6s a medida ndo-GAAP, 0 que exige mais
GAAP mais diretamente . . al. (2021) e IFRS 18
. esforgco do usuério para comparar as duas medidas.
comparavel?
x A medida GAAP mais diretamente comparavel ndo é apresentada em
Né&o . - ~
conjunto com a medida ndo-GAAP.
A medida GAAP mais diretamente comparavel é apresentada antes
da medida ndo-GAAP e estd claramente destacada no titulo, nos
sim destaques ou nos dois primeiros paragrafos da secdo de lucros. A
apresentacdo é feita de maneira que a medida GAAP seja a primeira
O banco fornece a medida GAAP coisa que o usuario vé& ou considera antes de ser exposto a medida
is di a nao-GAAP.
e e Sk
6 P . A medida GAAP mais diretamente comparavel é mencionadaemuma C&DI - H. C. Chen et
titulo, destaques ou nos dois . - - ~
o . ~ . posicdo menos proeminente ou ao lado da medida ndo-GAAP, al. (2021)
primeiros paragrafos da secdo Parcial . : N
podendo estar na mesma frase ou paragrafo que a medida ndo-GAAP,
sobre os lucros?
mas sem destaque claro.
O banco néo fornece a medida GAAP mais diretamente comparavel
Néo no titulo, destaques ou nos dois primeiros paragrafos da se¢do sobre
os lucros.
. x .o Sim Existe uma reconciliagdo clara entre as medidas ndo-GAAP e GAAP.
H4& apresentacdo de reconciliagdo
7 entre a medida ndo-GAAP e a Parcial A reconciliacdo é apresentada, mas ¢ insuficiente ou falta clareza. Resolucdo CVM n°
medida GAAP mais diretamente . N o . ~ 156/2022 e IFRS 18
comparével? Nio Né&o h& a apresentagéo de reconciliagdo entre a medida ndo-GAAP e
a medida GAAP mais diretamente comparavel.
8 Quando possui itens ndo gy, O banco divulga a mesma medida ndo-GAAP de forma consistente  Regulamento G, S-K e
recorrentes, o banco divulga ao longo dos anos. C&DI - H. C. Chen et
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consistentemente a  mesma
medida ndo-GAAP divulgada nos

Ha alguma consisténcia na divulgacdo da medida ndo-GAAP, mas
com pequenas varia¢fes na metodologia, ou na apresentacéo ao longo

al. (2021), Resolucao
BCB n°2/2020 e IFRS

i Parcial i 3
anos anteriores? dos anos, ou o banco alterou a medida ndo-GAAP, mas fornece 18
explicacBes parciais sobre o porqué dessas mudancas.
Quando possui itens ndo recorrentes, o banco ndo divulga de forma
Né&o consistente a mesma medida ndo-GAAP divulgada nos anos
anteriores.
E claro que os itens declarados como n&o recorrentes n3o estdo
T . Sim relacionados ou estdo incidentalmente relacionados com as atividades
Na discriminagdo dos itens o
~ tipicas do banco.
declarados como néo recorrentes,
. é claro que esses itens ndo estdo H& uma relacdo dos itens discriminados como ndo recorrentes com as x o
Atividades - ~ . s 2 . M Resolugdo BCB n
tipicas 9 relacionados ou estdo Parcial atividades tipicas do banco, mas ha alguma justificativa para sua 212020
relacionados incidentalmente com classificagdo como ndo recorrentes.
as  atividades  tipicas da . - - ~ ~ .
instituicio? N&o é claro que os itens declarados como néo recorrentes ndo estejam
' Né&o relacionados ou estejam apenas incidentalmente relacionados com as
atividades tipicas.
E claro que os itens declarados como n&o recorrentes s&o de natureza
Na discriminacio  dos itens Sim excepcional e/ou que ndo estdo previstos para ocorrer com frequéncia
&80 nos exercicios futuros.
declarados como ndo recorrentes, Resolucio BCB n°
Frequéncia 10 é claro que eles ndo estdo parcial A justificativa sobre a néo recorréncia futura dos itens declarados 2/20209
previstos para ocorrer com como nao recorrentes € vaga, incompleta ou ambigua.
frequéncia nos exercicios futuros? - - ~ N ~
NEo Né&o é claro que os itens declarados como néo recorrentes ndo estéo
previstos para ocorrer com frequéncia nos exercicios futuros.
sim O efeito dos impostos sobre o lucro é claramente apresentado, seja
. em forma textual ou em tabela.
O banco apresenta o efeito dos
. . . x . . Regulamento G, S-K e
Efeitos impostos sobre o lucro nas . A informacdo estd disponivel, mas de forma fragmentada,
S 11 ~ x Parcial . N C&DI —H. C. Chen et
tributérios exclusbes ndo-GAAP em sua dificultando a compreenséo.
I al. (2021) e IFRS 18
reconciliacdo textual ou tabular? - . .
NEo O banco ndo apresenta o efeito dos impostos sobre o lucro nas

exclusfes ndo-GAAP em sua reconciliacdo textual ou tabular.

Fonte: Elaboracdo prépria. As perguntas foram adaptadas dos Regulamentos G, S-K e das C&DI da SEC — H. C. Chen et al. (2021), da Resolu¢do BCB n° 2/2020, Resolug¢édo

CVM n° 156/2022 e IFRS 18.
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As respostas obtidas para cada item, foram subsequentemente convertidas nos valores:
1 quando a resposta for “sim”; 0,5 nas respostas “parcialmente”; ou 0 nas respostas “ndo”.
Posteriormente, a fim de obter o indice qualitativo ndo-GAAP (IQNG) para cada observacao
da amostra (banco/trimestre), foram somados o0s valores de cada pergunta e divididos pelo total
de itens requeridos, conforme equacéo (2.2). A premissa assumida € que quanto maior (menor)
0 indice qualitativo ndo-GAAP, maior (menor) a transparéncia e, consequentemente, maior
(menor) a qualidade da informacéo ndo-GAAP divulgada.

11 2.2)
IQNGi,t ES z IQDlSn'l't/ll
n=1

Em que:

IQNG; ,: indice qualitativo ndo-GAAP do banco i, no trimestre t;

1QDis, ;.. item n da Tabela 2.2, que assume o valor 1 (para a resposta “sim”), 0,5 (para a

resposta “parcial”) ou O (para a resposta “ndo”’), em relacdo ao banco i no trimestre t.

Conforme equacdo (2.2), ndo foram atribuidos pesos aos diferentes itens do indice
qualitativo ndo-GAAP. Murcia (2009) justifica essa escolha em sua pesquisa com empresas
brasileiras, argumentando que, devido ao foco do estudo ndo ser um usuério em particular, seria
dificil afirmar que tipo de informacdo é mais relevante nessa atribuicdo de pesos. Dessa forma,
para minimizar a subjetividade na alocacao de pesos, este estudo adotou a mesma abordagem,
optando por ndo atribuir pesos as categorias e itens do IQNG.

Os itens mencionados na Tabela 2.2 foram elaborados com base em argumentos
presentes na literatura, em conformidade com as regulamentacfes vigentes e, também,
refletindo a discricionariedade do pesquisador, que s&o apresentadas a seguir:

e Item 1: é comum que as instituicdes bancarias atribuam denominacdes especificas as
medidas ndo-GAAP divulgadas, tais como Lucro Recorrente, Resultado Recorrente, Lucro
Ajustado para Itens Ndo Recorrentes, Lucro Liquido Ajustado, entre outras. No entanto, a
falta de clareza ao evidenciar que essas medidas se referem a dados ndo-GAAP pode gerar
confusdo entre determinados tipos de usuérios, induzindo-os a acreditar que a informagéo
fornecida corresponde a dados contabeis GAAP. Portanto, o objetivo da investigacdo do item
1 é identificar se 0s bancos esclarecem adequadamente que as medidas divulgadas fora dos
relatorios contabeis obrigatorios referem-se, de fato, a dados ndo-GAAP.

e ltem 2: além dos numeros contabeis serem apresentados nos relatorios financeiros
obrigatérios, conforme determinado pelos conjuntos de GAAP locais e internacionais, é

comum sua inclusdo também em relatorios de desempenho, os quais sdo de natureza
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voluntéria. Conforme mencionado na Se¢do 2.1, os nimeros ndo-GAAP geralmente derivam
dos nameros GAAP (Brown, 2020). Portanto, para proporcionar maior clareza na distingdo
entre numeros contabeis oficiais e nimeros ndo-GAAP, é fundamental que as empresas
rotulem adequadamente as medidas GAAP. Sdo exemplos desses rotulos, as rubricas oficiais
do BCB, que aplica os seus BR GAAP especificos, e da CVM, ja que existem bancos na
amostra que possuem ag6es negociadas em bolsa de valores.

e Item 3: este item tem como objetivo verificar se 0s bancos divulgam os motivos pelos quais
a medida ndo-GAAP apresentada é considerada Gtil para a tomada de decisfes dos usuarios,
com base na premissa de que uma informacéo financeira util é relevante, capaz de influenciar
a tomada de decisdo dos usuarios, mesmo que estes nao as levem em consideracdo. Essa
premissa esta fundamentada no Conceptual Framework for Financial Reporting (2018),
emitido pelo IASB. Um dos principios abordados no Framework (2018) sobre a relevancia
das informac6es financeiras é que estas devem possuir valor preditivo — quando sdo capazes
de ser utilizadas em processos que permitam aos usuarios prever resultados futuros — e/ou
valor confirmatério.

e ltem 4: a Nota Explicativa a Resolugdo CVM n° 156/2022 estabelece que as entidades de
capital aberto que adotam a divulgacdo voluntaria das medidas de lucro “LAJIDA” e/ou
“LAJIR” (EBITDA e EBIT, respectivamente) Ajustados, devem também divulgar as
premissas consideradas em seu julgamento para elaborar essas medidas ajustadas, assim
como a motivacdo e a natureza dos ajustes efetuados. Apesar da Resolucdo abordar
especificamente medidas ndo empregadas na industria bancéria, tais preceitos podem ser
aplicados adequadamente na divulgacdo de medidas de lucro pertinentes as atividades de
intermediacao financeira. Adicionalmente, considerando as Bases para Conclusdo da IFRS
18, os usuarios consideram as medidas ndo-GAAP Uteis para a analise do desempenho das
entidades e afirmam que a auséncia de explicacfes ou definigdes sobre a composicao dessas
medidas reduz sua utilidade. Assim, as divulgacGes de informacgdes qualitativas que
expliquem os ajustes ndo-GAAP excluidos ou o0 porqué sdo necessarios esses ajustes podem
aumentar a utilidade dessas informagfes para 0s usuarios, representando um indicativo de
maior qualidade informacional.

e ltem 5: o reporte de uma medida ndo-GAAP sem a apresentacdo da respectiva medida
GAAP que foi base para a sua elaboracdo pode incorrer em perda da sua utilidade, uma vez
que as medidas ndo-GAAP normalmente partem de uma medida GAAP, ajustando-a para
itens considerados transitorios (Brown, 2020). A auséncia da apresentacdo desse ponto de

partida pode comprometer a utilidade da informacédo aos usuarios, dada a indisponibilidade
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de informagdes cruciais para a completa compreensibilidade da formacdo do dado né&o-
GAAP.

e Item 6: a finalidade precipua desse item € identificar se os bancos destacam adequadamente
a medida oficial de lucro, divulgada de acordo com os GAAP do BCB e IFRS, a qual serve
como ponto de partida para a elaboracdo das medidas ndo-GAAP, conforme citado no item
5. Adicionalmente, o propdsito € identificar se as entidades priorizam a proeminéncia da
medida GAAP em detrimento & medida ndo-GAAP.

e ltem 7: a Nota Explicativa a Resolu¢cdo CVM n° 156/2022 prevé que as entidades de capital
aberto que fizerem uso de divulgacdo voluntéria das medidas de lucro “LAJIDA” e/ou
“LAJIR” (EBITDA e EBIT, respectivamente) Ajustados, devem conciliar o resultado do
periodo (GAAP) com a(s) respectiva(s) medida(s) de lucro em prol da adequada
compreensdo e comparabilidade da medida com aquelas provenientes de seus demais pares.
Embora a referida resolugdo ndo contemple a divulgagdo de outras medidas de lucros
compativeis com as atividades da intermediacdo financeira, € salutar considerar que essa
reconciliacdo também ocorra na industria bancaria. Ndo obstante a Resolucdo BCB n°
2/2020 ndo versar sobre a reconciliacdo, a pratica € considerada importante, tendo, inclusive,
sido incorporada na IFRS 18. Nos EUA essa prética de reconciliagdo tem funcionado como
um indicativo de qualidade da divulgacdo de informagfes ndo-GAAP (H. C. Chen et al.,
2021), ao passo gue no Brasil, nas entidades ndo financeiras, Silva (2018) também corrobora
que essa pratica € proxy de maior qualidade ndo-GAAP.

e Item 8: conforme mencionado anteriormente, a partir do exercicio de 2020, o BCB
disciplinou a divulgacdo da medida ndo-GAAP de Resultado Recorrente por parte das
instituicdes financeiras. Porém, isso ndo implica necessariamente que os bancos divulgardo
consistentemente essa mesma medida ndo-GAAP em seus press releases ou demais
relatorios de desempenho. Portanto, o item 8 visa capturar se, nesses relatorios de
desempenho, quando ocorrem itens ndo recorrentes, a mesma medida ndo-GAAP é
divulgada nos mesmos padrdes dos periodos anteriores em que também ocorreram itens ndo
recorrentes.

e ltem 9: o racional para essa questdo é embasado na Resolugdo BCB n° 2/2020, que disciplina
o0 resultado néo recorrente. Conforme essa Resolugéo, o resultado ndo recorrente ndo deve
estar relacionado com as atividades tipicas da instituicdo, uma vez que isso invalidaria sua
caracterizacdo como néo recorrente. No caso de haver relacdo com as atividades tipicas da

instituicdo, essa conexd@o deve ser incidental (isto é, ndo planejada). Assim, ao declarar a
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ocorréncia de itens ndo recorrentes, a qualidade da informacdo prestada pelo banco €
indicada pela conformidade com essa l6gica estabelecida pela resolucao.

e Item 10: 0 objetivo deste critério é identificar se os itens designados como néo recorrentes,
de fato, ndo tém caracteristicas de ocorrerem de forma continua. Seria inadequado classifica-
los como néo recorrentes se houver previsao de sua ocorréncia de forma regular. Mesmo que
tais itens ndo facam parte das atividades tipicas bancérias, se forem previstos 0 seu
reconhecimento frequente no resultado da institui¢do, entdo possivelmente ndo deveriam ser
categorizados como ndo recorrentes, uma vez que tém potencial para serem considerados
itens permanentes. Considerando os itens ndo recorrentes identificados por Sousa et al.
(2021) na industria bancaria brasileira, € possivel refletir sobre algumas situaces.
Primeiramente, se um banco classifica uma determinada quantidade de provisdes para perdas
de crédito, que sdo eventos tipicos da atividade de intermediacdo financeira, como nédo
recorrentes sem explicar o porqué essas perdas ocorreram ou 0 porgqué ndo sdo esperadas
regularmente no futuro, isso pode comprometer a credibilidade da informacdo sobre se,
efetivamente, sua natureza é ndo recorrente. Em contrapartida, se 0 banco categoriza essas
provisdes como nado recorrentes e fornece explicacdes detalhadas sobre o porqué que tais
volumes de perdas ocorreram, bem como o motivo pelo qual ndo estdo previstas para ocorrer
frequentemente nos exercicios futuros, a completude da informacdo pode influenciar
decisivamente os usuarios, 0s assegurando que esse montante de provisdes tem, de fato,
natureza transitéria. Outro cenario envolve o banco relatando esporadicamente despesas
relacionadas a beneficios p6s-emprego como ndo recorrentes, 0s quais ndo sao eventos
tipicos das atividades bancéarias. Nesse caso, essa abordagem pode fortalecer a percepcéo de
que o item é ndo recorrente. No entanto, se essas despesas classificadas como nao recorrentes
sdo frequentemente reconhecidas no resultado da entidade, elas podem ser percebidas como
permanentes, em vez de transitorias. Portanto, a divulgacdo adequada da frequéncia e da
previsibilidade dos itens ndo recorrentes pode influenciar, por exemplo, as decisbes de
investimento, refletindo a qualidade da informacéo ndo-GAAP disponivel.

e Item11:seguindoaIFRS 18 e as C&DI do Regulamento G (H. C. Chen etal., 2021), procura
identificar divulgacdes sobre os possiveis efeitos tributarios que os impostos sobre o lucro
tém sobre os itens classificados como exclusdes ndo-GAAP, isto €, ndo recorrentes. A
finalidade € que os usuarios, mais uma vez, tenham acesso a integralidade da informacéo
sobre os impactos econdmicos e financeiros desses tributos nas exclusdes ndo-GAAP e,

consequentemente, na medida ndo-GAAP.
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Por fim, a terceira e Ultima fase da analise de contelido, destacada por Bardin (2016), é
a de “tratamento dos resultados, inferéncia e interpretacdo”, em que os resultados brutos sao
tratados de maneira a serem significativos (“falantes”) e validos para serem aplicadas operacdes
estatisticas simples ou complexas, sendo submetidos a provas estatisticas e a testes de
validacao.

Embora a construgdo da varidvel IQNG tenha se baseado fortemente no estudo de H. C.
Chen et al. (2021), no qual os autores validaram as questfes do indice no contexto do mercado
de capitais norte-americano, no presente trabalho, outros novos itens foram incorporados ao
IQNG, com base nas Resolucdes BCB n° 2/2020 e CVM n° 156/2022 e IFRS 18, de modo a
contemplar o mercado bancério brasileiro. Diante dessas modificacdes, optou-se por realizar
uma nova validacao.

Para esse fim, em consonancia com um dos estudos pioneiros sobre os determinantes do
disclosure voluntario no Brasil (Murcia, 2009), foi utilizado como teste de validacdo o Alpha
de Cronbach. Esse teste mede a consisténcia interna entre itens de um questionario (neste caso,
mede a consisténcia interna dos itens que compdem a variavel IQNG) para avaliar o grau de
correlacdo entre eles (Botosan, 1997; Murcia, 2009). Em termos praticos, o Alpha de Cronbach
verifica o quanto os itens de um questionario estdo alinhados para medir o mesmo construto,
cujo coeficiente pode variar entre 0 e 1. Um coeficiente entre: (i) 0,9 e 1 indica que a
consisténcia interna € considerada “muito boa”; (ii) 0,8 e menor que 0,9, € considerada “boa”;
(iii) 0,7 e menor que 0,8 é considerada “razoavel”; 0,6 ¢ menor que 0,7 ¢é considerada “fraca”;
e abaixo de 0,6 é considerada “inadmissivel”.

Os testes realizados revelaram que os coeficientes do Alpha de Cronbach indicam que,
dos 54 trimestres investigados, apenas 2 resultaram numa consisténcia interna fraca dos itens
que compdem o IQNG, e em apenas 1 trimestre a consisténcia foi considerada como
inadmissivel. Nos demais trimestres, a maioria dos coeficientes ficou acima de 0,8, fornecendo
a seguranca adicional quanto a consisténcia interna dos novos itens inseridos para contemplar
as especificidades do mercado bancario brasileiro, indicando que s&o validos para inferir sobre
o indice qualitativo ndo-GAAP (IQNG).

2.3.3.2 Variaveis Independentes

As variaveis independentes de interesse do estudo, que representam 0s potenciais
determinantes das informacdes qualitativas ndao-GAAP (representada pelo indice qualitativo
ndo-GAAP — IQNG), sdo apresentadas na Tabela 2.3, com suas respectivas descrigcdes e

mensuracoes, relacles esperadas e as referéncias que deram suporte as variaveis.
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Tabela 2.3:
Descri¢des e mensuracfes das varidveis independentes
Variavel Descrigio da Variavel e Mensuragio Referéncia
Tamanho: )
Tam,; Curtis et al. (2014)

Logaritmo natural dos Ativos Totais;;

Rentabilidade:
Rent;, ROE,, = Lucro Liquido;;

Dantas, Leite e
Teixeira (2023)

Patrimoénio Liquido Médio; ;o ¢4

indice de Capital:

. Dantas et al. (2010
Indice de Basileia, apurado e divulgado pelo BCB ( )

ICap;;

Volatilidade dos Lucros:
Vol;; . . L . Black et al. (2022)
Desvio Padrdo do ROA;; dos ultimos oito trimestres

Crescimento:

Cres; Variagdo da representatividade dos Ativos Totais sobre o PIB, do
periodo t em relacéo ao periodo t-1, calculada conforme a Resolucéo Resolugdo CMN
CMN 4.553/2017. 4.553/2017

( Ativos Totais;; em relacdo ao PIB;; )
Ativos Totais;;_, em relacao ao PIB;;_

Independéncia do CA:

IndCA;; N® de membros independentes do CA Frankel et al. (2011)
N2 total de membros do CA
List Listagem em bolsa de valores: Hawashe (2015) e
ist; . D .
i 1 se a entidade bancaria é listada na B3 ou tem ADR, 0 caso contrario Burks, et al. (2018)
Int Internacionalizacao: Murcia e Santos
ntern; .
i 1 se 0s bancos tém ADR, 0 caso contrario. (2009)
Cont Capital de controle privado: Britto (2013) e
ont;
i 1 se os bancos tém controle privado, O caso contrario. Dantas et al. (2023)

2.4  Resultados

Nessa secdo, os resultados do estudo séo apresentados e discutidos em trés momentos.
Primeiramente, serdo abordadas as analises de frequéncia dos itens que compdem 0 IQNG. Em
seguida, serdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis e a matriz de correlacéo e,

posteriormente, os resultados das estimac6es do modelo (2.1).

2.4.1 Andlise de Frequéncia de Divulgacgdes do IQNG

A analise inicial dos dados permite observar o comportamento dos bancos quanto a
divulgacdo de informacdes qualitativas ndo-GAAP, que se materializano IQNG. A Figura 2.1
apresenta a evolucdo do nimero de bancos para os quais foi possivel apurar o indice ao longo

dos 54 trimestres abordados no estudo.
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Figura 2.1:
Evolucdo do nimero de bancos com IQNG ao longo do tempo
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A série evolutiva das entidades bancérias que tiveram IQNG se inicia com apenas 4
bancos no periodo de 2010.1 (1° trimestre), com tendéncia de crescimento gradual no
quantitativo de bancos com IQNG nos trimestres subsequentes. Um aumento expressivo ocorre
entre o quarto trimestre de 2019 e o primeiro trimestre de 2020, quando o nimero de bancos
com o respectivo reporte passa de 13 para 20. Este aumento pode estar associado ao inicio da
Pandemia de Covid-19, em meados de marco de 2020, possivelmente incentivando um maior
namero de entidades bancérias a sinalizar sobre 0s seus resultados aos usuarios.

Adicionalmente, destaca-se que ao longo de toda a série analisada, em nenhum trimestre
houve a participacdo integral das 27 entidades bancérias que compdem a amostra final deste
estudo. O maior nimero de bancos que reportaram IQ NG ocorreu no segundo trimestre de 2021,
com 22 entidades reportando simultaneamente informacdes qualitativas ndo-GAAP que deram
origem a variavel IQNG. Posteriormente, observa-se uma reducdo para 13 entidades bancarias
no primeiro trimestre de 2022, possivelmente decorrente de algum relaxamento de estresse
econdmico da pandemia. A série finaliza com uma possivel ascendéncia no nimero de bancos
com reporte de informac0des qualitativas ndo-GAAP.

Outra forma de entender o comportamento do IQNG é a analise dos 11 itens que o
compde, cujas respostas poderiam ser sim, parcial ou ndo. A Tabela 2.4 apresenta a frequéncia

das respostas para cada item, oriundas do questionario apresentado na Tabela 2.2.



56

Tabela 2.4:
Frequéncia das respostas dos itens que compdem o0 IQNG
Itens
Respostas (%)
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Sim 9157 97,19 49,81 5599 8820 5393 84,83 7622 6142 5824 50,19
Parcial 524 037 2846 39,89 11,05 1273 7,30 13,67 23,97 23,97 28,09
Néo 318 243 21,72 412 0,75 3333 7,87 10,11 1461 17,79 21,72
Total de 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Frequéncias (%)
Obs. 534 534 534 534 534 534 534 534 534 534 534

Os dados evidenciam gue o item 02 (rotulagem da medida GAAP) foi o que apresentou
o maior percentual de observagdes com respostas “Sim” da amostra investigada,
correspondendo a 97,19% do total de 534 observagdes (banco/trimestre), seguido do item 01,
que trata da rotulagem da medida ndo-GAAP, gque apresentou o percentual de 91,57%. Esses
resultados indicam que a maioria dos 27 bancos analisados rotulam explicitamente tanto as suas
medidas GAAP — evidenciando que elas sdo oriundas das demonstracfes financeiras — quanto
as medidas ndo-GAAP — identificando-as como ndo-GAAP ou como medida de desempenho
gerencial.

O menor percentual de respostas “Sim” de toda a amostra (49,81%) foi evidenciado no
item 03, que trata da discussdo da utilidade da medida ndo-GAAP ou de seus ajustes, seguido
do item 11 (50,19%), que aborda os efeitos tributarios sobre o lucro ndo-GAAP. Esses
percentuais indicam que, dos 11 itens investigados, os bancos tém menor atencdo em divulgar
as razdes pelas quais as medidas ndo-GAAP ou de desempenho gerencial sdo consideradas
informac@es Uteis sobre o seu desempenho, bem como em apresentar claramente os efeitos
tributarios sobre o lucro da medida divulgada.

Por outro lado, a maior frequéncia de respostas “Nao” foi registrada no item 06, que
prevé sobre a proeminéncia dada a medida GAAP. As estatisticas de respostas desse item
sugerem que cerca de 33,33% das observagdes (banco/trimestre) ndo fornecem a medida GAAP
mais diretamente comparavel, que precede a medida ndo-GAAP, no titulo, em posicdo de
destagque ou nos dois primeiros paragrafos da secdo sobre lucros nos relatérios.

De modo geral, os resultados apresentados na Tabela 2.4 indicam que o percentual
médio de atendimento aos itens de divulgacdo integral previstos no questionario que
fundamenta o IQNG alcancou 69,78%, sendo que em nenhum dos itens examinados foi

constatada a divulgacdo em todos os relatorios/demonstracdes da amostra.
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2.4.2 Estatisticas Descritivas e Matriz de Correlacéo
O segundo momento de apresentacdo dos resultados diz respeito a andlise das
estatisticas descritivas das variaveis continuas e categoricas do modelo (2.1), apresentadas nos

Painéis A, B e C da Tabela 2.5, bem como a matriz de correlacdo de Spearman, apresentada na
sequéncia.

Tabela 2.5:
Estatisticas descritivas das varidveis continuas e categoricas — Periodo: 2010.1 a 2023.4
Painel A: Variavel dependente, com segregacéo de acordo com a fonte

N Média Mediana  Desvio-Padréo Minimo Méaximo
IQNG 534 0,7863 0,8636 0,1707 0,0909 1,0000
IQNGrd 459 0,7987 0,8636 0,1596 0,0909 1,0000
IQNGne 75 0,7109 0,7727 0,2133 0,2727 1,0000
Painel B: Variaveis independentes continuas
Variaveis N Média Mediana  Desvio-Padréo Minimo Maximo
Tam 534 11,2155 11,1415 0,8210 9,5492 12,3564
Rent 534 0,0405 0,0394 0,0223 -0,0138 0,1218
ICap 534 0,1718 0,1596 0,0480 0,1168 0,3951
Vol 534 0,0021 0,0010 0,0041 0,0001 0,0277
Cres 534 0,0140 0,0023 0,0663 -0,1274 0,2530
IndCA 534 0,3159 0,3117 0,1253 0,0000 0,7690
Painel C: Variaveis independentes categéricas
List Intern Cont
N % N % N %
0 144 26,97 0 312 58,43 0 157 29,40
1 390 73,03 1 222 41,57 1 377 70,60
Total 534 100,00 534 100,00 534 100,00

Em que: IQNG é o indice qualitativo ndo-GAAP; IQNGrd o indice qualitativo ndo-GAAP com base em
relatérios de desempenho; IQNGne o indice qualitativo ndo-GAAP com base em notas explicativas; Tam é a
proxy de tamanho dos bancos; Rent a rentabilidade dos bancos; ICap o indice de capital regulamentar; Vol a
volatilidade dos lucros das entidades; Cres crescimento dos ativos das instituicbes em relagdo ao PIB; IndCA
a proporcdo de membros independentes do Conselho de Administragdo; List a indicacdo de bancos listados na
B3 ou com ADR,; Intern a indicacdo se os bancos que possuem ADR; Cont especifica 0s bancos que possuem
controle privado. As varidveis continuas Tam, Rent, [Cap € Cres sdo winsorizadas a 1%.

O Painel A retrata que a variavel dependente (IQNG) apresentou variagdo entre o
minimo préximo de 0 (BRB, durante o 2° e 3° trimestres/2022) e maximo igual a 1 (Banese,
BB, Itau, Banrisul, Abc-Brasil, BNDESPAR e Nubank, em alguns trimestres). Esse ultimo, é
esperado quando a entidade atinge o nivel mais elevado de transparéncia nas divulgacdes de

informagdes qualitativas ndo-GAAP, enquanto o primeiro, reflete niveis minimos de
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transparéncia do indice qualitativo ndo-GAAP, implicando numa menor qualidade da
informacdo. Nesse sentido, pode-se observar que os bancos brasileiros investigados, em média,
divulgam cerca de 78,63% das informacGes qualitativas ndo-GAAP fundamentadas nos
Regulamentos G, S-K e C&DI da SEC, conforme H. C. Chen et al. (2021), Resolucdo BCB n°
2/2020, Resolugdo CVM n° 156/2020 e IFRS 18.

Com a finalidade de verificar de forma mais detalhada o comportamento do IQNG, sdo
apresentadas estatisticas descritivas dessa variavel de forma segregada: os provenientes apenas
dos relatérios de desempenho (IQNGrd) e os provenientes apenas das notas explicativas
(IQNGne). Primeiramente, destaca-se que a quantidade de observacbes cujas divulgagdes
ocorreram em relatérios de desempenho (RD) é superior ao total de observacgdes de divulgactes
em notas explicativas (NE). Isso se justifica pelo fato de que as NE sé foram analisadas a partir
do terceiro trimestre de 2020, sendo consideradas apenas na auséncia de divulgag¢des nos RD,
conforme destacado anteriormente. Em sequéncia, observa-se similaridades entre as médias nos
dois tipos de divulgacGes, mas com maior desvio-padréo quando a divulgagéo ocorre em NE.

Adicionalmente, verifica-se que o valor minimo de divulgacdo do IQNGrd foi
registrado pelo banco BRB, durante 0 2° e 3° trimestres/2022, enquanto o menor indice
IQNGne foi reportado pelo Banco Mercantil, em todos os trimestres de 2021. Por outro lado,
os indices que alcancaram o limiar de 1,00 (valor méximo) foram identificados tanto nos
IQNGrd (Banese, BB, Itau, Banrisul, Abc-Brasil e Nubank), com predominancia, quanto no
IQNGne (BNDESPAR).

Em relacdo as varidveis independentes continuas, o Painel B apresenta as suas
respectivas estatisticas descritivas. Destaca-se que as variaveis Tam, Rent, ICap e Cres foram
submetidas a winsorizacdo no nivel de 1%, visto que as analises preliminares das estatisticas
descritivas revelaram a presenca de outliers.

A varidvel Tam, que representa o tamanho dos bancos, revela que a diferenga entre a
média e a mediana € pequena, sugerindo que a transformacéo dos Ativos Totais em logaritmo
natural reduziu a dispersdo e resultou em uma distribuicéo relativamente simétrica. Isso facilita
as comparagOes entre os diferentes segmentos dos bancos brasileiros. No tocante a variavel
Rent, 0s dados também apresentam pequenas diferencas entre a média e mediana, mas observa-
se que o valor minimo da rentabilidade do patriménio liquido é negativo, o que implica dizer
que ha presenca de observacGes com prejuizo contabil em determinados trimestres, uma vez

que nenhum banco reportou patrimdnio liquido negativo.
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A varidvel ICap apresentou valor minimo de 0,1168 e maximo de 0,3951, sendo
perceptivel a discrepancia entre eles, possivelmente demonstrando que, mesmo com 0 processo
de winsorizacao ao nivel de 1%, os dados ainda apresentam disperséo no que tange ao indice
de capital. Considerando que o indice de capital minimo requerido para instituicdes financeiras,
no periodo, variou entre 8% e 11%, os resultados revelam que, em média, as observacdes da
amostra possuem capital acima do previsto pelos 6rgdos reguladores para absorver eventuais
perdas em periodos de estresses de mercado (Zelenyuk, Faff & Pathan, 2021).

Tendo em vista que a volatidade (VVol) refere-se ao desvio-padréo dos lucros nos ultimos
8 trimestres, verifica-se que ha baixa volatilidade em determinado periodo, como é o caso do
valor minimo de 0,0001 (Banco Bradesco), ao passo que ha aquela(s) com alta volatilidade dos
lucros, a exemplo do valor méximo de 0,0277 (BNDESPAR). Para Cres, a distribuicdo da
amostra revela que o valor minimo (-0,1274) representa declinio nos ativos totais em relagdo
ao PIB. Por outro lado, o valor maximo de Cres indica que houve uma variagdo positiva entre
um periodo e outro, representando um crescimento de mais de 25% dos ativos totais em relacéo
ao PIB.

No que diz respeito a independéncia do Conselho de Administracdo (IndCA), as
estatisticas descritivas indicam que, em média, 0s bancos possuem mais de 31% de membros
independentes no Conselho, com mediana préxima a média. Observa-se um desvio-padrdo de
0,1273, sendo que o valor minimo registrado corresponde a auséncia de membros
independentes no Conselho de Administracdo, registrada pelo Banese, que, em determinados
periodos, ao informar os seus conselheiros, ndo divulgou a informacéo requerida pelo site da
B3 sobre a independéncia do conselheiro.

Acerca das variaveis categoricas, List, Cont e Intern, apresentadas no Painel C,
constata-se que a maior parte das observacdes investigadas neste estudo sdo de bancos que
possuem a¢des negociadas na B3, enquanto uma parcela menor esta associada a emissao de
ADR, conforme observa-se na variavel Intern, que representa 41,57% da amostra. Além disso,
identifica-se uma predominancia de bancos sob controle privado, que corresponde a 70,60%
das observacdes.

De modo a analisar as associagdes entre as variaveis estimadas no modelo (2.1), a Tabela

2.6 apresenta os coeficientes da matriz de correlagéo de Spearman.
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Tabela 2.6:
Matriz de correlacdo de Spearman

Variaveis IQNG Tam Rent ICap Vol Cres IndCA List Intern Cont RD
IQNG 1,00
Tam 0,35*** 1,00
Rent 0,38*** 0,11** 1,00
ICap 0,15*** 0,06 -0,17*** 1,00
Vol -0,05 -0,48*** -0,02 0,08* 1,00
Cres -0,03 -0,14*** 0,02 -0,02 0,05 1,00
IndCA -0,09** 0,08 -0,09** 0,01 -0,02 0,04 1,00
List  0,20*** 0,30*** 0,02 -0,03 -0,20***-0,14*** 0,07 1,00
Intern 0,32*** (,78*** (Q,12*** 0,07 -0,39***-0,08* 0,06 0,46*** 1,00
Cont -0,18*** -0,10** -0,11** 0,04 -0,22***(Q,12*** (,17*** -0,26*** 0,08* 1,00
RD  0,13*** 0,26*** 0,01 0,00 -0,41***0,11** 0,10** 0,03 0,34*** 0,30*** 1,00
VIF 3,51 1,09 2,03 2,43 1,06 1,08 1,73 4,48 1,40 1,39

Em que: IQNG é o indice qualitativo ndo-GAAP; Tam é a proxy de tamanho dos bancos; Rent a rentabilidade
dos bancos; ICap o indice de capital regulamentar; Vol a volatilidade dos lucros das entidades; Cres crescimento
dos ativos das instituicbes em relacdo ao PIB; IndCA a propor¢do de membros independentes do Conselho de
Administracéo; List a indicacdo de bancos listados na B3 ou com ADR; Intern a indicagdo se 0s bancos que
possuem ADR; Cont especifica os bancos que possuem controle privado; RD: dummy que assume 1 para quando
0 IQNG é divulgado em relatérios de desempenho e 0, caso contrario. Nivel de significancia estatistica: *** a 1%;
**a5%; * a 10%. As variaveis continuas Tam, Rent, ICap e Cres s&o0 winsorizadas a 1%.

Através da matriz de correlacdo € possivel se constatar, inicialmente, que a relacdo
bivariada entre a variavel dependente (IQNG) e as variaveis independentes revelam coeficientes
de correlacdo significantes ao nivel de 1%, com excecdo da volatilidade (Vol) e crescimento
dos bancos (Cres). Destaca-se que a maioria das relacGes significantes apresentam sinais
positivos com o IQNG, indicando, nos resultados preliminares, que essas variaveis parecem
seguir uma relacdo direta, conforme prevé a literatura de disclosure voluntario e de medidas
ndo-GAAP, sugerindo que o tamanho dos bancos, a rentabilidade, os indices de capitais, o fato
de serem listados em bolsa de valores ou de emitirem ADR, bem como as escolhas de reporte
voluntéario das suas informacdes ndo-GAAP em seus relatérios de desempenho, parecem estar
positivamente correlacionados com o aumento do IQNG.

Por outro lado, em desencontro com a literatura prévia, nessas analises preliminares, a
proporcdo de membros independentes do CA e o fato de os bancos possuirem controle privado,
parecem seguir uma relacdo indireta com o IQNG. E importante ressaltar que essa analise de
correlagéo se trata de uma avaliagéo inicial, pois desconsidera os efeitos cruzados das variaveis
independentes, sendo essas rela¢des, as multivariadas, analisadas através das estimacdes do

modelo (2.1), abordadas na Sec¢éo 2.4.3.
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Em relagéo ao risco de multicolinearidade, foi realizado o teste de fator de inflag&o de
variancia (VIF), para verificar se as variaveis independentes sdo fortemente correlacionadas.
Os resultados do teste demonstram que o maior valor foi de 4,48, abaixo do limite 10,00, que
indicaria o alto risco de multicolinearidade (Gujarati & Porter, 2011). Os coeficientes de
correlacdo entre as variaveis independentes, do teste de Spearman, revelam valores abaixo de
0,8, que seria um indicativo de risco de multicolinearidade, conforme Gujarati e Porter (2011),
reforcando os achados do teste VIF.

N&o obstante a mitigacao do risco de multicolinearidade, chama a atencdo a magnitude
e a significancia de alguns coeficientes de correlacdo entre variaveis independentes. O caso
mais evidente se refere a varidvel Intern, que reportou maiores coeficientes de correlacdo
estatisticamente relevantes, com destaque para sua relagdo com Tam, cujo coeficiente se
aproxima de 0,8, e com as variadveis Vol e List. Para lidar com essa questdo, na Secdo 2.4.3 séo
promovidos testes adicionais excluindo variaveis que apresentem correlagdes relevantes, néo

obstante os testes sinalizarem baixo risco de multicolinearidade.

2.4.3 Estimacdes do Modelo de Regressao

Considerando as discussdes preliminares sobre o risco de multicolinearidade (Secéo
2.4.2), os testes para identificacdo dos determinantes da divulgacgéo de informacdes qualitativas
ndo-GAAP em bancos brasileiros compreendem a estimacdo de cinco variacbes do modelo
(2.1), cujos resultados sdo sintetizados na Tabela 2.7, nas colunas (1), (2), (3), (4) e (5). A
primeira coluna reporta os resultados do modelo com todas as variaveis previstas pela literatura
de disclosure voluntério e de divulgacdes ndo-GAAP. A segunda coluna exclui a variavel
Intern, enquanto a terceira exclui List e a quarta exclui Tam. Essas estimag6es procuram lidar
com o problema da correlacdo ndo desprezivel entre variaveis independentes, conforme
discutido na Secdo 2.4.2. Por fim, a quinta coluna apresenta os resultados do modelo (2.1)
adicionando uma variavel para controlar a fonte de divulgacdo das informacGes qualitativas
ndo-GAAP, que é a variavel dummy RD, a qual representa as divulgacOes realizadas em
relatorios de desempenho, de forma a prevenir se a fonte das divulgacbes qualitativas ndo-
GAAP produzem resultados estatisticamente diferentes.

Seguindo Martins (2012) e Ferreira e Martins (2017), as estimagOes foram realizadas
utilizando a regressdo Tobit, que é conhecido como um modelo de regressdo censurado, devido
a restricdo imposta aos valores assumidos pelo regressando, em que 0 mecanismo de estimacéo
envolve o método da Méxima Verossimilhanca (Gujarati & Porter, 2011). No contexto desta

investigacdo, a variavel dependente, representada por um indice (IQNG), é caracterizada por
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uma censura, estando limitada ao intervalo [0, 1] e assumindo exclusivamente valores positivos
(Martins, 2012), justificando a aplicagédo do modelo de regresséo Tobit.

Nas estimacdes do modelo de regressdo Tobit, as estatisticas dos testes Wald suscitam
em rejeicdes da hipotese nula de que os coeficientes das variaveis independentes sdo iguais a
zero (Prob>Chi2 menores que 0,05). Logo, as variaveis independentes do modelo (2.1) sdo
relevantes para explicar a varidvel dependente. Ademais, destaca-se que as variaveis Tam,

Rent, ICap e Cres foram winsorizadas ao nivel de 1%, como forma de tratamento de outliers,

conforme constatado nas analises preliminares (ndo tabuladas) das estatisticas descritivas.

Tabela 2.7:

Determinantes do indice qualitativo ndo-GAAP — Periodo: 2010.1 a 2023.4

IQNG;; = By + p1Tam;: + [,Rent; + f3ICap;; + ByVoliy + PBsCres; + LoIndCA;;

Modelo: + B,List;; + fgintern; + BoCont; + u;;
Variaveis: (1) 2) (3) (4) (5)
C 0,8507*** 0,6078* 0,8700*** 0,7021 0,8852***
(0,3274) (0,3169) (0,3037) (0,0715) (0,3307)
Tam -0,0132 0,0085 -0,0145 -0,0155
(0,0283) (0,0272) (0,0271) (0,0285)
Rent 0,6567*** 0,6777*** 0,6550*** 0,6567*** 0,6768***
(0,2538) (0,2531) (0,2535) (0,2537) (0,2547)
ICa -0,0482 -0,0302 -0,0492 -0,0274 -0,0416
P (0,1937) (0,1946) (0,1936) (0,1882) (0,1938)
Vol 7,1292%** 7,0433*** 7,1321%** 7,2298*** 7,1783***
(2,1323) (2,1367) (2,1324) (2,1209) (2,1311)
Cres -0,0077 -0,0124 -0,0071 -0,0077 -0,0009
(0,0715) (0,0714) (0,0714) (0,0715) (0,0719)
IndCA -0,0216 -0,0263 -0,0217 -0,0253 -0,0233
(0,0470) (0,0471) (0,0470) (0,0463) (0,0470)
List 0,0063 0,0347 0,0116 0,0047
(0,0398) (0,0380) (0,0380) (0,0399)
Intern 0,1879** 0,1928** 0,1700** 0,1962**
(0,0899) (0,0842) (0,0802) (0,0913)
Cont -0,0443 -0,0125 -0,0471 -0,0402 -0,0395
(0,0686) (0,0708) (0,0663) (0,0674) (0,0696)
-0,0201
RD (0,0243)
N 534 534 534 534 534
N° de bancos 27 27 27 27 27
Wald 27,39 22,51 27,37 27,33 27,98
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Prob > Chi?2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Em que: C é a constante; IQNG é o indice qualitativo ndo-GAAP; Tam é a proxy de tamanho dos bancos; Rent
a rentabilidade dos bancos; ICap o indice de capital regulamentar; Vol a volatilidade dos lucros das entidades;
Cres crescimento dos ativos das instituicdes em relacdo ao PIB; IndCA a proporcdo de membros independentes
do Conselho de Administragdo; List a indicacdo de bancos listados na B3 ou com ADR; Intern a indicacdo se
o0s bancos que possuem ADR; Cont especifica os bancos que possuem controle privado; RD: dummy que assume
1 para quando 0 IQNG ¢é divulgado em relatdrios de desempenho e 0, caso contréario.

Nivel de significancia estatistica: *** a 1%; ** a 5%; * a 10%. Erros-padrdo entre parénteses. As variaveis
continuas Tam, Rent, [Cap e Cres s&0 winsorizadas a 1%.

Os resultados da Tabela 2.7 revelam que o tamanho (Tam) dos bancos brasileiros que
compdem a amostra ndo € significante para explicar maiores ou menores niveis de divulgacdes
qualitativas ndo-GAAP (materializadas no IQNG). Esses resultados persistem inclusive quando
sdo excluidas as variaveis relativas a internacionalizagdo (Intern) ou a listagem em bolsa (List),
que apresentaram correlagfes importantes com o tamanho. Esses achados contrariam as
evidéncias dos estudos de disclosure em entidades ndo financeiras (Ghose, 2006; Lundholm,
1993; Murcia & Santos, 2009), que demonstram que os niveis de divulgacdo possuem relacdo
positiva com o tamanho das entidades. Além disso, apresenta inconsisténcia com os estudos de
divulgacGes de informagfes ndo-GAAP, como Curtis et al. (2014), que evidenciaram que
empresas maiores tendem a divulgar menos informacdes de forma opaca.

No que se concerne a rentabilidade das entidades bancarias (Rent), os coeficientes
mostram-se positivos e significantes, ou seja, quanto melhor a rentabilidade dos bancos, melhor
a qualidade da divulgacdo ndo-GAAP. Esses resultados, consistentes nas cinco diferentes
variagdes do modelo (2.1), corroboram os preceitos da teoria da sinalizacdo (Akerlof, 1870) e
as evidéncias de Murcia e Santos (2009), sugerindo que, para se distinguir dos “limdes”, bancos
mais rentaveis tenderdo a divulgar voluntariamente mais informacges qualitativas ndo-GAAP,
sinalizando o seu diferencial em relacdo aos menos rentaveis. Tendo em vista que as
informacdes qualitativas ndo-GAAP refletem divulgacGes acerca do desempenho dos bancos,
0s achados convergem para o fato de que entidades com baixos desempenhos podem ser
motivadas a divulgar menos informagGes para ocultar a performance insatisfatoria (Barako,
Hancock, & lzan, 2005).

Acerca do indice de capital (ICap), ndo foi constatada relacao estatisticamente relevante
com o IQNG, o que indica que o ato dos bancos brasileiros que compuseram a amostra
divulgarem informagdes qualitativas ndo-GAAP ndo é impulsionado pelos seus indices de
capital. Esses resultados se mostram inconsistentes com a expectativa de que entidades com
maiores indices de capital podem se utilizar das divulgagdes voluntarias a fim de sinalizar maior

seguranga para absorver perdas em periodos de estresses de mercado (Zelenyuk, Faff, & Pathan,
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2021). Isso pode ser justificado pelo fato de ndo serem identificados casos de indice de capital
abaixo do minimo regulamentar, 0 que pode tornar essa variavel indiferente para fins de
interesse dos investidores que consomem as informacdes qualitativas ndo-GAAP, ndo se
traduzindo em um incentivo aos preparadores da divulgacao qualitativa.

A expectativa para a relacdo entre o indice qualitativo ndo-GAAP (IQNG) e a
volatilidade dos lucros (Vol) é corroborada, indicando que bancos que possuem lucros GAAP
mais volateis divulgam maiores indices qualitativos ndo-GAAP (IQNG) do que aqueles com
menor volatilidade, em linha com os achados de Curtis et al. (2014) e Baumker et al. (2014) e
Black et al. (2022). Esse ultimo, reporta evidéncias de que lucros GAAP volateis influenciam
as entidades a utilizarem medidas ndo-GAAP no andncio de seus resultados como uma
alternativa mais “suave” aos resultados GAAP, historicamente mais volateis. Assim, a relagdo
encontrada entre IQNG e Vol sugere que na amostra de bancos investigada, independente dos
incentivos que eles tenham em relagdo a participarem ou nao do mercado de capitais brasileiro,
o fato de terem lucros volateis, oriundos dos GAAP, influencia 0 aumento nos niveis de
divulgacGes de informagdes qualitativas ndo-GAAP.

A respeito do crescimento dos bancos (Cres), as evidéncias ndo confirmaram a relacéo
esperada entre as varidveis Cres e IQNG, ou seja, 0 crescimento dos ativos totais em relagdo
ao PIB ndo impulsiona as entidades a realizarem maiores (ou menores) niveis de divulgacGes
de informacOes qualitativas ndo-GAAP. Os resultados divergem da literatura prévia de
disclosure voluntario (Campbell, Gee, & Wiebe, 2022; Frankel, Johnson, & Skinner, 1999),
bem como da literatura de divulgacbes ndo-GAAP (Lougee & Marquard, 2004). Essa ultima,
apresenta evidéncias de que entidades com maiores oportunidades de crescimento optam por
relatar resultados ndo-GAAP. A constatacdo de que os achados reportados na literatura a
respeito de empresas nao financeiras ndo se refletem necessariamente no mercado financeiro
pode decorrer do fato de os drivers de crescimento dessas entidades ndo serem equivalentes —
é natural se supor que o crescimento das empresas ndo financeiras decorre basicamente de
investimentos em ativos reais, enquanto os ativos dos bancos séo mais fortemente impactados
por variaveis macroeconémicas, como o nivel de taxas de juros, por exemplo, que se reflete na
avaliacdo dos ativos.

Contrariando as pesquisas prévias, a variavel de independéncia do CA (IndCA), que
representa a governancga corporativa, ndo se mostrou relacionada com o IQNG, evidenciando
que a proporcdo de membros independentes do CA ndo estd associada a maiores niveis de
divulgacGes de informagdes qualitativas ndao-GAAP. Esses achados ndo corroboram Frankel et

al. (2011), que avaliaram a qualidade n&o-GAAP do ponto de vista das exclusdes, e
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evidenciaram que um CA mais independente funciona como mecanismo de monitoramento em
contextos de menor exigéncia regulatéria, como é o caso do ambiente bancario brasileiro para
essas medidas. Além disso, os resultados também divergem de Isidro e Marques (2013), que
descobriram que praticas eficientes do CA aumentam a probabilidade de reducdo no destaque
dado as medidas nd&o-GAAP e de divulgarem reconciliagdes entre essas medidas e os lucros
GAAP, em que ambos sdo indicativos de uma maior transparéncia de informac6es qualitativas
ndo-GAAP.

O fato de o banco ser listado na B3 ou possuir ADR (List) ndo apresenta relagdo com o
indice qualitativo ndo-GAAP (IQNG), contrariando as evidéncias de Hawashe (2015), de que
entidades listadas em bolsas de valores apresentam maiores niveis de divulgac6es voluntarias,
e os achados de Burkset al. (2018), de que os bancos cotados em bolsas de valores
provavelmente tém maiores incentivos a divulgacao de press releases. Esse resultado persiste,
mesmo na estimacao (2), quando é excluida a variavel relativa a internacionalizagdo (Intern),
que possui correlagcdo importante com a variavel List, evidenciando algum grau de sobreposicédo
—bancos com ADR geralmente sdo listados na B3, com excecdo do Nubank. Uma hipGtese para
esse resultado pouco intuitivo pode ser o fato de que parcela ndo desprezivel das entidades
listadas na B3 ndo apresentarem volume relevante de negociacao de suas acdes, como é 0 caso
do Banco Amazobnia, Banestes, Banese, Banpara, Mercantil, Banco do Nordeste, Pine e Parana
Banco.

Por outro lado, a variavel Intern, que representa o efeito das entidades que sdo
emissoras de ADR, naturalmente mais impulsionadas ao disclosure ndo-GAAP pelo mercado
de capitais norte-americano, apresentou relacéo estatisticamente relevante com o IQNG. Esses
resultados persistem nos casos das estimacGes que excluem as variaveis Tam ou List e
convergem com Murcia e Santos (2009), que encontraram relacdo positiva entre a
internacionalizacdo e os niveis de divulgacfes voluntarias em entidades ndo financeiras do
mercado de capitais brasileiro. Os achados reforcam a perspectiva de que as entidades
financeiras vinculadas ao mercado de capitais norte-americano, independentemente de serem
ou ndo listadas na B3, divulgam mais informacgfes qualitativas ndo-GAAP em relacédo as
entidades que ndo possuem tal vinculo, tendo, portanto, melhores IQNG. Esses achados também
reforcam o argumento apresentado em relagéo a variavel List, quanto ao fato de bancos com
baixa liquidez de suas ac¢des terem menores incentivos para a divulgacdo qualitativa ndo-
GAAP, tendo em vista que as entidades financeiras com maior volume de negocia¢do na B3

sdo exatamente aquelas que também possuem ADR.
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No tocante & origem do capital de controle das entidades (Cont), se privado ou estatal,
0 esperado era que entidades bancarias brasileiras com controle privado seriam mais motivadas
a divulgar maiores niveis de informages qualitativas ndo-GAAP em relacdo as entidades com
controle estatal, 0 que ndo se confirmou.

Na ltima estimacao (5), foi incorporada variavel para controle do fato de a variavel
dependente (IQNG), ter utilizado informacfes de fontes distintas — em relatorios de
desempenho (RD) ou em notas explicativas (NE). No caso especifico, foi incorporada a variavel
RD entre as variaveis independentes para testar se 0s IQNG decorrentes de relatorios de
desempenho sdo estatisticamente diferentes dos apurados por meio de notas explicativas. Os
resultados da estimacdo (5) revelam que ndo héa relacdo relevante entre elas, demonstrando que
a consideracdo dos dois tipos de fontes de divulgacdo ndo-GAAP ndo compromete a
consisténcia dos resultados. Além do mais, ndo altera os resultados em relacdo as demais
variaveis independentes testadas.

Em resumo, os testes demonstraram que o indice de qualidade de divulgacdo ndo-GAAP
dos bancos brasileiros é positivamente associado com o nivel de rentabilidade, a volatilidade
do lucro contabil e com a internacionalizacdo da entidade bancéria. EstimacGes de derivacGes

do modelo revelaram a consisténcia desses achados.

2.4.4 Testes Adicionais

De forma a avaliar a consisténcia dos resultados em diferentes contextos, foram
realizados testes adicionais promovendo alteracGes nas variaveis de interesse e formas de
estimacao:

a) Considerando a escolha pelas estimagdes principais com a winsorizacdo de variaveis
continuas a 1%, dada a presenca de outliers na amostra, foram realizadas estimacfes
adicionais considerando a base original, sem tratamento dos valores extremos, e com
winsorizacao ao nivel de 2,5% das mesmas variaveis;

b) Foram realizadas anélises adicionais, utilizando métricas alternativas nas variaveis: Tam,
mensurada pela participacdo dos ativos totais de cada banco em relacéo ao PIB, ao invés do
logaritmo natural dos ativos; Rent, substituindo o retorno sobre o patriménio liquido (ROE)
pelo retorno sobre os ativos totais (ROA); Vol, mensurada pelo desvio-padrdo do ROE ao
invés do ROA nos ultimos 8 trimestres; List, que passa a considerar apenas os bancos
listados na B3; e Cres, mensurado pela variacdo do logaritmo natural dos ativos totais entre

0s periodos t e t-1.
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O conjunto dos resultados, ndo tabulados, desses testes adicionais revelam que, com
excecdo da variavel Rent, que ndo foi estatisticamente relevante nas estimagdes com a métrica
alternativa do ROA, os achados ratificam as relacfes estatisticas destacadas na Tabela 2.7,

funcionando como um elemento de robustez das conclusdes do estudo.

2.5  Conclusao

Esta pesquisa teve como objetivo identificar os determinantes da divulgacdo de
informacdes qualitativas ndo-GAAP em bancos brasileiros, considerando suas particularidades.
O estudo foi motivado pela incipiéncia de evidéncias que abordam aspectos qualitativos acerca
das divulgaces ndo-GAAP nesse tipo de industria, bem como para obter evidéncias sobre a
prética desse tipo de disclosure nessas entidades, que normalmente séo excluidas das amostras
na literatura prévia.

Inicialmente, foi realizada uma analise da frequéncia dos itens que compuseram o indice
qualitativo ndo-GAAP (IQNG), partindo-se do pressuposto que maiores indices representam
maior transparéncia da informacdo qualitativa ndo-GAAP e, portanto, maior qualidade
informacional. Os resultados da analise de frequéncia demonstraram que as entidades bancérias
brasileiras evidenciam, em maior nivel, a rotulagem adequada tanto da medida GAAP, com
maior frequéncia, quanto da medida ndo-GAAP, segunda maior frequéncia. Por outro lado,
observou-se que, ao passo que o0s bancos rotulam adequadamente as medidas GAAP, ndo dao
0 devido destaque a essas medidas de lucros contabeis oficiais em seus relatorios.
Potencialmente, a menor proeminéncia da medida GAAP seria para induzir os consumidores
das divulgacdes ndo-GAAP a tomarem decisfes com base em métricas ndo-GAAP.

Quanto aos determinantes da divulgacao qualitativa ndo-GAAP, os resultados dos testes
empiricos demonstraram que ao considerar as divulgacfes de informagdes qualitativas ndo-
GAAP nos relatérios de desempenho e nas notas explicativas das entidades bancérias, as
estatisticas revelam que a rentabilidade dos bancos, a volatilidade dos lucros contabeis e a
internacionalizacdo dos bancos sdo fatores explicativos dessas divulgacGes, aumentando os
niveis de transparéncia das informacdes qualitativas ndo-GAAP.

As evidéncias encontradas nesta pesquisa contribuem para o avango da literatura de
disclosure voluntario, tendo em vista que indica que os achados precedentes ndo podem ser
generalizados para todos os tipos de indastrias. E, principalmente, para a literatura de
divulgacGes ndao-GAAP, ao reportar os fatores explicativos dos niveis de divulgacdes de
informagdes qualitativas ndo-GAAP, suprindo uma lacuna de estudos que evidenciam o0s

comportamentos das entidades do sistema financeiro, especialmente no Brasil, onde o0 mercado
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financeiro € estritamente regulado, mas possui limitacBes de regulacdo para esse tipo de
disclosure.

Adicionalmente, os achados do estudo contribuem com os Orgdos reguladores
internacional (como o IASB) e brasileiros (em especial o BCB e a CVM) ao constatar que, de
fato, as entidades bancérias discutem pouco, em sua visdo, a utilidade das medidas ndo-GAAP
e de seus ajustes — cerca de metade da amostra ndo discute essas razdes em sua integralidade.
Nesse sentido, a demanda dos usuérios das informacdes ndo-GAAP por melhorias na qualidade
dessas divulgacdes € salutar e necessita de maior atencdo desses reguladores, para que sejam
proporcionadas mais informacdes relevantes, dessa natureza, aqueles que as consomem.

Finalmente, destaca-se que futuras pesquisas sobre informagdes qualitativas ndo-GAAP
busquem investigar o comportamento das entidades do mercado ndo financeiro brasileiro, pois
hd uma lacuna de estudos que direcionem suas atencdes para os aspectos qualitativos das
informagdes ndo-GAAP nessas entidades. Considerando tratar-se de um ambiente ainda menos
regulado do que o bancério, embora submetido a alguns preceitos da CVM, a investigacdo
nessas entidades pode apresentar resultados distintos daqueles das entidades bancarias, bem
como das proprias entidades ndo financeiras investigadas no mercado de capitais norte-

americano, dada as particularidades de mercado entre elas.
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3 INFORMACOES QUALITATIVAS NAO-GAAP E A PERSISTENCIA DAS
MEDIDAS NAO-GAAP: EVIDENCIAS NA INDUSTRIA BANCARIA
BRASILEIRA (Artigo 2)

3.1  Introducédo

Esta pesquisa tem como objetivo verificar a relagédo entre as informagdes qualitativas
ndo-GAAP e a persisténcia das medidas ndao-GAAP, no contexto do mercado bancario
brasileiro. O pressuposto assumido € o de que se os bancos realizam divulgacGes de
informagdes qualitativas ndo-GAAP mais transparentes, entdo & de se esperar que essa
qualidade também seja observada na métrica que acompanha a respectiva divulgacao, que no
caso desta pesquisa € o resultado recorrente — medida ndao-GAAP utilizada pelos bancos
brasileiros, que, normalmente, tem como ponto de partida uma medida de lucro GAAP que
exclui os itens considerados transitorios (receitas e despesas ndo recorrentes). Para este fim, foi
utilizado o modelo da literatura de qualidade da informacéao contabil, relacionado a persisténcia
do resultado.

A qualidade da divulgagdo ndo-GAAP! foi testada por H. C. Chen, Lee, Lo e Yu (2021)
no mercado de capitais norte-americano, através de 12 indicadores de informacdes qualitativas
ndo-GAAP previstos no Regulamento G, Regulamento S-K e nas Compliance and Disclosure
Interpretations (C&DI)?, emitidos pela Securities and Exchange Commission (SEC). Os
autores constataram que esses indicadores de informacg6es qualitativas ndo-GAAP transmitem
informacdes Uteis para os investidores e que uma maior qualidade da divulgacdo de informacdes
ndo-GAAP estd associada a exclusBes de itens mais transitorios.

Nesse sentido, a utilidade das divulgacGes ndo-GAAP para 0s usuarios pode estar
associada a alguma lacuna informacional deixada pelas medidas GAAP aos consumidores
dessas informagdes. Um estudo realizado por Hribar, Mergenthaler, Roeschley, Young e Zhao
(2022), com empresas norte-americanas, identificou que as proprias normas contabeis séo
estimuladoras da divulgacdo voluntéria de medidas ndo-GAAP, uma vez que quando os GAAP
limitam a discricionariedade dos gestores, através de determinadas imposi¢es nos padrdes

contabeis, 0s gestores transmitem mais divulgacdes ndo-GAAP. Em outros casos, quando 0s

! Nesta pesquisa, os termos divulgacdo, disclosure e relatdrios ndo-GAAP referem-se as divulgacdes de
informagdes de cunho qualitativo e quantitativo das medidas ndo-GAAP.

2 0 Regulamento G, o S-K e as Compliance and Disclosure Interpretations [C&DI] correspondem a um conjunto
de preceitos, previstos pela SEC, que visam garantir aos usuérios das demonstracdes financeiras, informacgdes de
qualidade para a avaliacdo do desempenho das companhias norte-americanas de capital aberto, conforme o Release
n. 33-8176 (2003) da SEC. As medidas ndo-GAAP fazem parte do escopo desses preceitos, que instituem
caracteristicas a serem observadas, caso as entidades optem pela respectiva divulgagdo voluntaria.
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padrbes permitem maior discricionariedade, um menor nimero de anuincios ndo-GAAP foram
observados.

Ribeiro, Shan e Taylor (2019) compararam algumas medidas ndao-GAAP de
desempenho com a medida de resultado GAAP mais proxima, a fim de verificar quais dessas
métricas possuia maior qualidade, em entidades do mercado de capitais australiano, utilizando
os atributos da qualidade dos lucros j& consolidados na literatura relacionada. Foi verificado
que as medidas de desempenho ndo-GAAP sdo mais persistentes e ttm maior value relevance
do que a métrica GAAP equivalente mais proxima, além de possuirem maior capacidade
preditiva e suavizagéo.

Dentro desse contexto, a persisténcia das medidas ndo-GAAP sdo usualmente utilizadas
como proxy de qualidade das divulgacdes nao-GAAP (Bentley, Christensen, Gee, & Whipple,
2018; Doyle, Lundholm, & Soliman, 2003; Gee, Li, & Whipple, 2023; Landsman, Miller, &
Yeh, 2007), mas, normalmente, essa qualidade é observada apenas sob o aspecto quantitativo
das métricas, com poucas exce¢des, como H. C. Chen et al. (2021), que analisam aspectos
qualitativos. Adicionalmente, os estudos direcionados a avaliar a qualidade das divulgacGes
ndo-GAAP sdo conduzidos no contexto das entidades ndo financeiras. Se observar os estudos
que investigam as instituicdes financeiras, essa lacuna é ainda maior, sob a justificativa da
particularidade na formacao dos resultados dessas entidades, que diferem daquelas da economia
real.

No Brasil, Sousa, Dantas, Nascimento e Goncalves (2021), conduziram estudo em
entidades bancarias e identificaram que as medidas ndo-GAAP de resultado recorrente,
reportadas por essas instituicGes, sdo mais persistentes do que os préprios lucros contébeis
apresentados em seus relatérios financeiros, elaborados de acordo com os GAAP locais e
internacionais. Embora tenham abordado a persisténcia como proxy de qualidade da medida
ndo-GAAP, utilizando metodologia semelhante a Ribeiro et al. (2019), os autores nao
abordaram aspectos qualitativos das divulgaces ndo-GAAP, assim como a literatura.

As divulgacdes dessas informagdes qualitativas n&o-GAAP s&o consideradas
importantes pelos usuarios dos relatérios financeiros para explicar as medidas ndo-GAAP,
segundo as Basis for Conclusions (BC) da International Financial Reporting Standards (IFRS)
18. Essa norma, a IFRS 18, prevé alguns preceitos de divulgacdes ndo-GAAP para as
Management Performance Measures (MPM)3, ap6s demandas dos investidores, em

levantamento realizado pelo International Accounting Standards Board (IASB), por requisitos

3 Em traducéo livre, seriam Medidas de Desempenho Gerenciais.
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de divulgacdo para aquelas entidades que realizassem disclosure de medidas ndo-GAAP, o qual,
na maioria das jurisdicdes, € voluntario.

Apesar do ambiente bancario brasileiro ser considerado como estritamente regulado, no
que tange as medidas ndo-GAAP a regulacdo € direcionada apenas para a divulgacédo
quantitativa ndo-GAAP, com preceitos discretos disciplinados pelo Banco Central do Brasil
(BCB), através da Resolugdo BCB n° 2/2020, alterada pelas Resolu¢des BCB n° 310/2023 e n°
367/2024. A Resolucdo prevé a obrigatoriedade da divulgacdo da medida ndo-GAAP de
resultado recorrente pelas institui¢des financeiras, porém, ndo estabelece preceitos inerentes as
divulgagdes de informagdes qualitativas ndo-GAAP, sendo essas consideradas de natureza
voluntaria.

Admitindo que os usuarios consideram as informacdes qualitativas importantes para
explicar as medidas ndo-GAAP, ¢ possivel que haja alguma influéncia desse tipo de informacéo
qualitativa sobre a qualidade da propria medida ndo-GAAP divulgada. 1Isso porque,
potencialmente, os gestores tém diferentes incentivos para divulgar informagdes mais (menos)
transparentes, os quais fogem do escopo desta pesquisa.

O presente estudo visa suprir a lacuna de pesquisas brasileiras sobre informacdes
qualitativas ndo-GAAP, especificamente em entidades bancérias, as quais normalmente sdo
excluidas das amostras investigadas. As contribuicGes se estendem tanto ao contexto da
literatura de disclosure voluntario, ja que testa um indice qualitativo de divulgagdes voluntéarias
no Brasil, quanto da literatura de divulgacdes ndo-GAAP, uma vez que verifica como esse
indice qualitativo impacta a qualidade de uma métrica quantitativa ndo-GAAP.

Adicionalmente, o estudo tem o potencial de contribuir com as discussdes locais e
globais sobre medidas ndao-GAAP, que ocorrem entre 0s usuarios e orgaos reguladores,
incentivando as jurisdicGes na adoc¢édo de praticas que visem melhorias tanto na qualidade das
medidas quantitativas quanto das informacGes qualitativas. Considerando que o estudo trara
achados sobre o mercado bancario brasileiro, as evidéncias constatadas neste trabalho poderdo
estimular os 6rgéos reguladores, como o BCB, a adotarem tais preceitos ou dar suporte na
elaboracdo de orientagdes de divulgacdes de informagdes qualitativas ndo-GAAP.

No que se concerne aos usuarios, com foco nos investidores, esse trabalho podera ter
um maior alcance de contribui¢Ges por serem 0s principais interessados na informacao néo-
GAAP. Apresentar evidéncias sobre se as informacgdes qualitativas ndo-GAAP tém a
capacidade de influenciar a persisténcia das medidas quantitativas ndo-GAAP, potencialmente

auxiliard a tomada de decisoes de investidores do mercado bancério brasileiro.
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3.2  Revisdo da Literatura e Hipdtese

Nesta secdo seré revisada a literatura prévia relacionada as medidas quantitativas ndo-
GAAP e as exclusdes de itens ndo recorrentes, bem como serdo abordados estudos anteriores
que tratam da relacdo entre as divulgacdes de informacdes qualitativas ndo-GAAP com as
medidas ndo-GAAP sob a perspectiva da persisténcia dessas métricas, embasando a hipotese

desenvolvida.

3.2.1 Medidas Quantitativas Nao-GAAP e suas Exclusbes

Estudos direcionados ao resultado contébil oriundo dos GAAP, como o de Dechow,
Hutton e Sloan (1999), Francis e Schipper (1999), Holthausen e Watts (2001) verificaram a
relacdo entre os lucros passados com a previsao de desempenhos futuros, fundamentando-se na
importancia da predicdo de lucros para a avaliagdo das companhias. Contudo, nem todos os
elementos que compdem esses lucros que estdo em conformidade com os GAAP serdo
persistentes, motivo pelo qual podem levar os investidores ao uso de medidas ndo-GAAP como
alternativas para melhor estimar o desempenho futuro.

Apesar de ainda ndo haver clareza no que tange a algumas defini¢cGes conceituais nas
pesquisas que tratam sobre medidas ndo-GAAP, é intuitivo considerar que, no geral, elas
remetem a uma tentativa de reportar um resultado mais recorrente. Por sua vez, o resultado
recorrente pode ser entendido como aquele que tem uma maior probabilidade de persistir em
periodos futuros (Fairfield, Sweeney, & Yohn, 1996), além de possuir melhor capacidade de
previsdo de fluxos de caixa (Dechow, Hutton, & Sloan, 1999).

O entendimento conceitual do resultado recorrente baseia-se na premissa de que ao
excluir do resultado GAAP os itens transitérios — também chamados de ndo recorrentes, que
sdo 0s componentes do lucro com menor probabilidade de ocorrerem futuramente e com pouca
capacidade de previsdao de fluxos de caixa, a entidade ird capturar a sustentabilidade ou
recorréncia do lucro (Francis, LaFond, Olsson, & Schipper, 2004). Para 0s usuérios das
demonstracdes financeiras, as medidas ndo-GAAP tém fornecido insights importantes sobre
essa sustentabilidade do desempenho financeiro de uma entidade, de acordo as BC da IFRS 18,
justificando o seu crescente uso.

Dentro desse contexto de crescente uso de medidas ndo-GAAP, no ambiente bancario
brasileiro o BCB reconheceu e disciplinou o uso frequente da medida ndo-GAAP de resultado
recorrente por parte das entidades bancarias. Através da Resolugdo BCB n° 2/2020, alterada
pelas Resolugcbes BCB n° 310/2023 e n° 367/2024, prescreveu sua evidenciagdo em notas

explicativas das demonstracfes financeiras, elaboradas pelas instituigdes financeiras. Embora
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0s bancos de capital aberto devam obedecer também a preceitos ja existentes pela Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) na Resolucdo CVM n° 156/2022, que prevé critérios de
observancia na divulgacdo da medida ndo-GAAP de Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (EBITDA), a referida medida ndo sensibiliza a industria
bancéria, uma vez que ndo sdo compativeis com as atividades dessas instituicGes, de
intermediacdo financeira.

Em consequéncia do aumento no uso de medidas ndo-GAAP pelos participantes do
mercado nos ultimos anos — evidéncia do mercado de capitais norte-americano (Bentley,
Christensen, Gee, & Whipple, 2018) — um fluxo de pesquisas tem analisado a qualidade do
reporte dessas medidas, concentrando as investigagdes nos itens transitdrios dos relatérios nédo-
GAAP, os quais sdo excluidos dos lucros GAAP, para chegar aos lucros ndo-GAAP. 4

Pesquisas como as de Black, Christensen, Ciesielski e Whipple (2018) e Dechow, Loh
e Wang (2023) trazem evidéncias de que, ao longo do tempo, diferentes tipos de exclusdes tém
aparecido nos relatérios ndo-GAAP das entidades. Os autores documentaram que para 0S
periodos de 2009 a 2014 e 2013 a 2017, nos respectivos estudos, as empresas apresentaram uma
média de 3 e 5 diferentes itens de exclusdes ndo-GAAP, sendo que no estudo mais recente,
verificaram a presenca de até 14 diferentes exclusGes por empresa/ano.

A amplificacdo da quantidade de entidades com reportes ndo-GAAP, atrelada ao
aumento do nimero de itens evidenciados e a falta de padrdes regulatorios para conduzir uma
melhor divulgacdo dessas medidas, tém estimulado pesquisadores a desenvolverem estudos
voltados a qualidade das medidas quantitativas ndo-GAAP. Entretanto, apesar dos investidores
considerarem que essas medidas perdem a utilidade quando séo divulgadas sem explicacdes,
conforme BC da IFRS 18, poucas pesquisas se atém a investigar as informacdes qualitativas

gue acompanham essas medidas, abordadas na proxima secéo.

3.2.2 InformacgOes Qualitativas Ndo-GAAP e a Qualidade das Medidas Quantitativas Nao-
GAAP
A discussdo em torno das divulgagdes de informacgdes qualitativas ndo-GAAP séo
recentes e, portanto, ainda limitadas. Pesquisas como H. C. Chen et al. (2021) e Dechow et al.
(2023) sdo pioneiras na literatura relacionada, entretanto, ambas com evidéncias restritas ao

mercado de capitais norte-americano.

4 Exemplos na indUstria bancaria: tributos, participac@es societarias, provisdes passivas, instrumentos de divida,
provisdo para perdas de crédito, ativos ndo financeiros, beneficio pds-emprego (Sousa et al., 2021).
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H. C. Chen et al. (2021) desenvolveram um indice de caracteristicas qualitativas de
divulgacGes ndo-GAAP, que indica o grau de transparéncia das informagdes qualitativas
inerentes as medidas ndo-GAAP. Essas caracteristicas de divulgacdo sdo previstas no conjunto
normativo da SEC (Regulamento G, S-K e C&DI), que da diretrizes ao disclosure voluntario
ndo-GAAP, caso as empresas optem por esse tipo de reporte. O estudo conclui que o indice de
divulgacdes de informagdes qualitativas apresenta utilidade informacional para os usuarios e
que entidades com maior qualidade desse disclosure (isto &, mais transparentes) fornecem
resultados ndo-GAAP de maior qualidade, ao apresentar associacdo com exclusdes de itens
mais transitorios.

Posteriormente, Dechow et al. (2023) apresentaram metodologia para calcular indices
de qualidade ndo-GAAP gue explora detalhadamente as exclusdes, considerando critérios mais
conceituais como o de persisténcia, regras de mensuracao contabil e relevancia para a previsao
de fluxos de caixa futuro, além de considerar também a magnitude ponderada dos itens
excluidos, para ranqueé-los como exclusdes de “baixa” ¢ “alta” qualidade. O estudo indicou
gue as empresas que tém baixos indices de qualidade das exclusdes ndo-GAAP estdo sob maior
pressdo do mercado para ter um melhor desempenho financeiro e superar expectativas de lucros.

Nesse sentido, é perceptivel que tanto estudos que abordam a qualidade da medida
quantitativa ndo-GAAP quanto as poucas pesquisas que abrangem aspectos qualitativos da
informacdo ndo-GAAP trabalham, em algum grau, a perspectiva da falta de persisténcia dos
itens excluidos para inferir sobre a qualidade das divulgacdes ndo-GAAP, que sera discutida na

secdo seguinte.

3.2.3 A Persisténcia como Proxy de Qualidade das Divulgactes Nao-GAAP

As evidéncias empiricas anteriores examinaram como as exclusdes das métricas nao-
GAAP se relacionam com o desempenho futuro das companhias, sendo essa uma das formas
mais habituais de investigar a qualidade dos relatorios ndo-GAAP, visto que gestores e analistas
afirmam que os itens excluidos nessas medidas néo retratam as opera¢des comuns das entidades
(Black et al., 2018). Essa abordagem de investigacdo é usualmente conhecida pelas pesquisas
prévias como persisténcia das exclusdes.

A pesquisa de Doyle, Lundholm e Soliman (2003) traz justamente o respaldo que
gestores e analistas se amparam ao justificar as exclusdes de itens ndo recorrentes,
demonstrando que os resultados ndo-GAAP correspondem a medidas de lucro persistentes.

Bhattacharya, Black, Christensen e Larson (2003) ratificam essas evidéncias ao identificar que
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o0s participantes do mercado também percebem os resultados ndo-GAAP como sendo mais
informativos e persistentes do desempenho futuro do que o préprio resultado GAAP.

No ambiente brasileiro, Sousa et al., (2021) corroboram esses estudos anteriores,
testando a abordagem da persisténcia da propria medida ndo-GAAP em entidades bancérias,
em linha com os modelos de persisténcia da literatura de qualidade da informacdo contébil,
assim como em Ribeiro et al. (2019). Os autores identificaram que as medidas ndo-GAAP de
resultado recorrente, utilizadas pelos bancos brasileiros, sdo mais persistentes do que os lucros
contabeis reportados nos relatérios financeiros dessas entidades, elaborados de acordo com os
GAARP locais e internacionais.

Em contrapartida, ainda no estudo de Doyle et al. (2003), os autores demonstram que
apesar dos resultados ndo-GAAP corresponderem a medidas de lucro persistentes, ha itens
excluidos dessas métricas que estdo longe de terem caracteristicas transitorias. Choi, Lin,
Walker e Young (2007) discutem as diferengas entre a persisténcia dos componentes de
resultados ndo-GAAP divulgados tanto pela gestdo quanto pelos analistas, acreditando que se
os resultados ndo-GAAP apenas se ajustarem para itens que realmente sdo transitorios, ndo faria
sentido haver disparidades substanciais entre os ajustes realizados por gestores e analistas.

Ao apontar que as disparidades se concentram em itens operacionais e em operagoes
descontinuadas, e que divulgac6es com opacidade informacional por parte das entidades criam
confuséo no que diz respeito a persisténcia de certos itens ndo-GAAP, a pesquisa de Choi et al.
(2007) abre margem para o questionamento sobre a qualidade do que € divulgado e os possiveis
efeitos dessas opacidades do disclosure sobre as medidas ndo-GAAP.

Nesse sentido, a divulgacdo voluntéria de informacGes qualitativas sobre as medidas
ndo-GAAP pode atuar como um mecanismo relevante para reduzir a assimetria informacional
entre gestores e investidores. Ao detalharem os critérios utilizados para os ajustes e as exclusdes
de itens especificos, as entidades fornecem maior clareza sobre a natureza desses componentes,
permitindo que os agentes de mercado distingam com mais precisdo entre itens recorrentes e
transitorios. Esse nivel de transparéncia possibilita uma melhor avaliacdo da persisténcia das
medidas ndo-GAAP, uma vez que mitiga as incertezas relacionadas a opacidade informacional
identificada por Choi et al. (2007). Portanto, quanto mais claro for o disclosure qualitativo
acerca dessas métricas, menor serd a discrepancia de interpretagdo entre gestores e analistas,
aumentando a qualidade percebida da medida ndo-GAAP divulgada.

Adicionalmente, sob a Otica da teoria da sinalizagdo, o aprimoramento do disclosure
qualitativo sobre as medidas ndo-GAAP pode ser interpretado como um sinal positivo da

qualidade informacional das entidades. Ao optarem por praticas mais transparentes e detalhadas
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na comunicagéo desses resultados, as entidades podem transmitir ao mercado uma mensagem
de confianca e credibilidade em relagdo aos seus numeros, alinhando expectativas e
fortalecendo a avaliacédo da persisténcia dessas métricas. Estudos como os de Chen et al. (2021)
reforcam essa interpretacdo, ao constatar que niveis elevados de disclosure qualitativo estdo
associados a medidas ndo-GAAP de maior qualidade. Dessa forma, a divulgagao qualitativa
voluntaria pode tornar-se um instrumento estratégico para fortalecer a confianca dos
investidores, reduzindo assimetrias e melhorando a interpretacdo sobre a sustentabilidade dos

lucros reportados, o que da suporte a seguinte hipotese de pesquisa:

Hi: A persisténcia da medida guantitativa ndo-GAAP das entidades bancérias brasileiras é

diretamente associada com o indice gualitativo ndo-GAAP praticado por tais entidades.

3.3 Procedimentos Metodoldgicos

Nesta secdo sdo especificados os procedimentos adotados para a realizagcdo dos testes
empiricos das hipoteses de pesquisa, contemplando a forma de obtencdo dos dados, a
especificacdo da amostra, a formulacdo dos modelos econométricos estimados e as

especificacOes das variaveis e, por fim, como os testes adicionais foram conduzidos.

3.3.1 Dados

Os dados necessarios para a realizacdo da pesquisa foram obtidos a partir da base de
dados Refinitiv Eikon, do site do BCB e dos sitios institucionais dos bancos. As informacdes
provenientes dos sites institucionais foram extraidas manualmente a partir dos relatérios de
desempenho e das notas explicativas disponibilizadas por essas entidades. Nesse Ultimo caso,
apenas foram consultadas as notas explicativas cujo periodo sucede a publicacdo da Resolucao
BCB n° 2/2020. Apesar da sua vigéncia ter iniciado a partir do ano de 2021, alguns bancos
iniciaram as divulgacdes das medidas ndo-GAAP de resultado recorrente nas notas explicativas
a partir do 3° trimestre de 2020. Logo, esses relatdrios foram consultados, exclusivamente, nos
casos em que nao fossem localizadas divulgaces da medida ndo-GAAP de resultado recorrente

nos relatérios de desempenho dos bancos.

3.3.2 Amostra e Periodo
A amostra da pesquisa é formada por bancos brasileiros que possuam ac¢6es negociadas
na B3 ou possuam ADR na NYSE e/ou integrem os segmentos 1 (S1), 2 (S2) e 3 (S3) da

Resolugcdo CMN n° 4.553/2017, que classifica nos respectivos segmentos aquelas instituicoes
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cujo porte seja superior a 0,1% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. Entidades integrantes
dos segmentos 4 (S4) e 5 (S5) s6 compuseram a amostra nos casos em que fossem listadas na
B3, devido a inviabilidade de acesso aos dados necessarios a realizacdo do presente estudo. E
esperado que os bancos listados e/ou pertencentes ao S1, S2 e S3 pratiquem a divulgacéo néo-
GAAP mais frequentemente em relacéo as demais entidades ndo integrantes desses segmentos.

Além desses critérios, € necessario que os bancos tenham divulgado medidas néo-
GAAP no periodo abordado no estudo, que abrange dados do 1° trimestre de 2010 ao 4°
trimestre de 2023. A selecdo desse periodo tem por critério a disponibilidade dos dados nos
sites institucionais dos bancos. Apesar de algumas entidades terem relatérios disponiveis em
periodos anteriores ao do estudo, a quantidade de bancos que disponibilizavam essas
informacdes era irrisoria. Logo, optou-se pelo periodo inicial de corte ser o 1° trimestre de 2010.
O 4° trimestre de 2023 ¢é o periodo final do estudo, pois era o Gltimo trimestre disponivel no
momento da coleta de dados da pesquisa.

A Tabela 3.1 apresenta a composicgéo inicial e final da amostra, bem como a relagdo de

bancos que perfizeram a amostra do estudo, que totalizaram 519 observacdes (banco/trimestre).

Tabela 3.1:
Composicdo da amostra de bancos
Painel A: Quantidade de bancos

Descricdo NP° de instituicdes
Integrantes do S1 6
Integrantes do S2 6
Integrantes do S3 56
Listados na B3 e ndo integrantes do S1, S2 ou S3 5
(=) Amostra Inicial 73
(-) Indisponibilidade de dados para as estimag¢6es dos modelos 42
(=) Amostra Final 31
Observagdes 519
Painel B: Relacdo dos bancos que compuseram a amostra

Abc-Brasil BMG Citibank Parana Banco
Amazobnia BNDESPAR CSF Pine

Banco do Nordeste Bocom Daycoval Safra

Banese Bradesco Itau Santander
Banpara BRB Mercantil Sofisa

Banrisul BTG Nubank Votorantim

BB BS2 Original XP

BDMG Caixa Econdmica Pan

Federal
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3.3.3 Modelos Econométricos

Para testar a hipoOtese de pesquisa foi adaptado da literatura de qualidade dos lucros
(Dechow, Ge, & Schrand, 2010) o modelo de persisténcia dos lucros (3.1), estimado por meio
dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

RR;¢t41 = ag + a1 RR; + azlQNG; ¢ + asRR; ¢ x IQNG; ¢ + a,Tam;, + asCres;, (3.1)
+ aglist; s + a;APIB, + u; 114

Em que:
RR; ¢+1: € 0 resultado recorrente do banco i, no trimestre t+1;
RR;: € o resultado recorrente do banco i, no trimestre t, proxy da persisténcia;
IQNG;,: indice qualitativo ndo-GAAP do banco i, no trimestre t;
Tam;,: € 0 tamanho do banco i, no trimestre t;
Cres;,: € 0 crescimento do banco i, no trimestre t;
List;,: variavel dummy, em que 1 indica se 0 banco i no trimestre t esta listado na B3 ou possui
ADR, e 0, caso contrario;

APIB,: é a variacdo dos valores correntes do PIB no trimestre t;
U; c4+1:- S0 0s residuos da regressdo do banco i, no trimestre t+1.

Para confirmar a hipotese Ha, de que a persisténcia da medida quantitativa ndo-GAAP
é diretamente associada com o indice qualitativo ndo-GAAP, espera-se que a interacdo RR *
IQNG seja positiva, dado que maiores niveis de transparéncia das informacg6es qualitativas ndo-
GAAP, que implicam em maior qualidade do disclosure, podem suceder em maior predicdo da
medida ndo-GAAP de resultado recorrente futuro (RR;.,). Desse modo, a expectativa é que as
seja positivo, significante e maior que a;.

As subsecdes seguintes apresentam como foram realizadas as mensuracgdes do resultado
recorrente (RR), do indice qualitativo ndo-GAAP (IQNG), das variaveis de controle, bem como

os testes adicionais realizados no estudo.

3.3.3.1 Mensuracéo do Resultado Recorrente: RR

Para identificar o resultado recorrente (RR) de cada entidade bancéria foi considerada a
divulgacdo de forma direta, que € através da exposicao clara da métrica, ou de forma indireta.
Essa Ultima forma de divulgacéo pode ser realizada através da demonstracéo das exclusdes de

itens de receitas e despesas ndo recorrentes, que fazem aluséo a respectiva medida ndo-GAAP.
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Esses itens sdo tabulados e ajustados ao lucro liquido contébil (oriundo dos GAAP), de modo
a encontrar RR, conforme apresenta a equacéo (3.2).

(LLGAAPM — ExcNGy) (3.2)

RR;; = —
Yt Ativos totais médios;

Em que:

RR; . € o resultado recorrente do banco i, no trimestre t;

LL_GAAP;,: € o lucro liquido contabil (GAAP) do banco i, no trimestre t;

ExcNG;;: corresponde as receitas ndo recorrentes menos as despesas ndo recorrentes do banco
I, No trimestre t;

Ativos totais médios; .: € a media dos ativos totais do banco i, entre os trimestres t e t-1.

Para confirmar os achados da literatura prévia, de que ha persisténcia da medida nao-
GAAP de resultado recorrente, € esperado que a varidvel RR, coeficiente a4, seja positivamente
associado com o resultado recorrente do periodo seguinte. Além disso, quanto mais proximo de
1, mais indicard persisténcia dessa respectiva medida, que é o critério de qualidade

informacional.

3.3.3.2 Mensuracéo do indice Qualitativo Ndo-GAAP: IQNG

Para mensurar a variavel IQNG, a coleta de dados das informacdes qualitativas nao-
GAAP seguiu a metodologia de H. C. Chen et al. (2021), com adaptac6es ao mercado bancéario
brasileiro, inserindo novos elementos para a composicdo do indice, bem como excluindo
aqueles considerados redundantes ou ndo aplicaveis a industria bancéria. Para isso, foi realizada
uma andlise de contetdo nos relatdrios utilizados na investigacdo do estudo.

Segundo Bardin (2016), a técnica de analise de contetido consiste em trés fases: “pré-
analise”, “exploracdo do material” e “tratamento dos resultados, inferéncia e interpretacao”. Na
primeira fase, a de pré-analise, foram (i) selecionados os documentos a serem analisados no
estudo — no caso, os relatdrios de desempenho e as notas explicativas dos bancos, essas ultimas,
quando aplicéveis aos casos; (ii) formuladas as hipoteses de pesquisa — apresentadas na se¢do
3.2.3; e (iii) definido o indicador que suporta a interpretacdo final do resultado — que no caso,
foi definida a variavel IQNG.

Na segunda fase, os dados brutos do material explorado séo devidamente codificados,
para que reflitam o conteddo do documento, e transformados em categorias, onde sao reunidos

os elementos codificados que possuem caracteristicas em comum. No caso deste trabalho, como
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se fundamenta em questfes previamente elaboradas por H. C. Chen et al. (2021) — consonante
com preceitos do Regulamento G, S-K e C&DI — e questdes oriundas de preceitos da Resolugéo
BCB n° 2/2020 e alteracdes, Resolucdo CVM n° 156/2022, bem como da IFRS 18, esta etapa
ndo exigiu a codificacdo dos materiais explorados, que, no caso, foram os relatorios de
desempenho e notas explicativas dos bancos brasileiros. Porém, o material explorado foi
submetido a uma andlise de contetido para responder as perguntas de 11 itens de informac6es
qualitativas ndo-GAAP, alocadas em 8 categorias, que foram transformadas no indice
qualitativo ndo-GAAP (IQNG).

Os documentos foram submetidos a uma analise detalhada de cada pagina, de modo a
identificar as divulgacdes ndo-GAAP. Quando ndo identificadas, foram pesquisados 0s termos
a seguir, a fim de ratificar que, de fato, ndo existiam divulgacdes ndo-GAAP no respectivo
relatério, a saber: “GAAP”; “Resultado”; “Recorrente”; “Ajustado”; “Lucro”; “Contabil”;
“Transitorio”; e, “Extraordinario”. A Tabela 3.2 apresenta as 8 categorias, 0s 11 itens que
compdem a variavel IQNG, bem como as respostas e suas respectivas justificativas e, por fim,

a fonte pela qual a pergunta foi embasada e/ou adaptada.
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Itens que compdem o indice qualitativo ndo-GAAP
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Categoria Item Pergunta adaptada Respostas Justificativa das respostas Fonte da pergunta
sim A medida é explicitamente rotulada como ndo-GAAP ou medida de
desempenho gerencial.
A medida nio-GAAP  estd O banco nao adota explicitamente os rotulos referentes as medidas
x ndo-GAAP ou de desempenho gerencial. No entanto, a alocacdo Regulamento G, S-K e
rotulada como n&do-GAAP ou . . ~ : - P
1 como medida de desempenho Parcial dessas medidas na secdo de discussdo do lucro liquido sugere C&DI — H. C. Chen et
erencial? implicitamente que se tratam de medidas ndao-GAAP ou de al. (2021) e IFRS 18
g ' desempenho gerencial.
NEo A medida ndo-GAAP ndo esta rotulada como ndo-GAAP ou como
Rotulagem medida de desempenho gerencial.
sim H& uma rotulagem explicita da medida como GAAP ou a narragéo
indicando que ela é oriunda das Demonstragdes Financeiras.
, A medida GAAP a ser ajustada A rotulag~em d,a_ mézdlda c?mdo GAAP ¢ |mpc:|0|(tj§, IsejaNpe(;a Regulamento G,hS—K e
esta rotulada como GAAP? Parcial apre_sentagao previa dos resul t_a 0s GAA_P antes a divulgacao da C&DI — H. C. Chen et
' medida ndo-GAAP, ou pela utilizacdo precisa das rubricas oficiais das  al. (2021)
Demonstragdes Financeiras.
Né&o A medida GAAP a ser ajustada ndo esté rotulada como GAAP.
O banco fornece uma discussdo detalhada e clara, explicando por que
Sim a medida ndo-GAAP ou os ajustes efetuados (itens excluidos)
O banco fornece uma discussdo fornecem informag@es Uteis sobre o seu desempenho financeiro.
das razdes pelas quais a medida . ~ . - N
Discussio da nio-GAAP divulgada ou os O banco fornec_e uma dlscussao_ sobre a u}llldade da medl_da ndo-
s 3 . . . . GAAP ou dos ajustes efetuados (itens excluidos), mas a explicagdo é IFRS 18
utilidade ajustes efetuados (itens excluidos)  Parcial L o N
. R generica, sem detalhes especificos sobre a relagdo com o seu
fornecem informacdes Gteis sobre . .
. - desempenho financeiro.
0 seu desempenho financeiro?
NEo O banco ndo fornece nenhuma discusséo sobre a utilidade da medida
ndo-GAAP ou dos ajustes efetuados (itens excluidos).
Explicacdes 4 O banco fornece uma explicagio sim O banco explica claramente a composicdo da medida ndo-GAAP ou Resolugdo CVM n°

sobre a composi¢do da medida

dos ajustes efetuados (itens excluidos).

156/2022 e IFRS 18
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ndo-GAAP ou dos ajustes

Ha alguma explicacdo, mas faltam detalhes ou clareza, com alguns

efetuados (itens excluidos)? Parcial componentes abordados de forma genérica e outros sem a devida
clareza.
x Né&o hé explica¢des sobre a composicéo da medida ndo-GAAP ou dos
Néo - . .
ajustes efetuados (itens excluidos).
A medida GAAP mais diretamente comparavel é apresentada junto
Sim com a medida ndo-GAAP de forma clara, no mesmo contexto ou
Quando o banco apresenta uma proximidade, permitindo uma comparacéo facil e imediata.
medida naQ—GAAP, ele tambc_em A medida GAAP diretamente comparavel é apresentada, mas ndo Regulamento G, S-K e
5 apresenta, juntamente, a medida . . ; < . ~ . .. C&DI — H. C. Chen et
. . Parcial imediatamente antes ou ap6s a medida ndo-GAAP, 0 que exige mais
GAAP mais diretamente . . al. (2021) e IFRS 18
. esforgco do usuério para comparar as duas medidas.
comparavel?
x A medida GAAP mais diretamente comparavel ndo é apresentada em
Néo . - ~
conjunto com a medida ndo-GAAP.
A medida GAAP mais diretamente comparavel é apresentada antes
L da medida ndo-GAAP e estd claramente destacada no titulo, nos
Proeminencia Sim destaques ou nos dois primeiros paragrafos da segdo de lucros. A
apresentacdo é feita de maneira que a medida GAAP seja a primeira
O banco fornece a medida GAAP coisa que o usudrio v& ou considera antes de ser exposto & medida
is di 4 n30-GAAP.
e Reqamento G,
6 P . A medida GAAP mais diretamente comparavel ¢ mencionadaemuma C&DI — H. C. Chen et
titulo, destaques ou nos dois . - - ~
o . ~ . posicdo menos proeminente ou ao lado da medida ndo-GAAP, al. (2021)
primeiros paragrafos da secdo Parcial . : N
podendo estar na mesma frase ou paragrafo que a medida ndo-GAAP,
sobre os lucros?
mas sem destaque claro.
O banco néo fornece a medida GAAP mais diretamente comparavel
Nao no titulo, destaques ou nos dois primeiros paragrafos da se¢do sobre
os lucros.
. x .. Sim Existe uma reconciliagdo clara entre as medidas ndo-GAAP e GAAP.
H4& apresentacdo de reconciliagdo
Reconciliacio 7 entre a medida ndo-GAAP e a Parcial A reconciliacdo é apresentada, mas ¢ insuficiente ou falta clareza. Resolucdo CVM n°
¢ medida GAAP mais diretamente . N o . ~ 156/2022 e IFRS 18
comparével? Nio Né&o h& a apresentagéo de reconciliagdo entre a medida ndo-GAAP e
a medida GAAP mais diretamente comparavel.
Consisténcia 8 Quando  possui itens  ndo sim O banco divulga a mesma medida ndao-GAAP de forma consistente  Regulamento G, S-K e
recorrentes, o banco divulga ao longo dos anos. C&DI — H. C. Chen et
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consistentemente a  mesma
medida ndo-GAAP divulgada nos

Ha alguma consisténcia na divulgacdo da medida ndo-GAAP, mas
com pequenas varia¢fes na metodologia, ou na apresentagéo ao longo

al. (2021), Resolucéo
BCB n° 2/2020 e IFRS

i Parcial : ~
anos anteriores? dos anos, ou o banco alterou a medida nio-GAAP, mas fornece 18
explicacBes parciais sobre o porqué dessas mudancas.
Quando possui itens ndo recorrentes, o banco ndo divulga de forma
Né&o consistente a mesma medida ndo-GAAP divulgada nos anos
anteriores.
E claro que os itens declarados como n&o recorrentes n3o estdo
o . Sim relacionados ou estdo incidentalmente relacionados com as atividades
Na discriminagdo dos itens o
~ tipicas do banco.
declarados como néo recorrentes,
L é claro que esses itens ndo estdo H& uma relacdo dos itens discriminados como ndo recorrentes com as x o
Atividades - ~ . s 2 . M Resolugdo BCB n
tipicas 9 relacionados ou estdo Parcial atividades tipicas do banco, mas ha alguma justificativa para sua 212020
relacionados incidentalmente com classificagdo como ndo recorrentes.
as  atividades  tipicas da . - - ~ ~ .
instituicio? N&o é claro que os itens declarados como néo recorrentes ndo estejam
' Né&o relacionados ou estejam apenas incidentalmente relacionados com as
atividades tipicas.
E claro que os itens declarados como n#o recorrentes s&o de natureza
Na discriminacio  dos itens Sim excepcional e/ou que ndo estdo previstos para ocorrer com frequéncia
&80 nos exercicios futuros.
declarados como ndo recorrentes, Resolucio BCB  n°
Frequéncia 10 é claro que eles ndo estdo Parcial A justificativa sobre a néo recorréncia futura dos itens declarados 2/20209
previstos para ocorrer com como nao recorrentes € vaga, incompleta ou ambigua.
frequéncia nos exercicios futuros? - - ~ N ~
NEo Né&o é claro que os itens declarados como néo recorrentes ndo estéo
previstos para ocorrer com frequéncia nos exercicios futuros.
sim O efeito dos impostos sobre o lucro é claramente apresentado, seja
. em forma textual ou em tabela.
O banco apresenta o efeito dos
. . . x . . Regulamento G, S-K e
Efeitos impostos sobre o lucro nas . A informacdo estd disponivel, mas de forma fragmentada,
. 11 ~ x Parcial . N C&DI — H. C. Chen et
tributérios exclusbes ndo-GAAP em sua dificultando a compreenséo.
I al. (2021) e IFRS 18
reconciliacdo textual ou tabular? - . .
NEo O banco ndo apresenta o efeito dos impostos sobre o lucro nas

exclusfes ndo-GAAP em sua reconciliacdo textual ou tabular.

Fonte: Elaboracédo propria. As perguntas foram adaptadas dos Regulamentos G, S-K e das C&DI da SEC — H. C. Chen et al. (2021), da Resolu¢do BCB n° 2/2020, Resolugéo
CVM n° 156/2022 e IFRS 18.
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As respostas dos 11 itens foram convertidas nos valores: 1 quando a resposta for “sim”;
0,5 quando a resposta for “parcial”’; ou 0 quando a resposta for “nao”. Em sequéncia, os valores
das respostas das perguntas serdo somados e divididos por 11, com a finalidade de encontrar o
indice qualitativo ndo-GAAP (IQNG) de cada observacdo banco/trimestre, como exposto na
equacao (3.3).

11 (3.3)
IQNG;; = Z 1QDisy,; / 11
n=1

Em que:

IQNG;,: indice qualitativo ndo-GAAP do banco i, no trimestre t;

1QDis, ;.. item n da Tabela 3.2, que assume o valor de 1 (para a resposta “sim”), 0,5 (para a
resposta “parcial”) ou 0 (para a resposta “ndo’’), em relagdo ao banco i, no trimestre t.

Conforme apresentado na equacéo (3.3), os diferentes itens do indice qualitativo ndo-
GAAP (IQNG) ndo tiveram atribuicdo de pesos. A escolha é pautada na justificativa de que,
como o presente estudo ndo é focado num usuario em particular, seria discricionario indicar
qual tipo de item seria mais relevante na atribuicdo de pesos, como argumentado por Murcia
(2009). Assim, para atenuar possiveis subjetividades de escolhas, optou-se pela ndo atribuicao
de pesos as categorias e aos itens do IQNG.

Como terceira e ultima fase da analise de contetdo, de acordo com Bardin (2016), tem-
se 0 “tratamento dos resultados, inferéncia e interpretagdao”. Nessa etapa, os resultados brutos
sdo tratados para poderem ser submetidos a técnicas estatisticas e testes de validacdo. Embora
0 IQNG se baseie fortemente em questdes ja validadas no estudo de H. C. Chen et al. (2021),
como foram excluidos alguns itens redundantes ou ndo aplicaveis ao contexto bancéario
brasileiro, assim como foram incorporados novos itens, realizou-se uma nova validacdo do
IQNG, através do teste Alpha de Cronbach, seguindo Murcia (2009).

O teste do Alpha de Cronbach mede a consisténcia interna entre os itens que compdem
um questionario, visando avaliar o grau de correlacéo entre eles (Botosan, 1997; Murcia, 2009).
Dos 54 trimestres investigados (isto €, do 1° trimestre/2010 ao 4° trimestre/2023), apenas 2
trimestres reportaram um Alpha de Cronbach com consisténcia considerada “fraca” (quando o
coeficiente fica entre 0,6 € menor que 0,7) e 1 trimestre reportou consisténcia “inadmissivel”
(coeficiente abaixo de 0,6). Em todos os demais trimestres, os coeficientes do teste reportaram
consisténcias consideradas “boa” (coeficientes entre 0,8 e menor que 0,9) ou “muito boa”
(coeficientes entre 0,9 e 1,0), atestando a confiabilidade esperada pelo indice qualitativo ndo-
GAAP (IQNG).
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3.3.3.3 Mensuragdo das Variaveis de Controle

Como variaveis de controle foram utilizadas proxies que representam o tamanho dos

bancos (Tam), o crescimento (Cres), o fato de ser listado na B3 ou possuir American

Depositary Receipts (ADR) no mercado norte-americano (List) e a variacdo do PIB brasileiro

entre os trimestres t e t-1 (APIB). A Tabela 3.3 apresenta os sinais esperados em cada variavel,

suas respectivas motivacoes, a forma como foram mensuradas, bem como as referéncias que

contribuem com essas relagoes.

Tabela 3.3:

Composicdo das variaveis de controle

Variaveis (sinais esperados)

Devido a variavel dependente representar uma medida de desempenho e que,
conforme literatura prévia, entidades bancérias de maior porte podem

Motivacéo . - . .
apresentar maiores desempenhos financeiros, o tamanho dos bancos foi
Tam (+) controlado nos modelos de persisténcia testados.
Mensuragdo  Logaritmo natural dos Ativos Totais;;
Referéncia Petria, Capraru e Ihnatov (2015), Fabio (2019) e Sousa et al. (2021).
Como o crescimento dos ativos totais das entidades bancérias tende a ser uma
das principais fontes da rentabilidade dos bancos, considerando que o RR é
Motivacéo uma medida de desempenho da rentabilidade bancéria em relacéo aos seus
ativos totais médios, foi inserida a varidvel de controle do crescimento desses
Cres (+) ativos em relacdo ao PIB brasileiro.
. Ativos Totais;, em relagdo ao PIB,
Mensuragao - - = -
Ativos Totais;,_, em relacdo ao PIB,_,;
Referéncia Resolugdo CMN 4.553/2017.
Os estudos anteriores documentam que bancos que sdo listados em bolsas de
L valores tendem a ter maiores desempenhos do que aqueles ndo listados. Além
Motivagéo . S . .
do que, essas entidades podem ter mais incentivos para proporcionar
List (+) desempenhos mais previsiveis a fim de obter maior captagao de investidores.
~ Dummy, em que 1 é assumido se a entidade bancaria é listada na B3 ou tem
Mensuragao L
ADR e 0, caso contrario.
Referéncia Fabio (2019) e Sousa et al. (2021).
Para controlar a influéncia do nivel de crescimento econémico sobre a
variavel dependente, foi inserida a variagdo do PIB nos modelos
Motivacéo econométricos. E provavel que em periodos de maior atividade econdmica,
a demanda por crédito também aumente, refletindo em maiores desempenho
das entidades bancarias.
APIB (+)
M . ( PIB, ) 1
ensuracgao -
¢ PIB,_,
- Dantas, Medeiros, Galdi e Costa (2013), Petra et al. (2015) e Sousa et al.
Referéncia

(2021)
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3.3.3.4 Testes Adicionais

Com a finalidade de investigar o comportamento do IQNG nas extremidades da
distribuicdo, foram realizadas duas anélises adicionais: (i) a primeira visa identificar se IQNG
mais altos estdo associados a uma medida ndo-GAAP de resultado recorrente mais persistente
do que a média da amostra; e (ii) a segunda visa identificar se IQNG mais baixos estdo
associados a uma medida ndo-GAAP de resultado recorrente menos persistente do que a média
da amostra. Para isso, foram construidas variaveis de interacdo com o intuito de mensurar 0s
efeitos do grau de persisténcia da medida ndo-GAAP de resultado recorrente entre as
observagdes em que a varidvel IQNG se situa no Gltimo (0.75) e no primeiro (0.25) quartis da
distribuicdo, que implicam os casos de maiores e menores indices qualitativos ndo-GAAP,
respectivamente, conforme evidenciam os modelos (3.4) e (3.5).

RR;ty1 = Bo + B1RR;+ + B21Q4;; + B3RR;; * IQ4;; + psTam;; + fsCres;; (3.4)
+ ﬁ6LiSti,t + ﬁ7APIBt + ui’t+1

RRi,t+1 = 50 + SIRRi,t + 621Q1i,t + 63RRi,t * IQli,t + 64Tami’t + 656T€Si’t (35)
+ 56Ll'Stl',t + 67APIBt + ul',t+1

Em que:

1Q4;¢: € uma dummy que assume 1 para o banco i do quartil 0.75 do indice qualitativo nédo-
GAAP e 0, caso contrario, no trimestre t;

1Q1;,: € uma dummy que assume 1 para o banco i do quartil 0.25 do indice qualitativo néo-
GAAP e 0, caso contrario, no trimestre t;

Em linha com os argumentos postos anteriormente, a expectativa é que o resultado
recorrente do trimestre t também seja preditivo do resultado recorrente futuro (RR;,,) para 0s
modelos (3.4) e (3.5). Contudo, o racional para esses modelos é que na condi¢cdo de melhores
niveis de disclosure das informac@es qualitativas ndo-GAAP (isto é, variavel que representa o
quartil 0.75—1Q4), o resultado recorrente seja mais persistente do que na amostra geral. Assim,
espera-se que na presenca de maiores indices qualitativos ndo-GAAP (1Q4), o coeficiente S5
seja significante, positivo e maior que ;. Nas condi¢bes de menores indices qualitativos ndo-
GAAP (quartil 0.25 — IQ1), a previsdo é que o resultado recorrente da amostra (&;) seja
significante, positivo e superior ao resultado recorrente das entidades com baixos indices
qualitativos ndo-GAAP (85).
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Na ultima andlise adicional, foi realizado um teste do modelo de persisténcia de
exclusdes ndo-GAAP, baseado em H. C. Chen et al. (2021), conforme modelo (3.6), cuja

variavel de interesse é Exc_NG.

RR; 11 = ag+ a1 ExcNG; ¢ + aIQNG; ¢ + a3ExcNG; * IQNG; ¢ + ay,Tam; . + (3.6)

asCres;y + aglist;; + a;APIBy + u; 441

Em que:
ExcNG; . sdo as exclusdes ndo-GAAP do banco i no trimestre t ponderadas pelos ativos totais
meédios entre os trimestres t e t-1.

O fundamento precipuo do modelo de persisténcia das exclusdes ndo-GAAP € que se 0s
itens que compdem as exclusdes sdo de fato transitorios, entdo é de se esperar que eles ndo
sejam preditivos do desempenho futuro. Contudo, pesquisas tém inferido uma maior qualidade
ndo-GAAP quando encontram uma relacdo menos negativa entre as exclusées ndo-GAAP e 0
desempenho futuro, uma vez que, em média, as exclusdes divulgadas pelas empresas ndo sao
compostas integralmente por itens transitérios (H. C. Chen et al., 2021; Doyle et al., 2003; Feng
et al., 2022; Kolev et al., 2008), embora devessem.

Diante do exposto, para uma melhor inferéncia sobre a qualidade ndo-GAAP das
exclusdes — que implica numa melhor métrica de resultado recorrente, ja que as exclusdes fazem
parte da construcdo dessa medida — espera-se que o coeficiente @, néo seja significante. A fim
de corroborar os achados de H. C. Chen et al. (2021), a expectativa, também, é que a interacdo
entre as exclusdes e o indice qualitativo ndo-GAAP (Exc_NG * IQNG) seja positiva e
significante (a3). Isso porque o indice qualitativo ndo-GAAP (IQNG) pode melhorar a
qualidade das exclusdes ndo-GAAP (ExcNG) e, por consequéncia, minimizar possiveis efeitos

dessas exclusbes no desempenho futuro.

3.4  Resultados

Nessa secdo sdo apresentados os resultados da pesquisa, iniciando pelas estatisticas
descritivas das variaveis continuas e categoéricas utilizadas, bem como com a matriz de
correlagdo de Spearman. Posteriormente, sdo apresentados os resultados das estimacOes dos
modelos economeétricos, divididos em duas subsecdes para a melhor compreenséo da discussao
dos resultados: na primeira subsecao, séo apresentados os resultados do modelo principal (3.1),
que testa a Hi, e na subsecéo seguinte, sdo apresentados os resultados dos modelos (3.4), (3.5)

e (3.6), que se referem as andlises adicionais.
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3.4.1 Estatisticas Descritivas e Matriz de Correlacéo
Para melhor compreender a distribui¢do dos dados, a Tabela 3.4 apresenta as estatisticas
descritivas tanto das varidveis continuas (Painel A) quanto da variavel categorica (Painel B)

utilizadas no estudo.

Tabela 3.4:
Estatisticas descritivas das varidveis continuas e categoricas — Periodo: 2010.1 a 2023.4

Painel A: Variaveis continuas

Variaveis N Média Mediana  Desvio-Padréo Minimo Méaximo
RR 519 0,0056 0,0041 0,0087 -0,0207 0,0795
IQNG 519 0,7817 0,8636 0,1667 0,0909 1,0000
Exc_NG 519 0,0005 -0,0001 0,0061 -0,0081 0,0722
Tam 519 11,1714 11,1200 0,8534 9,4877 12,3995
Cres 519 0,0158 0,0060 0,0802 -0,3751 0,5935
APIB 519 0,0213 0,0262 0,0383 -0,0618 0,1008

Painel B: Variaveis categoricas

Dummy N %
0 169 32,56
List
1 350 67,44
Total 519 100,00

Em que: RR ¢é o resultado recorrente; IQNG é o indice qualitativo ndo-GAAP; ExcNG sao as exclusdes nao-
GAAP; Tam é o tamanho dos bancos; Cres é o crescimento dos ativos das instituigdes em relacéo ao PIB;
APIB é avariagdo do PIB; List é a indicagdo de bancos listados na B3 ou que possuem ADR.

As estatisticas descritivas das variaveis continuas (Painel A) revelam que a variavel RR,
ao ser definida como uma métrica de lucro que exclui itens ndo recorrentes, ponderada pelos
ativos totais médios das entidades bancarias, reflete, consequentemente, no retorno recorrente
sobre os ativos, tanto na média quanto na mediana reportam rentabilidade positiva por parte dos
bancos. Porém, ao visualizar os valores minimo e maximo, verifica-se uma alta discrepancia
entre eles, em que o0 Banco Original apresentou uma rentabilidade negativa de seus ativos, com
valor minimo de -2% no 1° trimestre/2023, isto €, mesmo com o0s ajustes ndo-GAAP, sua
medida de resultado reportou prejuizo, enquanto o BNDESPAR obteve rentabilidade de
aproximadamente 8% (valor maximo) sobre os seus ativos no 1° trimestre/2022.

Na varidvel IQNG observa-se que das observagfes que compuseram a amostra, em
média, houve uma aderéncia de 78,17% de divulgac6es de informagdes qualitativas nao-GAAP
em consonancia com 0s Regulamentos G, S-K e C&DI da SEC, seguindo H. C. Chen et al.
(2021), com as Resolugdes BCB n° 2/2020 e CVM n° 156/2020 e com a IFRS 18. O menor



89

indice observado foi 0 do Banco BRB, nos 2° e 3° trimestres/2022, e os maiores indices foram
reportados pelos bancos Banese, BB, Itau, Banrisul, Abc-Brasil, BNDESPAR e Nubank, em
alguns trimestres do periodo abordado, que observaram integralmente os preceitos das
regulacGes supracitadas.

Acerca das exclusdes ndo-GAAP (Exc_NG), as estatisticas descritivas reportam que, na
mediana, 0s bancos apresentam mais despesas ndo recorrentes do que receitas. Porém, em
média, as receitas ndo recorrentes sdo mais pronunciadas do que as despesas. Essa assimetria
deve-se a um volume relevante de receitas ndo recorrentes registradas pelo Parana Banco e
BNDESPAR em determinados trimestres. Em especial, no 2° trimestre/2011, o Parana Banco
apresentou o valor maximo de exclusdes ndo-GAAP da distribuicéo (cerca de 7,22% dos seus
ativos totais médios), o qual foi composto, preponderantemente, por receitas ndo recorrentes
provenientes de ganhos de capital.

No que tange ao tamanho dos bancos, a variavel Tam é a que apresenta maior desvio-
padrdo em comparacdo com as demais. A heterogeneidade no tamanho das entidades é
proposital, a fim do estudo abranger bancos de diferentes portes. Contudo, foi necessaria a
transformacéo dos ativos totais em logaritmo natural para facilitar as comparacdes entre as
observacgoes.

Quanto ao crescimento dos ativos das entidades bancarias em relacdo ao PIB (variavel
Cres), observa-se um declinio nos ativos totais do BNDESPAR de aproximadamente 38% no
4° trimestre/2022. Por outro lado, o Banco BTG cresceu cerca 59% em relacdo ao PIB
brasileiro, representando um aumento de seus ativos totais no 1° trimestre/2019, sendo o maior
crescimento da série abordada neste estudo.

As estatisticas descritivas do nivel de atividade econémica brasileira — APIB — indicam
que tanto em média quanto na mediana h& registros de crescimento econémico no periodo
abordado, embora o menor valor registrado foi de retracdo econdmica, no 2° trimestre/2020.
Provavelmente, decorrente dos primeiros efeitos da Pandemia de COVID-19.

No Painel B, verifica-se que o0 nimero de observacdes que representam bancos listados
na B3 ou que possuem ADR no mercado de capitais norte-americano, variavel List, representa
67,44% da amostra. 1sso sugere que a maior parte dos dados observados se referem a bancos
que possuem maiores incentivos a divulgacdo tanto de medidas ndo-GAAP de resultado
recorrente quanto das informac6es qualitativas ndo-GAAP, que as acompanham.

Para verificar as associacOes entre as variaveis estimadas no modelo principal (3.1), a
Tabela 3.5 apresenta os coeficientes da matriz de correlacdo de Spearman, bem como suas

respectivas significancias estatisticas.
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Tabela 3.5:

Matriz de correlacdo de Spearman

Variaveis RRy4q RR IQNG RR*IQNG  Tam Cres List  APIB
RRy4q 1,00

RR 0,76%** 1,00

IQNG 0,13%** 0,12*** 1,00

RR = IQNG 0,72%** 0,02%**  (,42%** 1,00

Tam -0,20%** -0,20%%* 0, 44%** -0,02 1,00

Cres 0,04 0,06 -0,01 0,05 -0,13*** 1,00

List -0,04 0,05  0,36%** 0,01 0,41*** -0,06 1,00

APIB 0,05 0,03 -0,01 0,01 0,00 -0,51*** -0,04 1,00

Em que: RR,,, é o resultado recorrente futuro, do trimestre t+1; RR é o resultado recorrente do trimestre t; IQNG
é o indice qualitativo ndo-GAAP; Tam é o tamanho dos bancos; Cres € o crescimento dos ativos das institui¢ées
em relacéo ao PIB; List é a indicacdo de bancos listados na B3 ou que possuem ADR; APIB é a variagdo do PIB.
Nivel de significancia estatistica: *** a 1%; ** a 5%, * a 10%.

As estatisticas das relagfes bivariadas indicam que a varidvel de resultado recorrente
futuro (RR;,,) apresenta uma forte correlagdo com o resultado recorrente atual (RR), cujo
coeficiente 0,76, sugere indicios de persisténcia. Nesse sentido, ao observar a correlacéo entre
RR;,, e ainteracdo RR * IQNG verifica-que o coeficiente de 0,72 (estatisticamente relevante)
remete a uma situacdo semelhante, de indicios de persisténcia, devido a alta correlacao.
Observando apenas esses coeficientes das relagdes bivariadas, numa analise inicial a H1 néo
seria confirmada, uma vez que o coeficiente de correlacdo da interacdo RR = IQNG ¢€ inferior
ao coeficiente da correlacdo entre RR;,,€ RR (0,72 < 0,76, respectivamente). Todavia, a analise
de correlacdo desconsidera os efeitos cruzados das demais variaveis explicativas, sendo,
portanto, uma avaliacdo mais limitada comparativamente as analises multivariadas, abordadas
na Sec¢éo 3.2.

Devido as relacBes bivariadas entre as variaveis Tam e List, bem como Cres e APIB
ter reportado coeficientes 0,41 e -0,51, respectivamente, estatisticamente relevantes, a secéo
3.4.2 apresenta as estimac6es do modelo (3.1) excluindo alternadamente essas variaveis. Esses
testes adicionais foram conduzidos pois, embora os coeficientes de correlacdo do teste de
Spearman terem revelado valores inferiores a 0,8, que ensejaria o0 risco de multicolinearidade
(Gujarati & Porter, 2011), a magnitude e significancia dos coeficientes se sobressaem entre 0s

demais. Assim, optou-se pelas estimacOes adicionais para lidar com essas questdes.
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3.4.2 EstimagOes dos Modelos de Regresséo

3.4.2.1 Persisténcia do Resultado Recorrente

Para estimar o modelo principal de persisténcia (3.1), foram realizados testes
preliminares para verificar qual seria o painel mais adequado, de acordo com o comportamento
dos dados. Inicialmente, foi realizado o teste de Hausman, que rejeitou a hipdtese nula de efeitos
aleatdrios, demonstrando que os efeitos fixos sdo mais adequados (Prob>Chi2z = 0,00). Em
sequéncia, o teste de Chow também confirmou que a estimacdo com efeitos fixos se adequa
melhor ao modelo (Prob>F = 0,00). Logo, prosseguiu-se a estimacao do modelo (3.1) utilizando
os efeitos fixos no painel desbalanceado, por meio do método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO).

Com a finalidade de verificar se 0 modelo atende aos pressupostos do MQO foram
realizados testes para relaxamento das hipo6teses. O primeiro pressuposto verificado foi o da
multicolinearidade. Tendo em vista a correlacdo entre as varidveis RR e RR * IQNG, como
observado na Tabela 3.5, a colinearidade entre elas é naturalmente esperada, visto que a
interacdo € formada justamente pelo resultado recorrente do periodo t (RR). Logo, as estatisticas
VIF acima de 10,00 nessas variaveis sinaliza a multicolinearidade.

Guijarati e Porter (2011) mencionam que quando o pesquisador se depara com um
“problema de multicolinearidade”, normalmente, o mais simples a se fazer ¢ excluir uma das
variaveis colineares, mas isso pode incorrer num erro de especificacdo do modelo, se a teoria
der suporte a permanéncia da variavel. Considerando que tanto a variavel RR quanto a interacdo
RR = IQNG sao imprescindiveis para testar a persisténcia da medida ndo-GAAP nesta pesquisa,
ambas foram mantidas. Além disso, a respectiva pesquisa possui uma amostra considerada
grande, descartando possiveis problemas de micronumerosidade, que é um dos fatores que
incorrem na multicolinearidade.

Em seguida, o pressuposto da homocedasticidade dos residuos foi testado e identificou-
se que os residuos sdo heterocedasticos (Prob>Chi2 = 0,00). Para relaxamento dessa hipotese,
o0 procedimento indicado € a estimacdo utilizando erros-padréo robustos de White, conforme
Gujarati e Porter (2011). Contudo, como foi detectada autocorrelacdo dos residuos (p-valor =
0,00), outro pressuposto do MQO, no teste de Breusch-Godfray, apropriado no uso de modelos
autorregressivos, 0 modelo de persisténcia foi estimado utilizando o método de Newey-West
para obter erros-padréo corrigidos para autocorrelagédo e, também, heterocedasticidade. Esse
método é uma extensdo do modelo de White e € indicado para o caso de amostras grandes que

apresentam heterocedasticidade e autocorrelacdo (Gujarati & Porter, 2011).



92

Por fim, foi realizado o teste da normalidade dos residuos, também pressuposto do
MQO. Embora tenha sido rejeitada a hipdtese nula (Prob>z = 0,00), o teorema do limite central
justifica que, em grandes amostras mesmo que os residuos ndo sejam normalmente distribuidos,
os estimadores do MQO serdo assintoticamente normalmente distribuidos. Logo, a hipétese de
normalidade dos residuos pode ser relaxada neste estudo.

A Tabela 3.6 apresenta os resultados das regressdes estimadas com erros-padréo
corrigidos para heterocedasticidade e autocorrelacdo, em que: a coluna (1) apresenta o0 modelo
(3.1) com a excluséo da interacdo RR * IQNG, apenas para fins de verificacdo da persisténcia,
em si, do resultado recorrente, antes de considerar os efeitos do indice qualitativo ndo-GAAP;
a coluna (2) apresenta o resultado da regressao do modelo (3.1) completo, que permite testar os
efeitos do IQNG na persisténcia do RR; e as colunas (3), (4), (5) e (6) apresentam os resultados
com a exclusdo alternada de variaveis independentes com grau de correlacdo relevante,
conforme discutido na Secéo 3.4.1, de forma a avaliar se essas variagdes do modelo interferem
na avaliacdo da persisténcia do RR associada a divulgacdo qualitativa ndo-GAAP.

Tabela 3.6:
Estimacdes da relacdo entre 0 IQNG e a persisténcia do RR — Periodo: 2010.1 a 2023.4

RR; 41 = ag+ a;RR; ¢ + a,IQNG;  + a3RR; * IQNG; ¢+ + a,Tam; + asCres;, + aglist;,

lL + &, APIB, + U 11
Variaveis: ) @) 3) (4) ) (6)
c 0,0127 0,0307** 0,0281**  0,0096%** 0,0290%*  0,0200**
(0,0082) (0,0128) (0,0118) (0,0017) (0,0125) (0,0125)
RR 0,6339%* S1,1322%%%  -1.1283%%%  1.0032%*  -11111%%*  -1,1090%**
(0,0741) (0,3838) (0,3857) (0,4094) (0,3914) (0,3902)
IONG -0,0084%**  .0,0084***  -0,0081***  -0,0081***  -0,0083***
(0,0019) (0,0020) (0,0019) (0,0019) (0,0020)
RR * IQNG 1,0430%%% 1,0393%%*%  1,0051%%%  1.9200%%*  10201***
(0,4099) (0,4119) (0,4367) (0,4188) (0,4180)
Tam -0,0009 -0,0018 -0,0017 -0,0017 -0,0017
(0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0011) (0,0010)
Cres 0,0032 0,0042 0,0041 0,0040 0,0027
(0,0033) (0,0028) (0,0028) (0,0028) (0,0028)
List -0,0007* -0,0010%* -0,0004%*  -0,0009%*  -0,0010**
(0,0004) (0,0004) (0,0001) (0,0004) (0,0004)
APIB 0,0034 0,0063* 0,0063* 0,0055 0,0023
(0,0035) (0,0036) (0,0036) (0,0035) (0,0040)
N 519 519 519 519 519 519

R? w 0,3691 0,4456 0,4451 0,4426 0,4420 0,4435
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Rz b 0,9302 0,8419 0,8731 0,9502 0,8589 0,8564
R? o 0,7806 0,7468 0,7741 0,8183 0,7615 0,7578

Em que: RR,,, é o resultado recorrente do trimestres t+1; RR é o resultado recorrente do trimestre t; IQNG é o
indice qualitativo ndo-GAAP; Tam é o tamanho dos bancos; Cres € o crescimento dos ativos das instituicdes em
relacdo ao PIB; List é a indicacdo de bancos listados na B3 ou que possuem ADR; APIB é a variagdo do PIB; C é
a constante.

Nivel de significancia estatistica: *** a 1%; ** a 5%; * a 10%. Erros-padrdo robustos corrigidos para
heterocedasticidade e autocorrelagdo entre parénteses.

Ao analisar a coluna (1) da Tabela 3.6, os resultados revelam que o coeficiente da
variavel RR, que representa a persisténcia, é positivo, significante ao nivel de 1% e proximo a
1, sugerindo que, em média, o resultado recorrente futuro (RR.,;) € explicado pelo resultado
recorrente atual (RR), em consonancia com a literatura prévia (Doyle et al., 2003; Francis et al.,
2004; Sousa et al., 2021).

Ao se incorporar os efeitos do IQNG, a partir da estimacdo (2), por meio da variavel de
interacdo RR * IQNG, que testa a hipdtese de que a persisténcia da medida quantitativa nao-
GAAP das entidades bancérias é diretamente associada ao indice qualitativo ndo-GAAP, os
achados empiricos corroboram a hipdtese de pesquisa Hi, ao evidenciarem que o coeficiente
a; (1,9432) é positivo e superior ao ;. Isso implica dizer que as divulgacdes voluntarias de
informacBes qualitativas ndo-GAAP potencializam a persisténcia da medida de resultado
recorrente, melhorando a previsibilidade do resultado recorrente futuro (RR;,;). Em resumo,
guanto maior a qualidade do indice qualitativo ndo-GAAP maior a persisténcia do resultado
recorrente. Isso também é observado também nas estimacdes (3), (4), (5) e (6), com a exclusdo
alternada de algumas varidveis de controle, o que reforca o carater de consisténcia dos
resultados.

Assim como H. C. Chen et al. (2021) encontrou melhorias na qualidade das exclusdes
ndo-GAAP ao serem interagidas com o indice qualitativo ndo-GAAP, em entidades nédo
financeiras do mercado de capitais norte-americano, os resultados do presente estudo indicam
que no mercado bancério brasileiro, o indice qualitativo ndo-GAAP tem uma fungdo
semelhante. Funciona como um mecanismo de melhoria da qualidade informacional da medida
ndo-GAAP de resultado recorrente reportada pelas entidades bancérias, em que, ao divulgar
suas medidas ndo-GAAP de resultado recorrente acompanhadas de informagfes qualitativas
que expliquem essas métricas, a medida reportada apresenta uma capacidade maior de prever
os resultados futuros.

Acerca das variaveis de controle, Tam e Cres ndo apresentaram relacdo

estatisticamente relevante com o resultado recorrente futuro (RR;.,). 1SS0 sugere que o tamanho
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dos bancos, bem como o crescimento dos seus ativos totais em relagcdo ao PIB ndo séo fatores
explicativos da medida ndo-GAAP de resultado recorrente futuro. Esse resultado é
contraintuitivo, uma vez que é natural esperar que maiores (menores) niveis de rentabilidade
sejam influenciados pelo tamanho da instituicdo (Fabio, 2019; Petria et al., 2015), bem como
pelo proprio crescimento dos ativos. Contudo, Sousa et al. (2021) também ndo identificaram
relagdo entre o tamanho e o crescimento das entidades bancérias com o resultado recorrente
futuro dessas institui¢des, o que sugere que pode ser uma particularidade do mercado bancéario
brasileiro.

O fato de os bancos serem listados na B3 ou possuirem ADR no mercado de capitais
norte-americano (variavel List) apresenta uma relacdo negativa com o resultado recorrente
futuro (RR;,1). Esse comportamento é observado em todas as estimagdes, com pequenas
oscilagdes na magnitude dos coeficientes. Os achados sugerem que 0s bancos que sao listados
na B3 ou que possuem ADR, em média, apresentam um desempenho futuro (medido pelo
resultado recorrente futuro) menor em 0,0010 unidades em relacdo aos bancos néao listados,
contrariando a expectativa de que bancos listados podem ter maiores incentivos para
proporcionar desempenhos mais previsiveis para a captacdo de mais investidores (Fabio et al.,
2019; Sousa et al., 2021).

Na analise do nivel de crescimento econdmico (APIB), é possivel verificar que a
variacdo do PIB, embora ndo constante, apresenta relacdo positiva com o resultado recorrente
futuro (RR;,1) em duas das seis estimacdes realizadas. Isso sugere que o poder explicativo da
variacdo do nivel da atividade econdmica sobre o resultado recorrente futuro corrobora a
literatura prévia (Dantas et al., 2013; Petra et al., 2015; Sousa et al., 2021) sob a perspectiva de
gue em momentos de crescimento econdmico, as demandas por crédito também aumentam, o

que, consequentemente, refletem no desempenho das instituicdes bancarias.

3.4.2.2 Extremidades do IQNG e Persisténcia das Exc_NG

A Tabela 3.7 apresenta os resultados das estimac6es dos modelos (3.4), (3.5) e (3.6). Os
dois primeiros tratam das estimagdes das extremidades do indice qualitativo ndo-GAAP
(IQNG), com afinalidade de complementar os achados da Tabela 3.6, uma vez que os resultados
indicam que os coeficientes médios das varidveis isoladas (RR e IQNG) podem estar sendo
influenciados por niveis extremos de transparéncia das informacfes qualitativas. Logo,
considerando que, em média, as informacdes qualitativas ndo-GAAP estdo positivamente
associadas a medidas gquantitativas ndo-GAAP mais persistentes, é provavel que em cenarios

de alta (baixa) extremidade de transparéncia das informagdes qualitativas, a persisténcia da



95

medida quantitativa ndo-GAAP seja ainda maior (menor). O ultimo modelo trata da estimacéo
mais usual na literatura prévia de qualidade das divulgacfes ndo-GAAP, que utiliza modelos
de persisténcia das exclusdes nao-GAAP (Exc_NG) para inferir sobre a qualidade das medidas
ndo-GAAP.

Para identificar o tipo de painel mais adequado nas estimacdes desses testes adicionais,
foram realizados os testes de Hausman e de Chow, assim como nas estimacgdes do modelo (3.1).
Os resultados desses testes (ndo tabulados) indicam que, em todos os modelos, os dados sdo
mais adequados a estimacdo em painéis de efeitos fixos. Adicionalmente, os pressupostos do
MQO também foram verificados nos modelos (3.4), (3.5) e (3.6), e os resultados relacionados
ao relaxamento das hipoteses foram semelhantes aos reportados para 0 modelo (3.1). Nesse
contexto, as regressdes foram estimadas de acordo com o método de Newey-West, com erros-
padrdo robustos corrigidos para heterocedasticidade e autocorrelagéo.

Tabela 3.7:

Estimacdes das extremidades do indice qualitativo ndo-GAAP e da persisténcia das exclusdes
— Periodo: 2010.1 a 2023.4

RR;t41 = Po + B1RR;t + Bo1Q4;: + B3RR; x 1Q4; ¢ + By Tam; + BsCres;,

Vodelos. (34) + BeList; + ByAPIB, + s 14y
(3.5) RR; 41 = 6o + 61RR; ¢ + 6,1Q1;; + 63RR; ¢ x 1Q1; + 6,Tam;, + 65Cres;,
+ 8gList;y + 8;APIBy + Ujpyq
(3.6) RR; 141 = a9+ a; ExcNG; + aZIQIYGi,t + azExcNG; * IQNG; . + a,Tam;, +
asCres; ¢ + aglist;y + a;APIBy + u;pqq
Variaveis: Mod (3.4) Mod (3.5) Mod (3.6)
c 0,0227* 0,0206 0,0262*
(0,0132) (0,0126) (0,0150)
RR 0,2548* 0,6835***
(0,1327) (0,0315)
1Q4 -0,0021***
(0,0006)
RR * 1Q4 0,4320***
(0,1366)
101 0,0029***
(0,0007)
RR % 1Q1 -0,5540***
(0,2221)
ExcNG -1,1807
(1,6808)
IQNG 0,0016
(0,0029)
ExcNG * IQNG 0,8538
(1,8435)
Tam -0,0016 -0,0016 -0,0019

(0,0011) (0,0011) (0,0013)
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Cres 0,0042 0,0047 0,0034
(0,0034) (0,0034) (0,0034)
List -0,0010* -0,0010* -0,0010*
(0,0005) (0,0005) (0,0005)
APIB 0,0048 0,0056 0,0137
(0,0037) (0,0039) (0,0101)
N 519 519 519
RZ w 0,3897 0,3959 0,1416
R2 b 0,9135 0,9005 0,5530
R2 0 0,7589 0,7499 0,0982

Em que: RR,,, € o resultado recorrente do trimestre t+1; RR € o resultado recorrente do trimestre t; IQNG é o
indice qualitativo ndo-GAAP; I1Q4 sdo as observacdes acima do quartil 0.75 do IQNG; 1Q1 sdo as observacbes
abaixo do quartil 0.25 do IQNG; ExcNG sao as exclusdes ndo-GAAP; Tam é o tamanho dos bancos; Cres é 0
crescimento dos ativos das institui¢cdes em relacdo ao PIB; List é a indicagdo de bancos listados na B3 ou que
possuem ADR; APIB é a variacdo do PIB; C ¢ a constante. Nivel de significancia estatistica: *** a 1%; ** a
5%; * a 10%. Erros padréo robustos corrigidos para heterocedasticidade e autocorrelacéo entre parénteses.

Atraveés da Tabela 3.7 é possivel observar duas questdes precipuas no modelo (3.4), que
reporta os resultados do modelo da extremidade superior do indice qualitativo ndo-GAAP —
aqueles que se concentram no quartil 0.75 (1Q4). A primeira, € que a variavel RR, que nesse
modelo representa a persisténcia do resultado recorrente da média da amostra ndo captada pelo
efeito da varidvel de interacdo presente no modelo (3.4), apresenta coeficiente positivo e
significante ao nivel de 10%, indicando que embora o coeficiente seja estatisticamente
relevante, a relacdo encontrada néo é forte.

A segunda questdo a ser destacada é que, ao isolar o indice qualitativo ndo-GAAP dos
bancos que apresentam os maiores niveis de divulgacdes de informac6es qualitativas ndo-
GAAP (1Q4), verifica-se que ao interagir a varidvel RR com esses maiores indices (RR * 1Q4),
resulta num aumento da persisténcia do resultado recorrente. 1sso porque o coeficiente oriundo
dessa interacao é positivo, significante e superior ao coeficiente que remete a média da amostra
ndo captada pela interacdo (85 > ;). Desse modo, os achados sugerem que em niveis mais
altos de transparéncia de informacdes qualitativas ndo-GAAP, a medida ndo-GAAP de
resultado recorrente apresenta também maior qualidade informacional no tocante a persisténcia,
uma vez que o resultado recorrente do periodo atual é mais preditivo do resultado recorrente
futuro (RR;41) em bancos com maiores indices qualitativos ndo-GAAP.

Analisando a extremidade inferior do indice qualitativo ndo-GAAP (quartil 0.25,
variavel 1Q1), observa-se no modelo (3.5) que o coeficiente da persisténcia do resultado
recorrente (RR) € positivo, significante ao nivel de 1% e proximo de 1, indicando que aumento
no resultado recorrente atual (RR) influencia no aumento do resultado recorrente futuro

(RR:41), com coeficiente de 0,6835. Ao interagir o efeito isolado dos menores indices (1Q1)
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com o resultado recorrente (RR = 1Q1), o coeficiente reportado na varidvel de interacdo é
negativo, estatisticamente relevante e inferior ao coeficiente que capta o restante da amostra
(65 < 8,). Tal efeito indica que em niveis baixos de transparéncia das informacdes qualitativas
ndo-GAAP, a persisténcia do resultado recorrente também apresenta baixa qualidade
informacional.

A combinacdo dos achados dos modelos (3.4) e (3.5) indicam que ao analisar as
extremidades das divulgacdes de informacdes qualitativas ndo-GAAP, verifica-se que 0s niveis
de transparéncia dessas informacGes se refletem na qualidade da medida quantitativa néo-
GAAP reportada, que no caso desta pesquisa, foi analisado o resultado recorrente. Nesse
sentido, esses resultados sugerem que em niveis mais altos (baixos) de divulgacbes de
informacBes qualitativas ndao-GAAP a medida ndo-GAAP de resultado recorrente é mais
(menos) persistente. Além disso, examinar as extremidades permitiu que os resultados da
regressao do modelo (3.1) fossem novamente corroborados, ao visualizar que as extremidades
dos indices tém diferentes impactos na qualidade da medida quantitativa ndo-GAAP de
resultado recorrente.

Por altimo, a estimacdo do modelo (3.6) reporta os resultados do modelo de persisténcia
das exclusdes ndo-GAAP, frequentemente utilizado pela literatura prévia para inferir sobre a
qualidade das medidas ndo-GAAP. Conforme o esperado, ndo foi encontrada relacao estatistica
relevante entre as exclusfes ndo-GAAP (Exc_NG) e o resultado recorrente futuro (RR;). Com
iss0, sugere-se que, em média, 0s bancos brasileiros reportam, de fato, itens transitorios em suas
medidas ndo-GAAP, diferentemente do que é encontrado com certa frequéncia na literatura de
entidades ndo financeiras (Doyle et al., 2003; Feng et al., 2022; H. C. Chen et al., 2021; Kolev
et al., 2008).

Adicionalmente, os achados do estudo ndo corroboram H. C. Chen (2021) no que se
concerne ao IQNG melhorar a qualidade das exclusbes ndao-GAAP, previsto na interagcdo
IQNG = Exc_NG. Isso ocorre porque se as exclusdes séo, de fato, transitérias, como sugerem
os resultados da Tabela 3.7, é natural que elas ndo tenham capacidade de explicar o resultado
recorrente futuro (RR;,1), nem na presenca de informagdes qualitativas ndo-GAAP, ja que nao
sédo compostas de componentes recorrentes. Como analise de sensibilidade, o modelo (3.6) foi
testado excluindo 0 IQNG e sua interagdo com as Exc_NG e verificou-se que os resultados (néo
tabulados) se mantém semelhantes aos reportados na Tabela 3.7.

De forma geral, tanto os achados do modelo principal quanto dos testes adicionais

indicam que as informacdes qualitativas ndo-GAAP sdo positivamente associadas & maior
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persisténcia das medidas ndo-GAAP em bancos brasileiros e que essas relagdes podem ser mais

(menos) pronunciadas em niveis mais altos (baixos) de divulgacfes qualitativas.

3.5  Concluséo

Esta pesquisa teve como objetivo verificar a relagdo entre as informagdes qualitativas
ndo-GAAP e a persisténcia das medidas ndo-GAAP em bancos brasileiros. O argumento
utilizado é que ao divulgar informaces qualitativas ndo-GAAP mais transparentes (proxy de
qualidade ndo-GAAP), a medida quantitativa ndo-GAAP também apresente maior qualidade
informacional, em termos de persisténcia.

Para esse proposito, foi utilizado o modelo de persisténcia dos lucros da literatura de
qualidade da informacao contabil. Os resultados dos testes empiricos revelaram gque, em média,
a persisténcia da medida quantitativa ndo-GAAP de resultado recorrente, reportada pelos
bancos brasileiros, esta diretamente associada com o indice qualitativo ndo-GAAP praticado
por essas entidades. Ao analisar as extremidades do indice qualitativo ndo-GAAP, a pesquisa
revelou que em niveis de maior (menor) transparéncia das informac6es qualitativas ndo-GAAP,
a medida ndo-GAAP de resultado recorrente apresentou maior (menor) persisténcia. Dessa
maneira, 0s achados da pesquisa apontaram que aumentos nos indices qualitativos ndo-GAAP
se traduzem em aumento da qualidade informacional da medida quantitativa ndo-GAAP.

As evidéncias encontradas nesta pesquisa trazem importantes contribui¢cdes ao ambiente
bancério brasileiro. Primeiro, porque contribui com o gap de estudos na literatura que explorem
questdes inerentes as informacgdes ndo-GAAP praticadas pelas instituicbes bancarias, que
historicamente evidenciam esse tipo de divulgacdo, mas que recebem pouca atengdo dos
pesquisadores, os quais, inclusive, normalmente excluem tais entidades das amostras de suas
pesquisas.

O estudo contribui com os 6rgéos reguladores brasileiros, em especial ao BCB e a CVM,
uma vez que os resultados reportados podem “ligar alertas” aos reguladores, no sentido de que
a solicitacdo de preceitos inerentes as informacdes qualitativas ndo-GAAP tem o potencial de
melhorar ainda mais a qualidade da medida quantitativa ndo-GAAP de resultado recorrente
reportada pelos bancos. Considerando a natureza voluntaria dessas informacdes qualitativas
ndo-GAAP, a exigéncia de suas respectivas divulgacdes pode ter efeitos ainda mais beneficos
no que tange a qualidade do resultado recorrente reportado, que ja é exigido pelo BCB.
Ademais, esses reflexos de melhoria na qualidade da medida ndo-GAAP através da maior
transparéncia de informacgdes qualitativas ndo-GAAP poderdo ser, consequentemente,

observados pelos investidores, que também se beneficiam dos achados desta pesquisa.
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Por fim, destaca-se como principal limitagdo do estudo que, em decorréncia da amostra
ter se restringido aos bancos brasileiros, ndo é possivel fazer inferéncias para as instituicdes
financeiras bancarias de outros paises, tendo em vista que foram incorporados elementos
especificos da regulacédo brasileira, elaborados pelo BCB e CVM, ao indice qualitativo néo-
GAAP validado nesta pesquisa. Portanto, futuras pesquisas podem estender o estudo a
entidades bancérias a nivel mais global, analisando fatores comuns entre paises, a fim de obter

um indice com caracteristicas mais generalizadas.
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4 VALUE RELEVANCE DA QUALIDADE DAS INFORMACOES NAO-GAAP PARA
O MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO (Artigo 3)

4.1  Introducédo

Esta pesquisa tem por objetivo identificar se as informagfes qualitativas ndo-GAAP
estdo associadas a maior value relevance da medida quantitativa ndo-GAAP de resultado
recorrente em bancos do mercado de capitais brasileiro. O estudo tem como ponto de partida as
evidéncias prévias da literatura de que as medidas ndo-GAAP sdo value relevant para os
usuarios do mercado de capitais e que essa relevancia é maior do que a dos lucros provenientes
dos GAAP (Brown & Sivakumar, 2003; Curtis, McVay, & Whipple, 2014; Ribeiro, Shan, &
Taylor, 2019). A premissa € que quando essas métricas quantitativas ndo-GAAP sdo
acompanhadas de informac6es qualitativas sobre o disclosure quantitativo, é de se esperar que
0 mercado atribua maior importancia a essas informacdes, que no caso do presente estudo foi
utilizado o resultado corrente — medida ndo-GAAP utilizada pelos bancos brasileiros, que,
normalmente, tem como ponto de partida uma medida de lucro GAAP que exclui os itens
considerados transitorios (receitas e despesas ndo recorrentes).

As informagdes advindas dos relatérios financeiros elaborados de acordo com o0s
Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) devem possuir utilidade para as tomadas
de decisGes dos usudrios. Para tanto, essas informacdes devem ser fundamentalmente
relevantes, isto €, capaz de fazer a diferenca nas decisdes dos usuarios, ainda que estes optem
por ndo as levar em consideracao, segundo o Conceptual Framework for Financial Reporting,
emitido em 2018 pelo International Accounting Standards Board (IASB). Uma das premissas
abordadas no Framework (2018) sobre a relevancia das informacdes financeiras é a de que elas
tém que possuir valor preditivo — quando sdo capazes de serem empregadas em processos para
que os usuarios possam prever resultados futuros — e/ou valor confirmatorio.

Dentro desse cenario, nem todos os itens que compdem os lucros oriundos dos GAAP
possuem valor preditivo e/ou confirmatorio, como € o caso dos itens ndo recorrentes. Por este
motivo, investidores podem fazer uso de medidas ndo-GAAP, uma vez que essas métricas
normalmente expurgam esses itens do resultado GAAP para demonstrar um lucro mais
recorrente. Inclusive, estudos como o de Brown e Sivakumar (2003) e Ribeiro, Shan e Taylor
(2019) indicaram que as medidas ndo-GAAP parecem ser mais uteis e ter maior relevancia
informacional para os usuarios do que as medidas de lucros, provenientes dos GAAP, mais

diretamente comparaveis.
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Segundo as Basis for Conclusion (BC) da International Financial Reporting Standards
(IFRS) 18, em pesquisa levantada pelo IASB, os usuarios das medidas ndo-GAAP alegaram
que as consideram Uteis para entender o desempenho da entidade. No entanto, as BC
mencionam que a qualidade dessas métricas tem sido questionada pelos proprios usuarios, que
afirmam que a falta de padrdes nas divulgacdes, de natureza voluntaria, e de explicagdes sobre
essas medidas reduzem a sua utilidade. Os Estados Unidos da América (EUA) acaba sendo uma
excecdo no que tange ao estabelecimento de padrdes, pois mesmo se tratando de uma
divulgacdo voluntaria, a entidade que opte pela divulgacdo de medidas ndo-GAAP deve seguir
os preceitos de divulgacdo previstos pelo Regulamento G e suas extensbes regulatorias —
Regulamento S-K e Compliance and Disclosure Interpretations (C&DI), emitidos pela
Securities and Exchange Commission (SEC).

No contexto brasileiro, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) também disciplina a
divulgacdo de informagdes ndo-GAAP, mas, apenas para as medidas de “Lucro Antes dos Juros,
Impostos sobre Renda incluindo Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, Depreciacdo e
Amortizacdo” (LAJIDA) e “Lucro Antes dos Juros e Impostos sobre a Renda incluindo
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido” (LAJIR), equivalentes ao EBITDA e EBIT,
respectivamente, através da Resolucdo CVM n° 156/2020 e Nota Explicativa a referida
Resolucdo. E, assim como nos EUA, os preceitos devem ser observados apenas nos casos em
que houver a divulgacdo, a qual também tem natureza voluntéria.

Diferentemente do previsto pela CVM, o Banco Central do Brasil (BCB) prevé a
divulgacdo obrigatoria de uma medida ndo-GAAP para as instituicdes financeiras brasileiras,
através da Resolugdo BCB n° 2/2020 e suas alteracGes, que é a medida de resultado recorrente.
Embora a vigéncia da Resolucéo tenha se iniciado em 2021, historicamente essa métrica ja era
divulgada voluntariamente pelos bancos brasileiros, o que, possivelmente, levou o0 BCB a
disciplina-la.

N&o obstante o0 BCB prevé a regulacdo de uma medida ndo-GAAP, os preceitos da
Resolucdo focam apenas na divulgacdo quantitativa da medida ndo-GAAP de resultado
recorrente, ndo se atendo a disciplinar a divulgacdo de informacdes qualitativas que explicam
essas medidas. Logo, esse tipo de divulgacdo, qualitativa, quando realizada, é feita de forma
voluntaria, sem quaisquer orientacdes precedentes por parte dos reguladores. Cabe salientar que
embora a Resolucdo CVM n° 156/2020 exija alguns termos de divulgacdo qualitativa, as
medidas disciplinadas por ela ndo sensibilizam a industria bancéria, por ndo serem métricas

compativeis com as atividades de intermediacdo financeira.
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H. C. Chen, Lee, Lo e Yu (2021) documentam que, no mercado de capitais norte-
americano, as divulgacbes de informacdes qualitativas que acompanham as medidas néo-
GAAP transmitem informacgdes Uteis para o mercado. Os autores levantaram 12 itens de
divulgacGes qualitativas que devem ser observados para um disclosure mais transparente —
proxy de qualidade ndo-GAAP, previstos pela SEC, e transformaram num indice, o qual foi
validado no estudo. Esse achado nos EUA, levanta o questionamento sobre se em mercados de
capitais menos maduros e ndo regulado para informagfes qualitativas ndo-GAAP, como € o
caso da industria bancéaria brasileira, a evidenciacdo dessas informacfes pode proporcionar
maior value relevance das medidas ndo-GAAP aos seus usuarios. Isso porque explicacdes sobre
as respectivas métricas podem implicar em maior utilidade das medidas ndo-GAAP na tomada
de decisdes dos usuarios.

Silva (2018) desenvolveu um estudo no Brasil verificando o value relevance de algumas
medidas de EBITDA divulgadas pelas entidades ndo financeiras de capital aberto e identificou,
em algumas anélises, que determinadas medidas de EBITDA tém value relevance no mercado
de capitais brasileiro. Entretanto, o estudo ndo abrangeu questdes qualitativas inerentes as
medidas ndo-GAAP abordadas. Além disso, a analise também exclui as entidades financeiras.
Considerando que as métricas abordadas no estudo supracitado ndo sensibilizam industria
bancaria, o presente estudo avanca em relacdo aos anteriores por trazer aspectos qualitativos
das informacdes ndo-GAAP como cerne do estudo e verificar o valor informativo desses
aspectos qualitativos para os investidores da industria bancéria brasileira.

Nesse sentido, este estudo visa contribuir com os 6rgaos normatizadores brasileiros,
trazendo evidéncias préaticas sobre o contexto das divulgacbes de informag6es qualitativas ndo-
GAAP que sdo reportadas no mercado de capitais da industria bancéaria. Em maior grau de
contribuicdo, trazendo evidéncias de como essas informacBes qualitativas ndo-GAAP se
revertem em relevancia informacional para os investidores sobre o resultado recorrente das
entidades bancarias, podendo suscitar em algum interesse dos normatizadores em regular
também esse tipo de informag&o qualitativa.

Considerando que as pesquisas relacionadas as divulgagdes n&o-GAAP sdo
frequentemente realizadas em entidades ndo financeiras, de mercados de capitais maduros,
cujos paises sdo desenvolvidos, com maior enforcement e maior volume de investidores, este
estudo também visa contribuir com a literatura ao trazer evidéncias numa inddstria pouco
explorada, no que tange a literatura ndo-GAAP, e de um mercado de capitais com caracteristicas
opostas ao dos estudos anteriores. Assim, explorar um setor normalmente excluido das amostras

de pesquisas, de um pais emergente, com menor enforcement no que se concerne a medidas
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ndo-GAAP, e menor volume de investidores, tem o potencial de preencher um gap na literatura
de value relevance e de divulgagdes ndo-GAAP.

Concomitantemente, os impactos das evidéncias encontradas por esse estudo também
se estendem aos investidores do mercado de capitais brasileiro, que sdo um dos principais
consumidores das informacdes ndo-GAAP. Inclusive, demandam do IASB melhorias no
tocante a qualidade do reporte dessas informacdes sob a justificativa de potencializar a utilidade
das medidas divulgadas. Portanto, obter evidéncias praticas dos reflexos das informacdes
qualitativas nao-GAAP sobre a relevancia informacional da medida quantitativa ndo-GAAP

reportada reforca os argumentos dos usuarios sobre a demanda por requisitos de evidenciacao.

4.2  Revisdo da Literatura e Hipdtese

A relevancia de valor (value relevance) é um dos atributos da qualidade da informacéo
contdbil em que os estudos relacionados as medidas ndo-GAAP tém se concentrado
consideravelmente nas ultimas décadas, a exemplo de Bradshaw e Sloan (2002), Bhattacharya,
Black, Christensen e Larson (2003), Brown e Sivakumar (2003), Bowen, Davis e Matsumoto
(2005), Wieland, Dawkins e Dugan (2013), Curtis, McVay e Whipple (2014), Ribeiro, Shan e
Taylor (2019), dentre outros.

Os estudos comparativos de value relevance entre métricas chamadas “pro-forma”
termo mais utilizado no inicio dos anos 2000 para fazer mencéo as métricas ndo-GAAP, e 0
lucro liquido GAAP sdo documentados antes mesmo da SEC instituir o Regulamento G.
Bradshaw e Sloan (2002), Brown e Sivakumar (2003), Bhattacharya et al. (2003) sdo
exemplos de evidéncias que trabalham com dados que antecedem a exigéncia da SEC de
reconciliacdo da medida ndo-GAAP divulgada com a medida GAAP mais proxima a ela,
e que verificam que o mercado considera as medidas ndo-GAAP mais informativas do que
0s proéprios lucros operacionais reportados em consonancia com os GAAP.

Ao realizar investigacdo nos press releases das entidades sobre os determinantes da
énfase dada pelos gestores seja aos resultados GAAP, seja aos ndo-GAAP, Bowen, Davis e
Matsumoto (2005) observaram que as empresas que tinham baixo value relevance de seus
desempenhos davam menor énfase aos resultados GAAP e maior énfase aos resultados nao-
GAAP. No entanto, os achados sugerem que 0s gestores enfatizam aquela métrica que melhor
reportar o desempenho da entidade. E, especificamente nas entidades que estdo mais expostas
a midia, a maior énfase dada também sdo aos resultados ndo-GAAP, indicando que o acesso de
partes interessadas aos press releases exerce influéncia nas escolhas dos gestores acerca de

enfatizar as medidas ndo-GAAP.
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Wieland, Dawkins e Dugan (2013) estenderam as investigacdes de value relevance a
uma métrica de desempenho especifica da Standard & Poor’s (S&P), que apesar de ndo ter sido
referenciada pelos autores como medida ndo-GAAP, apresentam caracteristicas equivalentes.
Ao verificar a relevancia informacional dessa métrica de desempenho e compara-la com a do
lucro liquido GAAP, os pesquisadores constatam que a medida de lucro ajustado da S&P é mais
relevante para o mercado do que o resultado GAAP reportado nos demonstrativos financeiros
das entidades.

Outras pesquisas (Jones & Smith, 2011; Li, Su, Dong, & Zhu, 2018) indicam que 0s
componentes das medidas ndao-GAAP de desempenho parecem ser Uteis e ter relevancia
informacional para os usuérios. Esses componentes sdo frequentemente chamados de exclusdes
ndo-GAAP e referem-se a itens de receitas e despesas ndo recorrentes que sao subtraidos ou
somados, respectivamente, ao lucro GAAP, a fim de encontrar o resultado recorrente da
entidade.

Jones e Smith (2011) identificaram em sua investigacdo que receitas e despesas nédo
recorrentes apresentaram value relevance na amostra investigada e que esses itens reportaram
persisténcia zero, ou seja, sdo transitorios, portanto, ndo recorrentes. Posteriormente, Li, Su,
Dong e Zhu (2018) verificaram a relevancia informacional de itens ndo recorrentes para
analistas, apontando para a necessidade de divulgacdo desses itens e que quando eles sdo
oriundos de mudangas no escopo de negocios da empresa, incorporam informagdes que 0s
usudrios precisam para a previsao da operacao futura do negécio.

Na busca por comparar varios atributos de medidas de resultados ndo-GAAP com a
medida de desempenho GAAP mais préxima, Ribeiro, Shan e Taylor (2019) testaram n&o
apenas uma medida individual de qualidade dos lucros, mas os diferentes atributos. Foi
verificado que os reportes de medidas ndo-GAAP além de serem mais value relevant do que o
seu componente de lucro GAAP equivalente mais proximo, sdo mais persistentes, mais
regulares e tém maior capacidade preditiva.

Mais adiante, H. C. Chen et al. (2021), ao verificarem a resposta do mercado a
divulgacdes de informagdes qualitativas ndo-GAAP associadas a persisténcia das exclusdes
ndo-GAAP, identificaram que exclusdes acompanhadas de informacgdes qualitativas mais
transparentes sdo mais transitorias e que os investidores incorporam essas divulgaces em seus
precos. Os autores apresentam evidéncias de que os aspectos qualitativos das divulgac6es néo-
GAAP fornecem informagdes value relevant aos investidores, sob o argumento de que essas
informagdes podem ajuda-los a compreender e precificar os resultados reportados através desse

meio de divulgacdo. No estudo, foi criado um indice com 12 preceitos de divulgacbes



105

qualitativas baseadas no Regulamento G e suas extensdes, em que os autores confirmam que
informagdes qualitativas ndo-GAAP mais transparentes — que implicam num maior indice de
divulgacGes de informacdes qualitativas — estdo associadas a exclusdes mais transitorias e value
relevant, e, portanto, a uma maior qualidade dos lucros ndo-GAAP.

Dechow, Loh e Wang (2023) afirmam que quando uma empresa comeca a fornecer
divulgacdes ndo-GAAP, os investidores esperam que essa divulgacdo seja continua, sendo
dificil para a empresa parar. Nesse sentido, considerando que se 0s investidores esperam por
divulgacGes ndo-GAAP, € provavel que a medida ndo-GAAP de resultado recorrente seja value
relevant para o mercado de capitais. Ademais, quando houver divulgagdes de informagdes
qualitativas ndo-GAAP acompanhando essas medidas, é possivel que o mercado atribua maior
value relevance a medida quantitativa ndo-GAAP de resultado recorrente, conforme prevé a

seguinte hipotese de pesquisa:

Hi: O indice gualitativo ndo-GAAP das entidades bancdrias brasileiras esta associado a maior

value relevance da medida quantitativa ndo-GAAP de resultado recorrente divulgada por

tais entidades.

4.3  Procedimentos Metodologicos

Nesta secdo sdo apresentados os procedimentos utilizados para a realizacdo dos testes
empiricos, iniciando-se pela coleta de dados, a composicdo da amostra do estudo e o periodo
abordado. Posteriormente, sdo apresentados o0s modelos econométricos testados, as

mensuragdes das variaveis que os compdem e os testes adicionais conduzidos.

4.3.1 Dados

Para a realizacdo deste estudo, os dados foram coletados na base de dados da
Economatica, no site do BCB e nos sitios institucionais dos bancos. No caso desses Ultimos, a
coleta foi realizada manualmente para a obtencdo dos relatorios de desempenho e das notas
explicativas das entidades bancarias brasileiras.

No caso das notas explicativas, as buscas por informagdes ndo-GAAP s6 foram
realizadas nesses relatorios exclusivamente nos trimestres que sucedem a publicacdo da
Resolucdo BCB n° 2/2020. Embora a vigéncia da Resolugéo tenha se iniciado a partir do ano
de 2021, algumas entidades bancarias comecaram o processo de divulgacdo da medida néo-
GAAP de resultado recorrente em suas notas explicativas, voluntariamente, a partir do 3°

trimestre de 2020. Dessa forma, as notas explicativas foram consultadas apenas quando nao
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houvesse divulgacdes ndo-GAAP nos relatorios de desempenho dos bancos brasileiros. Do
contrério, ndo foram consultadas, uma vez que o foco prioritario da divulgacao sdo os relatorios

de desempenho divulgados voluntariamente.

4.3.2 Amostra e Periodo

A amostra é formada pelos bancos brasileiros que possuam agdes negociadas na B3,
tendo em vista que para a formacéo das variaveis dos modelos empiricos testados € necessario
que os bancos possuam acles negociadas em bolsa de valores. Além disso, é imprescindivel
que os bancos tenham divulgado medidas ndo-GAAP de resultado recorrente no periodo
abordado no estudo, que compreende os dados do 1° trimestre de 2010 ao 4° trimestre de 2023.
O periodo em questdo foi selecionado utilizando o critério de disponibilidade dos dados nos
sites institucionais dos bancos brasileiros de capital aberto. Embora determinadas entidades
tivessem a disponibilidade de relatérios de desempenho em periodos antecedentes ao abordado
neste estudo, a quantidade era infima. Desse modo, optou-se pelo periodo inicial de corte ser o
1° trimestre de 2010. Considerando que o Ultimo periodo disponivel no momento da coleta de
dados da pesquisa foi 0 4° trimestre de 2023, também foi escolhido como o periodo de corte
final do estudo.

A Tabela 4.1 demonstra a quantidade de bancos que compdem a amostra inicial e final
do estudo no Painel A, enquanto o Painel B apresenta a relagdo nominal dos respectivos bancos.
Tabela 4.1:

Composicdo da amostra de bancos
Painel A: Quantidade de bancos

(=) Amostra Inicial 22
() Indisponibilidade de dados para as estimagdes dos modelos 6
(=) Amostra Final 16
Painel B: Relacdo dos bancos que compuseram a amostra

Abc-Brasil Banestes Bradesco Mercantil
Amazobnia Banrisul BRB Pan

Banco do Nordeste BB BTG Pine

Banese BMG Itau Santander

4.3.3 Modelos Econométricos

A hipotese de pesquisa (H1) foi testada por meio de dois modelos econométricos. O
primeiro modelo (4.1), utiliza como variavel dependente o valor de mercado das agdes,
seguindo o modelo de Collins, Maydew e Weiss (1997), cujos argumentos tedricos sdo

embasados no modelo de Ohlson (1995). O segundo modelo (4.2), utiliza como variavel
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dependente os retornos anormais das agdes. Ambos sdo amplamente utilizados nas pesquisas
de value relevance das divulgacdes ndo-GAAP (Black, Carnes, & Richardson, 2000; Brown &
Sivakumar, 2003; Campbell, Gee, & Wiebe, 2022; Feng, Francis, Shan, & Taylor, 2022;
Ribeiro et al., 2019) e as estimacdes foram realizadas utilizando o método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO).

Para testar a Hi atraves do primeiro modelo (4.1) — o modelo de Collins et al. (1997),
esta pesquisa seguiu 0s argumentos expostos por Carvalho, Carvalho, Dantas e Medeiros (2019)
que, ao investigar o value relevance no mercado de capitais brasileiro, inseriram variacGes entre
os periodos t e t-1 das variaveis para lidar com possiveis problemas da ndo estacionariedade
dos dados. Segundo os autores, esse problema ocorre frequentemente no uso de séries temporais
que utilizam como fundamento o modelo de Ohlson (1995). Assim, para lidar com potenciais
problemas dessa natureza, o modelo (4.1) também foi estimado utilizando as variacdes entre 0s

trimestres t e t-1.
AVMA;, = ag + a;APLA;  + a;ARRA; ¢ + a3IQNG; ¢ + a,ARRA; . * IQNG; +u;,  (4.1)
Em que:
AVMA; . € a variacéo do valor de mercado por acdo do banco i no trimestre t;
APLA; ;: € a variacdo do patrimoénio liquido por agdo do banco i no trimestre t;
ARRA; ,: € a variagdo do resultado recorrente por agdo do banco i no trimestre t;

IQNG;,: indice qualitativo ndo-GAAP do banco i, no trimestre t.

Com a finalidade de validar que a medida ndo-GAAP de resultado recorrente é value
relevant, a perspectiva € que a variavel RRA seja positiva e significante, visto que o resultado
recorrente corresponde a uma medida de lucro “limpa” de itens que ndo deverdao ocorrer no
futuro e que, portanto, o mercado a consideraria como relevante para a predi¢do do desempenho
futuro (Bentley et al., 2018; Doyle, Lundholm, & Soliman, 2003; Landsman, Miller, & Yeh,
2007). E com a finalidade de verificar se o resultado recorrente tem ainda mais relevancia para
0 mercado quando o indice qualitativo ndo-GAAP € introduzido (H1), espera-se que interagdo
RRA = IQNG (a,) tenha coeficiente positivo, significante e superior a a,.

Para testar a H; através do segundo modelo (4.2), que utiliza os retornos anormais, esta
pesquisa seguiu estudos anteriores conduzidos em bancos brasileiros para calculo dos retornos
anormais (Bergmann, Savoia, Souza, & Mariz, 2015; Mazzucco & Meurer, 2013; Zanon &
Dantas, 2019).
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RA;; = ag + a1RRA;j—1 + a3IQNG;—1 + a3RRA;;_1 x IQNGj—1 + a,Tam, 4.2)
+ asConty + agASelicy + a;APIB, + u; .
Em que:
RA;,: é o retorno anormal por acdo do banco i no trimestre t, medido alternadamente pelo indice
Bovespa (Ibovespa?) e pelo indice Financeiro (IFNC?);

RRA;._1: € o resultado recorrente por a¢éo do banco i no trimestre t-1;

IQNG;._+: € 0 indice qualitativo ndo-GAAP do banco i no trimestre t-1;

Tam;,: representa o tamanho do banco i no trimestre t, medido pelo logaritmo natural dos ativos
totais;

Cont;,: variavel dummy, em que 1 indica se o0 banco i, no trimestre t, possui controle privado e
0, caso contrario;

ASelic,: € a variacdo da Selic no trimestre t;

APIB,: ¢é a variacdo dos valores correntes do PIB no trimestre t.

u;;. termo de erro.

A expectativa para o0 modelo (4.2) é a mesma que a do modelo (4.1), que a5 seja
significante, positivo e superior a a,, de modo a confirmar que o indice qualitativo ndao-GAAP
(IQNG) esté associado a maior value relevance da medida quantitativa ndo-GAAP de resultado
recorrente (RRA) (Hy).

No tocante a mensuracdo das variaveis do modelo (4.2), para calcular os retornos
anormais (RA), que corresponde a diferenca entre o retorno efetivamente verificado e o retorno
esperado, foi utilizada a equacéo (4.3).

RAu= Ryt — E(Ryt) (4.3)
Em que:
RA,;;: é o retorno anormal da acéo i no trimestre t;
R;;: € 0 retorno continuo da acdo i no trimestre t;
E(R;;): € o retorno esperado para a acdo i, medido, alternadamente, em fungdo do seu
comportamento em relacdo as carteiras de referéncia de mercado do Ibovespa ou do IFNC, no

trimestre t.

1 0 indice Bovespa (Ibovespa) é considerado o principal indicador de desempenho das a¢bes negociadas na B3,
visto que é formando pelas companhias mais importantes do mercado acionério brasileiro, conforme informagdes
disponiveis no site da  B3: https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-
amplos/ibovespa.htm

2 0 Indice Financeiro (IFNC) é um indicador de desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior liquidez e
representatividade dos setores intermediarios financeiros, servigos financeiros diversos, previdéncia e seguros,
conforme informagBes disponiveis no site da B3: https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-
indices/indices/indices-de-segmentos-e-setoriais/indice-financeiro-ifnc-b3.htm
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Por sua vez, o retorno continuo (R;;) é medido pelo logaritmo natural da razdo dos

precos das acOes dos trimestres t e t-1, conforme apresenta a equacao (4.4).
R;=In (i) (4.4)

Pit—q
Em que:
P;;: € 0 preco da acdo i no trimestre t;
P;;_1: € 0 preco da acdo i no trimestre t-1.
Considerando que as variaveis RRA e IQNG foram obtidas por meio de coleta manual,

as subsecdes a seguir detalham os critérios de mensuracéo adotados nesta pesquisa.

Q) Resultado Recorrente por A¢édo: RRA

Para mensurar a variavel RRA de cada banco negociado na B3 foi necessario verificar
se a divulgacdo da medida de resultado recorrente ocorria de forma direta, que é através da
exposicdo clara da métrica, ou de forma indireta. A divulgacdo indireta ocorre atraves da
evidenciacdo de exclusdes ndo-GAAP, que sdo itens de receitas e despesas ndo recorrentes, 0s
quais fazem alusdo a respectiva medida ndo-GAAP. Ao encontrar esses itens nos relatorios de
desempenho, eles sdo tabulados e ajustados ao lucro liquido contabil (oriundo dos GAAP), com
a finalidade de encontrar o resultado recorrente, conforme apresentado na equagéo (4.5).

(LLjy — ExcNGy) (4.5)

RRA;; =
"' Quantidade de Acbes;,

Em que:

RRA; ,: é o resultado recorrente por agéo do banco i no trimestre t;

LL;;: € o lucro liquido contabil (GAAP) do banco i no trimestre t;

ExcNGj;: sdo as receitas ndo recorrentes menos as despesas nao recorrentes do banco i no
trimestre t;

Quantidade de agdes;;: € 0 nimero de a¢des totais do banco i no trimestre t.

(ii)  Indice Qualitativo Ndo-GAAP: IQNG

Para a formacdo do indice qualitativo ndo-GAAP (IQNG), este estudo seguiu a
abordagem de H. C. Chen et al. (2021), que utilizou como base 0s preceitos previstos no
Regulamento G, S-K e C&DI da SEC, adaptando os elementos ao mercado bancario brasileiro,
além de inserir novos itens para a composi¢do do indice, inspirados na Resolu¢cdo BCB n°
2/2020 e alteracdes, Resolugdo CVM n° 156/2022 e na IFRS 18. Para tanto, foi realizada uma
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anélise de conteddo nos relatérios desempenho utilizados na investigacdo do estudo e, em
alguns casos, nas notas explicativas.

A andlise de contetido, segundo Bardin (2016), consiste numa técnica realizada em trés
fases. A primeira fase ¢ a de “pré-analise”, em que (i) os documentos a serem analisados sdo
selecionados para o estudo — neste caso, o0s relatérios de desempenho e notas explicativas,
quando aplicaveis; (ii) as hipdteses de pesquisa sdo levantadas — apresentada na secdo 4.2; e
(iii) sdo definidos os indicadores que d&o suporte a interpretacao final do resultado do estudo —
nesta pesquisa, € a variavel IQNG.

A segunda fase da andlise de conteudo consiste na “exploracdo do material”. Nessa
etapa, os dados brutos do material analisado s@o codificados, de modo a refletir o contetdo do
documento com precisdo. Posteriormente, esses dados sdo organizados em categorias, as quais
sdo agrupados os elementos codificados que possuem caracteristicas comuns. Como neste
trabalho as questdes exploradas nos materiais sdo previamente elaboradas seguindo preceitos
do Regulamento G, S-K e C&DI (H. C. Chen et al., 2021), da Resolucdo BCB n° 2/2020 e
alteracdes, da Resolugcdo CVM n° 156/2022 e da IFRS 18, esta etapa ndo exigiu a codificacdo
dos materiais explorados. Todavia, esses materiais (relatérios de desempenho e notas
explicativas, em alguns casos) foram submetidos a analise de contetdo com a finalidade de
responder um questionario de 11 itens inerentes as informacdes qualitativas ndo-GAAP,
alocadas em 8 categorias, e, posteriormente, esses itens foram transformados no indice
qualitativo ndo-GAAP (IQNG).

Para uma melhor precisdo do indice de cada banco, os documentos explorados foram
submetidos a analises minuciosas em cada pagina dos relatorios, de modo a identificar as
divulgacGes ndo-GAAP. Nos casos em que as respectivas divulgacbes ndo fossem localizadas,
foram realizadas buscas de termos especificos, para se certificar de que realmente ndo existiam
divulgacdes ndo-GAAP no respectivo relatorio. Os termos buscados foram: “GAAP”;
“Resultado”;  “Recorrente”;  “Ajustado”; “Lucro”; “Contdbil”; “Transitério”; e,
“Extraordinario”.

A Tabela 4.2 apresenta as 8 categorias definidas, os 11 itens que compuseram 0
questionario que gerou a variavel IQN G, além de apresentar as respostas e as justificativas pelas
quais o pesquisador se embasou para responder sobre cada item, e, por ultimo, a fonte de origem

de cada pergunta.



Tabela 4.2:

Itens que compdem o indice qualitativo ndo-GAAP
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Categoria Item Pergunta adaptada Respostas Justificativa das respostas Fonte da pergunta
sim A medida é explicitamente rotulada como ndo-GAAP ou medida de
desempenho gerencial.
A medida nio-GAAP  estd O banco nao adota explicitamente os rotulos referentes as medidas
x ndo-GAAP ou de desempenho gerencial. No entanto, a alocacdo Regulamento G, S-K e
rotulada como n&do-GAAP ou . . ~ : - P
1 como medida de desempenho Parcial dessas medidas na secdo de discussdo do lucro liquido sugere C&DI — H. C. Chen et
erencial? implicitamente que se tratam de medidas ndao-GAAP ou de al. (2021) e IFRS 18
g ' desempenho gerencial.
NEo A medida ndo-GAAP ndo esta rotulada como ndo-GAAP ou como
Rotulagem medida de desempenho gerencial.
sim H& uma rotulagem explicita da medida como GAAP ou a narracdo
indicando que ela é oriunda das Demonstragdes Financeiras.
, A medida GAAP a ser ajustada A rotulag~em d,a_ mézdlda c?mdo GAAP ¢ |mpc:|0|é§, Iseja~ pe(;a Regulamento G,hS—K e
esta rotulada como GAAP? Parcial apre_sentagao previa dos resul t_a 0s GAA_P antes a divulgacdo da C&DI — H. C. Chen et
' medida ndo-GAAP, ou pela utilizacdo precisa das rubricas oficiaisdas al. (2021)
Demonstragdes Financeiras.
Né&o A medida GAAP a ser ajustada ndo esté rotulada como GAAP.
O banco fornece uma discussdo detalhada e clara, explicando por que
Sim a medida ndo-GAAP ou os ajustes efetuados (itens excluidos)
O banco fornece uma discussdo fornecem informag@es Uteis sobre o seu desempenho financeiro.
das razdes pelas quais a medida . ~ . - N
Discussio da nio-GAAP divulgada ou os O banco fornec_e uma dlscussao_ sobre a u}llldade da medl_da ndo-
s 3 . . . . GAAP ou dos ajustes efetuados (itens excluidos), mas a explicagdo é IFRS 18
utilidade ajustes efetuados (itens excluidos)  Parcial L o N
. R generica, sem detalhes especificos sobre a relagdo com o seu
fornecem informacdes Gteis sobre . .
. - desempenho financeiro.
0 seu desempenho financeiro?
NEo O banco ndo fornece nenhuma discusséo sobre a utilidade da medida
ndo-GAAP ou dos ajustes efetuados (itens excluidos).
Explicacdes 4 O banco fornece uma explicagio sim O banco explica claramente a composicdo da medida ndo-GAAP ou Resolugdo CVM n°

sobre a composi¢do da medida

dos ajustes efetuados (itens excluidos).

156/2022 e IFRS 18
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ndo-GAAP ou dos ajustes

Ha alguma explicacdo, mas faltam detalhes ou clareza, com alguns

efetuados (itens excluidos)? Parcial componentes abordados de forma genérica e outros sem a devida
clareza.
x Né&o hé explica¢des sobre a composicéo da medida ndo-GAAP ou dos
Néo - . .
ajustes efetuados (itens excluidos).
A medida GAAP mais diretamente comparavel é apresentada junto
Sim com a medida ndo-GAAP de forma clara, no mesmo contexto ou
Quando o banco apresenta uma proximidade, permitindo uma comparacéo facil e imediata.
medida naQ—GAAP, ele tambc_em A medida GAAP diretamente comparavel é apresentada, mas ndo Regulamento G, S-K e
5 apresenta, juntamente, a medida . . ; < . ~ . .. C&DI — H. C. Chen et
. . Parcial imediatamente antes ou ap6s a medida ndo-GAAP, 0 que exige mais
GAAP mais diretamente . . al. (2021) e IFRS 18
. esforgco do usuério para comparar as duas medidas.
comparavel?
x A medida GAAP mais diretamente comparavel ndo é apresentada em
Néo . - ~
conjunto com a medida ndo-GAAP.
A medida GAAP mais diretamente comparavel é apresentada antes
L da medida ndo-GAAP e estd claramente destacada no titulo, nos
Proeminéncia . destaques ou nos dois primeiros paragrafos da secéo de lucros. A
Sim . g : . . L
apresentacdo é feita de maneira que a medida GAAP seja a primeira
O banco fornece a medida GAAP coisa que o usudrio v& ou considera antes de ser exposto & medida
is di 4 n30-GAAP.
e Reqamento G,
6 P . A medida GAAP mais diretamente comparavel é mencionadaemuma C&DI — H. C. Chen et
titulo, destaques ou nos dois . - - ~
o . ~ . posicdo menos proeminente ou ao lado da medida ndo-GAAP, al. (2021)
primeiros paragrafos da secdo Parcial . : N
podendo estar na mesma frase ou paragrafo que a medida ndo-GAAP,
sobre os lucros?
mas sem destaque claro.
O banco néo fornece a medida GAAP mais diretamente comparavel
Nao no titulo, destaques ou nos dois primeiros paragrafos da se¢do sobre
os lucros.
. x .. Sim Existe uma reconciliagdo clara entre as medidas ndo-GAAP e GAAP.
H4& apresentacdo de reconciliagdo
Reconciliacio 7 entre a medida ndo-GAAP e a Parcial A reconciliacdo é apresentada, mas ¢ insuficiente ou falta clareza. Resolucdo CVM n°
¢ medida GAAP mais diretamente . N o . ~ 156/2022 e IFRS 18
comparével? Nio Né&o h& a apresentagéo de reconciliagdo entre a medida ndo-GAAP e
a medida GAAP mais diretamente comparavel.
Consisténcia 8 Quando  possui itens  ndo sim O banco divulga a mesma medida ndao-GAAP de forma consistente  Regulamento G, S-K e
recorrentes, o banco divulga ao longo dos anos. C&DI — H. C. Chen et
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consistentemente a  mesma
medida ndo-GAAP divulgada nos

Ha alguma consisténcia na divulgacdo da medida ndo-GAAP, mas
com pequenas varia¢fes na metodologia, ou na apresentagéo ao longo

al. (2021), Resolucéo
BCB n° 2/2020 e IFRS

i Parcial : ~
anos anteriores? dos anos, ou o banco alterou a medida nio-GAAP, mas fornece 18
explicacBes parciais sobre o porqué dessas mudancas.
Quando possui itens ndo recorrentes, o banco ndo divulga de forma
Né&o consistente a mesma medida ndo-GAAP divulgada nos anos
anteriores.
E claro que os itens declarados como n&o recorrentes n3o estdo
o . Sim relacionados ou estdo incidentalmente relacionados com as atividades
Na discriminagdo dos itens o
~ tipicas do banco.
declarados como néo recorrentes,
L é claro que esses itens ndo estdo H& uma relacdo dos itens discriminados como ndo recorrentes com as x o
Atividades - ~ . s 2 . M Resolugdo BCB n
tipicas 9 relacionados ou estdo Parcial atividades tipicas do banco, mas ha alguma justificativa para sua 212020
relacionados incidentalmente com classificagdo como ndo recorrentes.
as  atividades  tipicas da . - - ~ ~ .
instituicio? N&o é claro que os itens declarados como néo recorrentes ndo estejam
' Né&o relacionados ou estejam apenas incidentalmente relacionados com as
atividades tipicas.
E claro que os itens declarados como n#o recorrentes s&o de natureza
Na discriminacio  dos itens Sim excepcional e/ou que ndo estdo previstos para ocorrer com frequéncia
&80 nos exercicios futuros.
declarados como ndo recorrentes, Resolucio BCB  n°
Frequéncia 10 é claro que eles ndo estdo Parcial A justificativa sobre a néo recorréncia futura dos itens declarados 2/20209
previstos para ocorrer com como nao recorrentes € vaga, incompleta ou ambigua.
frequéncia nos exercicios futuros? - - ~ N ~
NEo Né&o é claro que os itens declarados como néo recorrentes ndo estéo
previstos para ocorrer com frequéncia nos exercicios futuros.
sim O efeito dos impostos sobre o lucro é claramente apresentado, seja
. em forma textual ou em tabela.
O banco apresenta o efeito dos
. . . x . . Regulamento G, S-K e
Efeitos impostos sobre o lucro nas . A informacdo estd disponivel, mas de forma fragmentada,
. 11 ~ x Parcial . N C&DI — H. C. Chen et
tributérios exclusbes ndo-GAAP em sua dificultando a compreenséo.
I al. (2021) e IFRS 18
reconciliacdo textual ou tabular? - . .
NEo O banco ndo apresenta o efeito dos impostos sobre o lucro nas

exclusfes ndo-GAAP em sua reconciliacdo textual ou tabular.

Fonte: Elaboracédo propria. As perguntas foram adaptadas dos Regulamentos G, S-K e das C&DI da SEC — H. C. Chen et al. (2021), da Resolu¢do BCB n° 2/2020, Resolugéo
CVM n° 156/2022 e IFRS 18.
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Para que fossem transformadas em indice, cada resposta dos 11 itens foi devidamente
convertida em valores. O valor 1 refere-se a resposta “sim”, o valor 0,5 refere-se a resposta
“parcial” e o valor 0 refere-se a resposta “nao”. Posteriormente, para encontrar a variavel IQNG
de cada banco para cada trimestre, os valores das respostas de cada pergunta foram somados e
divididos por 11, conforme apresenta a equacao (4.6).

11 (4.6)
IQNG;; = Z 1QDisy,; / 11
n=1

Em que:

IQNG;,: indice qualitativo ndo-GAAP do banco i, no trimestre t;

1QDis, ;. item n da Tabela 4.2, que assume o valor de 1 (para a resposta “sim”), 0,5 (para a
resposta “parcial”) ou 0 (para a resposta “ndo’’), em relagdo ao banco i, no trimestre t.

Conforme evidenciado na equacdo (4.6), ndo foram atribuidos pesos aos itens que
compuseram 0 IQNG, para evitar uma possivel subjetividade na escolha de guais itens seriam
mais relevantes na atribuicdo de pesos em relacdo a outros, além do que, o estudo nao tem um
foco especifico num tipo de usuario, como afirma Murcia (2009).

A Ultima etapa da analise de contetido consiste no “tratamento dos resultados, inferéncia
e interpretacdo”, em que 0s resultados brutos recebem tratamentos a fim de ser submetidos a
técnicas estatisticas e testes de validacdo (Bardin, 2016). N&o obstante o IQNG tenha sido
elaborado com base num outro indice j& validado pela pesquisa de H. C. Chen et al. (2021),
considerando que alguns itens redundantes ou ndo aplicaveis a inddstria bancaria foram
excluidos, bem como outros novos itens foram incorporados em observacéo as particularidades
dessa indUstria do mercado brasileiro, optou-se por realizar novos testes de validacdo do IQNG,
através do teste Alpha de Cronbach, seguindo Murcia (2009).

A validacdo do IQNG atraves do teste do Alpha de Cronbach, que mede a consisténcia
interna entre os itens que compdem um questionario, visando avaliar o grau de correlacdo entre
eles (Botosan, 1997; Murcia, 2009), revelou que praticamente todos os 54 trimestres
investigados (1° trimestre/2010 ao 4° trimestre/2023) apresentaram uma consisténcia interna

valida, confirmando a confiabilidade esperada para o IQNG.

4.3.4 Testes Adicionais
Visando verificar o value relevance da medida quantitativa ndo-GAAP de RRA em
situacOes de extremidades das divulgacdes de informagdes qualitativas ndo-GAAP (IQNG),

foram desenvolvidos os modelos (4.7) e (4.8), derivados do modelo (4.2) de retorno anormal.
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Os modelos (4.7) e (4.8) visam identificar se em situacdes de IQNG mais altos (mais baixos) a
medida ndo-GAAP de resultado recorrente é mais (menos) value relevance para o mercado do
que a média da amostra. Para isso, primeiramente foram construidas duas variaveis dummies,
1Q4 e I1Q1, que representam as observacdes dos quartis 0.75 e 0.25, respectivamente, do IQNG.
Em seguida, essas variaveis foram interagidas com o RRA, conforme apresentadas nos modelos

(4.7) e (4.8), respectivamente.

RA;t = Bo + B1RRA;t—1 + B21Q4;t—1 + B3RRA;;—1 *1Q4_1 + BsTam;; (4.7)
+ psCont; + BeASelic, + B;APIB, + u;

RA; = 8y + 8;RRA;e_1 + 8,1Q1;4_1 + 83RRA; 1 * 1Q14_q + 8, Tam,, (4.8)
+ 85Conty + §gASelicy + 6;APIB, + u; ¢
Em que:
1Q4;;_4: varidvel dummy que assume 1 para o banco i do quartil 0.75 do indice qualitativo ndo-
GAAP e 0, caso contrario, no trimestre t-1;
1Q1;,_,: varidvel dummy que assume 1 para o banco i do quartil 0.25 do indice qualitativo ndo-
GAAP e 0, caso contrario, no trimestre t-1.
Assim como no modelo (4.2), espera-se que nos modelos (4.7) e (4.8) a varidvel RRA
seja positiva e significante. No ambiente de indices mais altos (I1Q4), testado no modelo (4.7),
se 0 mercado responde favoravelmente a maiores niveis de transparéncia dessas informacdes
qualitativas ndo-GAAP, a interacdo entre as varidveis RRA e 1Q4 também sera positiva e
significante (f5). Além disso, se a estimacdo desse coeficiente for superior ao da amostra geral
(B; > B,), entdo implicaria dizer que indices qualitativos ndo-GAAP mais altos sdo associados
a medida gquantitativa ndo-GAAP de resultado recorrente mais value relevant para o mercado.
Por outro lado, se indices qualitativos ndo-GAAP mais baixos (IQ1) sdo associados a
medidas quantitativas ndo-GAAP de resultado recorrente (RRA) menos value relevant para o
mercado de capitais, conforme estima o modelo (4.8), entdo o coeficiente que reporta o value
relevance da amostra geral (&;) devera ser superior ao estimador que representa a interagdo com

esses baixos indices (J53).

4.4  Resultados
Nessa secdo sdo apresentados os resultados do estudo, iniciando pelas estatisticas
descritivas das varidveis continuas e categoricas utilizadas. Em seguida, sdo evidenciados e

discutidos os resultados das estimacBes dos modelos econométricos, divididos em duas
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subsecdes para a melhor compreensao: os resultados dos modelos adaptados de Collins et al.
(1997) e do modelo de retornos anormais, que testam a hipotese Ha; e os resultados dos modelos

que se referem as andlises adicionais das extremidades do indice qualitativo ndo-GAAP.

4.4.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 4.3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis que compdem os modelos
utilizados no estudo. No Painel A, € possivel observar as estatisticas descritivas das variaveis
continuas que compdem o modelo (4.1), no Painel B, as que compdem o modelo (4.2) e no

Painel C, a variavel categérica do modelo (4.2).

Tabela 4.3:
Estatisticas descritivas das varidveis continuas e categoricas — Periodo: 2010.1 a 2023.4

Painel A: Variaveis continuas — Modelo (4.1)

Variaveis N Média Mediana  Desvio-Padréo Minimo Maximo
AVMA 335 0,0325 0,0091 0,2399 -0,5538 1,0278
APLA 335 0,0134 0,0239 0,0739 -0,4225 0,2775
ARRA 335 0,0922 0,0252 0,5402 -0,6998 3,7429
IQNG 335 0,8046 0,8636 0,1706 0,0909 1,0000
Painel B: Variaveis continuas — Modelo (4.2)
Variéveis N Média Mediana  Desvio-Padréo Minimo Méaximo
RA'bovespa 366 -0,0090 -0,0143 0,0922 -0,2956 0,3856
RATFNC 366 -0,0178 -0,0165 0,1072 -0,3223 0,3693
RRA 366 0,9784 0,7000 1,3754 -0,1734 9,5372
IQNG 366 0,7906 0,8636 0,1781 0,0909 1,0000
Tam 366 11,4216 11,8119 0,8069 9,5868 12,4054
ASelic 366 0,0339 0,0000 0,2092 -0,4110 0,5660
APIB 366 0,0208 0,0280 0,0360 -0,0618 0,1008

Painel C: Variavel categérica — Modelo (4.2)

Dummy N %
0 130 35,52
Cont
1 236 64,48
Total 366 100,00

Em que: AVMA ¢ a variacdo do valor de mercado por agdo; APLA é a variacdo do patriménio liquido por acéo;
ARRA é a variacao do resultado recorrente por acdo; RA € o retorno anormal por acdo, medido alternadamente
pelo Ibovespa e pelo IFNC; RRA é o resultado recorrente por a¢do; IQNG é o indice qualitativo ndo-GAAP;
Tam é representa o tamanho do banco; ASelic é a variacdo da Selic; APIB é a variagdo do PIB; Cont especifica
0s bancos que possuem controle privado. As variaveis continuas AVMA, APLA e ARRA s&o winsorizadas a 1%.
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As estatisticas do Painel A revelam que em todas as varidveis cujas variagdes foram
utilizadas como pardmetro de dados, as médias e medianas indicam que o0s bancos tiveram mais
incrementos em seus valores de mercado (AVMA), patriménio liquido (APLA) e resultado
recorrente (ARRA) por acdo do que decréscimos. Observa-se também, que mesmo tendo sido
aplicada a técnica de winsorizagdo ao nivel de 1% nessas variaveis, as médias da varia¢do do
valor de mercado por acdo (AVMA) e do resultado recorrente por acdo (ARRA) podem ainda
estar sendo influenciadas por valores extremos, refletidos em seus desvio-padrao.

No tocante ao IQNG, verifica-se valores entre 0,09 (Banco BRB, 3° trimestre/2022), que
representa um baixo nivel de transparéncia das divulgacbes qualitativas ndo-GAAP, e 1,00
(Abc-Brasil, BB, Banese e Itad, em trimestres variados), que indica o nivel maximo de adeséo
a divulgacdo de informac6es qualitativas ndo-GAAP. A magnitude dos valores reportados na
média e mediana do IQNG indicam que a maioria das 335 observacdes que compuseram a
amostra do modelo (4.1) divulgam informagdes qualitativas ndo-GAAP em consonancia com
os Regulamentos G, S-K e C&DI da SEC, seguindo H. C. Chen et al. (2021), com as Resolucdes
BCB n°2/2020 e CVM n° 156/2020 e com a IFRS 18. Comportamento similar é verificado para
essa mesma variavel no Painel B, quando o nimero de observacdes é maior.

No Painel B, que revela as estatisticas descritivas das variaveis do modelo (4.2), é
possivel observar que tanto em média quanto na mediana 0s bancos que compuseram essa
amostra apresentaram mais retornos anormais negativos do gque positivos no periodo abordado,
revelando que no periodo a maior parte das observaces dos bancos registra, de forma geral,
retorno abaixo do mercado. No que se refere ao retorno anormal em relacdo ao Ibovespa
(RA™ovespa) o Banco no Nordeste foi 0 que apresentou o menor valor de RAP0vesPa ng 20
trimestre/2020, enquanto o maior valor foi apresentado pelo Banco Pan, no 2° trimestre/2019.
No caso do retorno anormal dos bancos em relagdo ao IFNC (variavel RA'FNC), as estatisticas
revelam valores com magnitudes proximas as da variavel RAP°vesP2 Contudo, os bancos que
apresentaram valor minimo e maximo na distribuicdo dos dados foram o Banco Pine (4°
trimestre/2020) e o Banco BRB (3° trimestre/2020), respectivamente. Esses resultados, com
valores minimo e maximo no mesmo ano, podem ser decorrentes de periodos de instabilidade
econémico/financeira associados a pandemia de COVID-19, com consequente impacto no
mercado de capitais.

A variavel de resultado recorrente por acdo (RRA) € que apresenta 0 maior desvio-
padrdo no Painel B, decorrente da alta discrepancia entre os valores minimo e maximo dessa

medida ndo-GAAP entre os bancos abordados. O valor minimo de -0,1734, reportado pelo
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Banco Pine no 4° trimestre/2020, implica em uma medida ndo-GAAP que reportou prejuizo por
acdo. Inclusive, esse mesmo banco, no mesmo periodo, € também aquele com o menor retorno
anormal em relagdo ao IFNC (RA™NC) da distribuicdo, conforme discutido anteriormente. Por
outro lado, o Banco da Amazonia (4° trimestre/2020) foi o que reportou 0 maior valor de RRA
da distribui¢do, com medida ndo-GAAP de resultado recorrente em cerca de R$ 9,54 por agéo.

A variavel que representa 0 tamanho dos bancos (Tam) revela estatisticas descritivas
com pequenas diferencas entre a média e a mediana, mas com valores minimo e maximo que
revelam a heterogeneidade dos bancos em relacdo ao porte, evidenciando a importancia de se
controlar esse aspecto para se estimar o comportamento do retorno das entidades.

No tocante as varidveis macroeconémicas, a variagdo da taxa basica de juros da
economia, a Selic (ASelic), registrou média de variagdo positiva, com mediana nula. O valor
minimo de -0,4110 indica que no 2° trimestre/2020 a Selic fechou o trimestre com reducéo de
3,65% para 2,15%, ao passo que o valor maximo de 0,5660 indica que a maior varia¢éo na série
temporal ocorreu no 2° trimestre/2021, passando de 2,65% para 4,15%. Ja em relacdo ao nivel
de atividade econbmica brasileira (APIB), as estatisticas descritivas revelam dispersao
importante no periodo, com variacOes de valores correntes entre -6,18% e 10,08%, 0 que pode
ser explicado pelos efeitos da pandemia de COVID-109.

Por ultimo, no Painel C, é possivel verificar que cerca de 64,48% das observacdes da
amostra referente ao modelo (4.2) se referem a bancos cujo capital de controle € de natureza

privada.

4.4.2 Estimacdes dos Modelos de Regressao

Para estimar o modelo (4.1) baseado em Collins et al. (1997), alguns testes foram
realizados de forma preliminar, com a finalidade de identificar qual seria o tipo de painel que
melhor se adequaria para a estimacéo do modelo de regressao. O primeiro foi o teste Hausman,
0 qual suscitou na néo rejeicdo da hip6tese nula de efeitos aleatérios, (Prob>Chi2 = 0,5243). O
segundo teste realizado foi o de Breusch-Pagan, que confirmou que a estimacdo pooled se
adequa melhor (Prob>Chibarz = 1,00) do que o modelo de efeitos aleatorios. Por tltimo, o teste
de Chow (Prob>F = 0,4648) indicou, mais uma vez, que o modelo pooled se adequa melhor ao
painel do que o modelo de efeitos fixos. Logo, prosseguiu-se a estimacdo do modelo (4.1)
utilizando pooled no painel desbalanceado, por meio do método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO).

Posteriormente, foi verificado se 0 modelo atende aos pressupostos do MQO, sendo
realizados testes para relaxamento das hipoteses. Ao testar a multicolinearidade, foi verificado



119

que as variaveis ARRA e a interacdo ARRA = IQNG apresentam indicios de colinearidade, mas
que essa relagdo entre elas € naturalmente esperada, visto que a interacdo é formada justamente
pela variacdo do resultado recorrente (ARRA). Tendo em vista que essa interacdo € necessaria
para testar a hipétese de pesquisa, ndo poderia ser excluida do modelo, conforme sugere
Guijarati e Porter (2011) para os casos em que ha multicolinearidade entre as variaveis
independentes. Ademais, a quantidade de observacfes do modelo (4.1) indica que a amostra é
considerada grande, descartando, assim, possiveis problemas de micronumerosidade, que é um
dos fatores que resulta em multicolinearidade.

Considerando que foi identificada heterocedasticidade e autocorrelagéo dos residuos, o
modelo (4.1) foi estimado utilizando o método de Newey-West, que permite a obtencdo de
erros-padrao corrigidos para heterocedasticidade e autocorrelagdo, conforme Gujarati e Porter
(2011). No tocante a normalidade dos residuos, o teorema do limite central afirma que em
grandes amostras, como 0 caso desta pesquisa, ainda que os residuos ndo sejam normalmente
distribuidos, os estimadores do MQO serdo assintoticamente normalmente distribuidos
(Gujarati & Porter, 2011), podendo ser relaxada essa hipotese de normalidade dos residuos.

A Tabela 4.4 apresenta os resultados das estimacdes realizadas para o modelo (4.1),
tendo por base 0 modelo de Collins et al. (1997). As variaveis utilizadas foram winsorizadas ao
nivel de 1%, como forma de tratamento para os outliers presentes na amostra. A primeira coluna
(1) reporta as estimacBes do modelo sem a interacdo ARRA * IQNG, que tem por finalidade
apresentar os resultados da replicacdo do modelo de Collins et al. (1997) quase em sua
originalidade, com a substituicdo da variavel de lucro por acdo pela variacdo do resultado
recorrente por acao (ARRA). A variavel que testa a Hi, que é a interacdo ARRA * IQNG, foi

inserida na coluna (2).

Tabela 4.4:

Estimacéo do modelo (4.1) de Collins et al. (1997) — Periodo: 2010.1 a 2023.4
Modelo: AVMA;; = ay + a;APLA;; + a,ARRA; ; + a3IQNG; + a,ARRA; ; x IQNG,; + u;,
Variaveis: @) 2
c 0,0184 0,0219

(0,0120) (0,0531)
APLA 0,7394** 0,7420%*
(0,2777) (0,2832)

ARRA 0,0458 0,0359
(0,0305) (0,1496)

IQNG -0,0045
(0,0628)

ARRA * IQNG 0,0135

(0,1826)
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N 335 335
R2 0,0711 0,0711
Estatistica F 4,03 2,20
F (p-valor) 0,0383 0,1148

Em que: C é a constante; AVMA é a variagao do valor de mercado por acdo; APLA é a variagdo do patrimonio
liquido por acdo; ARRA € a variacao do resultado recorrente por acdo; IQNG é o indice qualitativo ndo-GAAP.
As variaveis continuas AVMA, APLA e ARRA sdo winsorizadas a 1%.

Nivel de significancia estatistica: *** a 1%; ** a 5%; * a 10%. Erros-padrdo robustos corrigidos para
heterocedasticidade e autocorrelagdo entre parénteses.

De acordo com os resultados reportados tanto na coluna (1) quanto na (2), a variagao do
patriménio liquido por acdo (APLA) influencia a variacdo do valor de mercado por acdo
(AVMA), sugerindo que a cada uma unidade varia¢do no patriménio liquido da entidade, o seu
valor de mercado tem um aumento médio em torno de 0,74 unidades. Ou seja, a variacdo
patrimonial explica a variagdo do valor de mercado.

Ja no caso da variacdo do resultado recorrente (ARRA), ndo foi constatada relacao
estatisticamente relevante com a variacdo do valor de mercado (AVMA) das instituicdes
bancérias nas colunas (1) e (2). Alternativamente, em resultados ndo tabulados, verificou-se
que ao substituir a varidvel ARRA pela variacgéo do lucro liquido por acéo, os resultados também
ndo reportaram coeficientes estatisticamente relevantes, assim como nas colunas (1) e (2). Esses
achados corroboram estudos prévios em bancos brasileiros, que também utilizaram o modelo
de Collins et al. (1997) e ndo encontraram evidéncias de que o valor de mercado incorpore as
informacdes do comportamento do lucro liquido, apenas as informacdes do patrimdnio liquido
(Carvalho et al., 2019; Guia & Dantas, 2020).

Essa auséncia de relevancia da medida do resultado para explicar o comportamento do
valor de mercado dos bancos brasileiros ndo € alterada ao se incorporar a perspectiva da
qualidade da divulgacdo ndo-GAAP. A varidvel que representa a interacdo entre a varia¢do do
resultado recorrente por acdo e o indice qualitativo ndo-GAAP (ARRA = IQNG) ndo apresentou
significancia estatistica, indicando que a qualidade da divulgacdo ndo-GAAP néo é capaz de
alterar, na perspectiva dos investidores, a utilidade da medida de resultado recorrente para
explicar a variagdo do valor de mercado dos bancos. Assim, ndo foi possivel confirmar que o
indice qualitativo ndo-GAAP esta associado a maior value relevance da medida quantitativa
ndo-GAAP de resultado recorrente, refutando-se empiricamente a hipétese de pesquisa Hi a
partir da aplicacdo do modelo de Collins et al. (1997), que € uma derivacdo do modelo de
Ohlson (1995).
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Outra forma de testar a hipdtese de pesquisa foi a utilizacdo do modelo de retornos
anormais das acOes dos bancos, em relacdo ao comportamento do Ibovespa e do IFNC,
alternadamente. Para testar a Hi, foram realizadas 6 estimacdes pelo método de Newey-West,
permitindo a obtencdo de erros-padréo corrigidos para heterocedasticidade e autocorrelacdo. O
painel pooled foi utilizado nas estimacdes, pois os testes preliminares de Hausman, Breusch-
Pagan e Chow suscitaram na indicacdo desse modelo como sendo o que melhor se enquadra
para o painel de dados. A Tabela 4.5 apresenta os resultados dessas estimacfes, em que as
colunas (1), (2) e (3) tém como variavel dependente os retornos anormais em relacdo ao
Ibovespa (RAPvesP2) e as colunas (4), (5) e (6), os retornos anormais em relagio ao IFNC
(RAIFNC).

Tabela 4.5:

Estimacdes do modelo (4.2) de retornos anormais pelo Ibovespa e IFNC — Periodo: 2010.1 a
2023.4

RA;; = ag + a;RRA;;_1 + a3,1QNG;_1 + a3RRA;;_1 * IQN G4 + a,Tam;; + asCont;;

Modelo: + aghSelic; + a,APIB; + uy,
RAIbovespa RAIFNC
Variaveis:
(1) (2) 3) 4) (5) (6)

C -0,0535 -0,0264 -0,0126 0,0310 0,0649 -0,0212

(0,0564) (0,0885) (0,0336) (0,0337) (0,0728) (0,0331)
RRA 0,0081** -0,0270 -0,0311 0,0089** -0,0228 -0,0240

(0,0032) (0,0726) (0,0680) (0,0036) (0,0734) (0,0705)
IQNG -0,0126 -0,0121 0,0063 -0,0170

(0,0399) (0,0388) (0,0342) (0,0381)
RRA xIQNG 0,0408 0,0437 0,0363 0,0370
(0,0822) (0,0779) (0,0825) (0,0805)

Tam 0,0019 0,0005 -0,0065* -0,0098*

(0,0050) (0,0079) (0,0031) (0,0056)
Cont 0,0107 0,0102 0,0114 0,0115

(0,0074) (0,0078) (0,0067) (0,0069)
ASelic 0,0661*** 0,0646***  0,0649*** 0,0584*** 0,0581*** (0,0584***

(0,0176) (0,0161) (0,0163) (0,0156) (0,0141) (0,0142)
APIB 0,2647** 0,2647** 0,2691** 0,3802** 0,3781**  0,3797**

(0,1181) (0,1203) (0,1203) (0,1355) (0,1375) (0,1376)
N 366 366 366 366 366 366
R2 0,0560 0,0594 0,0571 0,0524 0,0556 0,0509
Estatistica F 10,5200 10,42 8,57 10,59 20,49 17,80
F (p-valor) 0,0002 0,0001 0,0005 0,0002 0,0000 0,0000

Em que: C é a constante; RA é o retorno anormal por a¢do, medido alternadamente pelo Ibovespa (colunas 1, 2
e 3) e pelo IFNC (colunas 4, 5 e 6); RRA é o resultado recorrente por acdo; IQNG é o indice qualitativo ndo-
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GAAP; Tam é representa 0 tamanho do banco; Cont especifica 0s bancos que possuem controle privado;
ASelic é a variagdo da Selic; APIB é a variagdo do PIB.

Nivel de significancia estatistica: *** a 1%; ** a 5%; * a 10%. Erros-padrdo robustos corrigidos para
heterocedasticidade e autocorrelacdo entre parénteses.

Os resultados das colunas (1) e (4) revelam que o resultado recorrente por acédo (RRA)
apresenta relacdo positiva com os retornos anormais tanto do Ibovespa quanto do IFNC,
indicando que o mercado reage favoravelmente ao RRA, corroborando estudos anteriores, que
verificaram que as medidas nd&o-GAAP possuem value relevance para 0 mercado de capitais
(Bradshaw & Sloan, 2002; Bowen, Davis, & Matsumoto, 2005; Curtis et al., 2014; Ribeiro et
al., 2019). Esses achados sugerem que o mercado ndo antecipa as informacdes do resultado
recorrente, visto que RRA é uma variavel defasada, precificando o retorno anormal no periodo
seguinte. O modelo (4.2) também foi estimado considerando as variaveis RRA, IQNG e RRA *
IQNG no periodo t, isto €, sem defasagem, no mesmo periodo das demais varidveis. Os
resultados (ndo tabulados) nao revelaram value relevance do RRA, do IQNG e da interacdo
RRA = IQNG, indicando que o mercado néo precifica antecipadamente essas informacaes.

Ao se incorporar os efeitos do IQNG por meio da variavel de interacdo RRA * IQNG
nas demais estimacdes, que testam a hipdtese de que o indice qualitativo ndo-GAAP esta
associado a maior value relevance da medida quantitativa ndo-GAAP de resultado recorrente,
as evidéncias empiricas ndo corroboram a Hi, uma vez que os coeficientes das interagdes ndo
sdo estatisticamente significantes. Isso implica dizer que as divulgacBes voluntéarias de
informagdes qualitativas ndo-GAAP ndo potencializam a relevancia informacional da medida
ndo-GAAP de resultado recorrente no mercado de capitais bancéario brasileiro, uma vez que o
IQNG néo é suficiente para influenciar os retornos.

Os achados desta pesquisa contrariam o estudo de H. C. Chen et al. (2021), que
encontraram evidéncias de que o mercado de capitais reage a surpresa das exclusfes ndo-GAAP
guando incorporadas informacdes qualitativas a essas exclusdes. Cabe ressaltar que esse estudo
de H. C. Chen et al. (2021) foi realizado com dados de entidades ndo financeiras, num mercado
de capitais regulado para divulgac6es ndo-GAAP, o dos Estados Unidos da América (EUA), o
que pode explicar essa diferenca de comportamento.

No que diz respeito a variavel de controle que representa o tamanho dos bancos (Tam),
essa apresentou relacdo estatisticamente relevante apenas nas estimacdes relacionadas ao
retorno anormal do IFNC (RA!FN¢), revelando que quanto maior o banco menor o retorno
anormal de suas acOes. Esse resultado pode ser um indicativo de que bancos maiores podem ser

menos suscetiveis a especula¢es do mercado, por exemplo, devido a sensacdo de solidez e
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confianca que remetem (Guia & Dantas, 2020), podendo apresentar menores retornos anormais.
A variavel Cont, que representa o controle privado das entidades bancérias, ndo é significante
estatisticamente para explicar os retornos anormais.

Na andlise da taxa basica de juros da economia (ASelic), os testes reportam que ha uma
associagédo positiva e consistente entre a variaces da Selic e os retornos anormais dos bancos,
sejam eles em relacdo ao Ibovespa ou ao IFNC. Esses efeitos podem ser decorrentes das
expectativas de mercado em relagcdo ao possivel aumento no spread dos bancos em razéo de
uma variagéo de aumento da Selic. Embora o0 aumento da Selic impacte no aumento dos juros
de seus depdsitos, pode também beneficiar os bancos na oferta de suas operagGes ativas com
taxas de juros.

Em relacdo ao nivel de atividade econémica (APIB), os resultados reportam que a
variacdo do PIB apresenta relacdo positiva e constante com os retornos anormais em todas as
estimacdes realizadas. 1sso indica que aumentos nos niveis de crescimento econémico podem
incorrer em maior demanda por crédito no mercado (Dantas et al., 2013; Sousa et al., 2021), o
gue, consequentemente, pode ter efeito no desempenho das entidades bancarias, refletindo nos

retornos anormais dos bancos.

4.4.3 Estimacdes dos Testes Adicionais

Com a finalidade de complementar os resultados reportados nas Tabelas 4.5, que
indicam que 0 RRA possui relevancia informacional para os investidores do mercado de capitais
bancério brasileiro, mas que o indice qualitativo de divulgacdo ndo-GAAP nao influencia nessa
relacdo, foram realizados testes complementares, para averiguar se em condicdes extremas do
indice qualitativo ndo-GAAP (IQNG) o mercado, de fato, ndo atribui relevancia informacional
ao IQNG em seus retornos anormais. A Tabela 4.6 apresenta os resultados dessas estimacdes
dos modelos (4.7) e (4.8). Para facilitar a identificacdo dos efeitos dos extremos do IQNG, a
tabela repete a divulgacdo das estimacGes do modelo (4.2) sem a consideracdo do indice
qualitativo ndo-GAAP, para facilitar a visualizagdo comparativa dos testes adicionais com 0s

retornos anormais em relagdo ao Ibovespa e ao IFNC.



124

Tabela 4.6:
Estimacdes da value relevance do RRA em condic¢des de extremidades do IQNG — Periodo:
2010.1 a2 2023.4
@.7) RAi = Bo + B1RRA;t 1 + B21Q4i—1 + BsRRA; 4 * [Q4_1 + BuTamy,
' + BsConty + BeASelic, + f;APIB, + u;,
Modelos:
(4 8) RAit = 60 + 51RRAit_1 + 621Q1it—1 + 63RRAit_1 * IQlit—l + 54Tamit
' + 65Cont;, + gASelic, + 6;APIB; + u;,
RAIbovespa RAIFNC
Variveis:
Mod. (4.2)  Mod. (4.7)  Mod. (4.8) Mod. (42)  Mod. (4.7)  Mod. (4.8)
C -0,0535 -0,0377 -0,0904 0,0310 0,0604 0,0255
(0,0564) (0,0599) (0,0892) (0,0337) (0,0436) (0,0683)
RRA 0,0081** 0,0016 0,0083** 0,0089** 0,0012 0,0077**
(0,0032) (0,0092) (0,0030) (0,0036) (0,0097) (0,0034)
1Q4 0,0037 0,0099
(0,0099) (0,0112)
RRA * 1Q4 0,0089 0,0099
(0,0121) (0,0128)
101 0,0053 -0,0124
(0,0134) (0,0137)
RRA % 1Q1 0,0115 0,0241
(0,0214) (0,0206)
Tam 0,0019 0,0006 0,0049 -0,0065* -0,0092** -0,0060
(0,0050) (0,0053) (0,0074) (0,0031) (0,0040) (0,0055)
Cont 0,0107 0,0098 0,0105 0,0114 0,0107 0,0133
(0,0074) (0,0077) (0,0089) (0,0067) (0,0076) (0,0081)
ASelic 0,0661*** 0,0643*** 0,0640*** 0,0584*** 0,0563*** 0,0585***
(0,0176) (0,0172) (0,0175) (0,0156) (0,0155) (0,0153)
APIB 0,2647** 0,2541* 0,2610** 0,3802** 0,3623** 0,3723**
(0,1181) (0,1216) (0,1129) (0,1355) (0,1392) (0,1310)
N 366 366 366 366 366 366
R2 0,0560 0,0639 0,0597 0,0524 0,0633 0,0580
Estatistica F 10,5200 7,97 8,22 10,59 19,04 5,86
F (p-valor) 0,0002 0,0004 0,0003 0,0002 0,0000 0,0020

Em que: C é a constante; RA é o retorno anormal por acdo, medido alternadamente pelo Ibovespa e pelo IFNC;
RRA ¢ o resultado recorrente por acdo; Q4 sdo as observagdes acima do quartil 0.75 do IQNG; IQ1 sdo as
observagdes abaixo do quartil 0.25 do IQNG; Tam é representa o tamanho do banco; Cont especifica os bancos
que possuem controle privado; ASelic é a variagdo da Selic; APIB é a variagao do PIB.

Nivel de significancia estatistica: *** a 1%; ** a 5%; * a 10%. Erros-padrdo robustos corrigidos para
heterocedasticidade e autocorrelagdo entre parénteses.
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Repetindo os dados da Tabela 4.5, 0 modelo (4.2) sem 0 IQNG e a interagdo RRA *
IQNG (variavel de interesse) demonstra que o resultado recorrente por acdo (RRA) é
considerado como uma informagdo com value relevance para o0 mercado, tanto nos RAPovespa
quanto nos RA'FNC, Entretanto, nas estimagGes do modelo (4.7), ao inserir a variavel 1Q4, que
remete a niveis altos de indices qualitativos ndo-GAAP (quartil 0.75), 0 RRA e a interacdo
RRA * 1Q4 ndo apresentam significancia estatistica, evidenciando similaridade com os achados
da Tabela 4.5. Esses resultados sugerem que a consideracdo exclusiva dos melhores niveis de
transparéncia do indice qualitativo ndo-GAAP (1Q4) néo é suficiente para tornar o resultado
recorrente por agcdo mais value relevance do que nas demais observacdes. Esses resultados néo
corroboram as expectativas da hipotese Ha, repetindo o que tinha ja havia sido demonstrado na
Tabela 4.5.

Por outro lado, ao analisar a extremidade inferior do indice qualitativo ndo-GAAP
(quartil 0.25, varidvel 1Q1), observa-se no modelo (4.8) que o coeficiente do resultado
recorrente por acdo (RRA) é significante ao nivel de 5% tanto nos retornos anormais do
Ibovespa quanto do IFNC. O coeficiente §;, que remete a média da amostra, se mostrou
estatisticamente relevante, enquanto 0 &5 ndo o é. Isso significa que o retorno das acdes é
influenciado pelo resultado recorrente (RRA) do periodo anterior, na média da amostra, mas
isso ndo ocorre nos casos das observagGes com piores niveis de transparéncia da divulgacédo
ndo-GAAP. Sob essas condi¢es (RRA * 1Q1), o resultado recorrente por acdo deixou de ser
relevante para explicar o retorno anormal.

A combinacdo dos resultados com os testes adicionais das extremidades da distribuigédo
do indice qualitativo ndo-GAAP (1Q4 e 1Q1) possibilita concluir que: (i) de forma geral, o
resultado recorrente por acdo (RRA) do conjunto da amostra é value relevance para explicar 0s
retornos anormais dos bancos brasileiros; (ii) o value relevance do resultado recorrente por a¢éo
relativo as observacdes com melhores indices qualitativos ndo-GAAP (IQ4) nao é
substancialmente diferente daquele relativo ao conjunto da amostra; e (iii) o resultado
recorrente por acao relativo as observagdes com piores indices qualitativos ndo-GAAP (1Q1)
deixa de ser value relevant, enquanto no restante da amostra essa relevancia persiste.

Em sintese, examinar as extremidades da distribui¢do permitiu confirmar que, se de uma
forma geral 0 IQNG néo esté associado a maior value relevance da medida quantitativa ndo-
GAAP de resultado recorrente, contrariando as expectativas da hipotese Hi, 0s testes revelam
que ocorre a perda de relevancia do RRA exclusivamente entre as observacGes relativas aos
piores de IQNG.
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45  Conclusao

Esta pesquisa teve como objetivo identificar se as informacdes qualitativas ndo-GAAP
estdo associadas a maior value relevance da medida quantitativa ndo-GAAP de resultado
recorrente em bancos do mercado de capitais brasileiro. O estudo parte do pressuposto de que
se as medidas quantitativas ndo-GAAP sdo consideradas value relevance pelo mercado, mesmo
na auséncia de informacdes qualitativas que expliqguem essas medidas, entdo, ao incluir esse
tipo de divulgacao qualitativa ndo-GAAP é razoavel esperar que o mercado atribua maior value
relevance as medidas quantitativas ndo-GAAP.

Os resultados dos testes empiricos demonstraram, inicialmente, ndo haver associagdo
entre o valor de mercado e o resultado recorrente e que essa auséncia de value relevance néo é
modificada ao se incorporar informacdes qualitativas ndo-GAAP. Na segunda etapa dos testes
foi constatado que o resultado recorrente por acdo é value relevance para explicar o retorno
anormal —apurado em relacdo ao Ibovespa e ao IFNC — dos bancos brasileiros, mas que o indice
qualitativo ndo-GAAP (IQNG) néo altera essa relacdo, contrariando as expectativas da hipotese
de pesquisa.

Como andlises adicionais, foram testadas as extremidades do indice qualitativo néo-
GAAP, a fim de verificar se em niveis de maior (menor) transparéncia das informacées
qualitativas ndo-GAAP, a medida ndo-GAAP de resultado recorrente apresentava maior
(menor) value relevance em relacdo a média da amostra. Os achados em relacdo aos melhores
IQNG revelam que esses nao apresentam resultados diferentes daqueles verificados em relagédo
ao conjunto da amostra a respeito do value relevance do resultado recorrente por acdo. Ja ao se
concentrar nas observacoes relativas aos piores IQNG, as evidéncias empiricas demonstraram
que o resultado recorrente por acdo deixa de ser value relevance para explicar os retornos
anormais, enquanto para o restante da amostra essa relevancia persiste.

E possivel se concluir, portanto, que, contrariamente ao previsto, as informagoes
qualitativas ndo-GAAP nédo aumentam o value relevance do resultado recorrente dos bancos
brasileiros, mas que as observagdes de resultado recorrente com piores IQNG deixam de ser
value relevant para os investidores.

As evidéncias encontradas nesta pesquisa preenchem gaps no mercado bancério
brasileiro tanto para a literatura de disclosure de informagdes ndo-GAAP (qualitativo e
quantitativo) quanto em termos praticos, para investidores e orgaos reguladores. Para a
literatura, porque sdo escassos estudos em nivel internacional e nacional sobre disclosure nao-

GAAP em entidades bancérias, haja vista que as institui¢des financeiras séo, frequentemente,
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excluidas das amostras de estudos, devido as particularidades em suas formagdes patrimoniais
e de resultados, dificultando comparacdes dos seus dados com os das entidades da economia
real.

Em termos praticos, as contribuicdes deste estudo alcancam os investidores, que nao
obstante terem demandado do IASB melhorias por qualidade no disclosure de informag6es néo-
GAAP, justificando potencializar a utilidade das medidas ndo-GAAP, parecem, em média néo
considerar como informacdes relevantes o que os bancos brasileiros divulgam qualitativamente,
embora considerem como value relevant a medida quantitativa ndo-GAAP de resultado
recorrente por agdo. Isso pode sugerir que novas informagdes relevantes ndo estdo sendo
lancadas nos relatorios das entidades, ou, até mesmo, que pode ser uma limitacdo do indice em
ndo captar novas insercdes de itens ao longo da série investigada. Adicionalmente, as
contribuicdes se expandem ao evidenciar que a medida quantitativa ndo-GAAP perde a
utilidade em niveis baixos de transparéncia das informacdes qualitativas ndo-GAAP, visto que
o resultado recorrente por agdo passa a ndo ser value relevant nessas condigdes.

Para os 6rgdos reguladores, esta pesquisa € contributiva ao demonstrar que, apesar dos
resultados do estudo sé terem apontado para o value relevance do indice qualitativo ndo-GAAP
para os investidores de entidades bancérias de capital aberto em situacéo limite, eles consideram
a medida ndo-GAAP de resultado recorrente por agdo como uma informacéo relevante, exceto
nos casos de observacdes com os piores indices de qualidade de divulgacdo ndao-GAAP.
Portanto, é fundamental manter vigilancia no que tange aos aspectos de disclosure dessas
medidas, uma vez que sdo consideradas medidas Gteis pelos investidores.

Como principal limitagdo do estudo, conforme mencionado anteriormente, o préprio
indice pode ndo ter captado a incorporacdo de novas informac@es, que possam ser relevantes
para os investidores, ao longo da série temporal. Além disso, a amostra € restrita a bancos
brasileiros, ndo podendo estender as inferéncias deste estudo as entidades bancéarias de outros

mercados de capitais, mais ou menos maduros.
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5. CONCLUSAO DA TESE

Esta tese teve como objetivo verificar se as informagdes qualitativas ndo-GAAP tém
relacdo com a qualidade das medidas ndo-GAAP de resultados recorrentes dos bancos
brasileiros. Para alcancar esse objetivo, a tese foi estruturada em trés artigos, que se confundem
com o0s objetivos especificos e, em conjunto, contribuem para responder o problema de pesquisa
desta tese.

O primeiro artigo teve como objetivo identificar os determinantes da divulgacédo de
informacdes qualitativas ndo-GAAP em bancos brasileiros. Inicialmente, foi realizada uma
andlise da frequéncia dos itens que compuseram o indice qualitativo ndo-GAAP, método
utilizado para captar as informac6es qualitativas ndo-GAAP divulgadas pelos bancos. Nessa
analise, foi constatado que as entidades fazem uma rotulagem adequada tanto das medidas
GAAP quanto ndo-GAAP, mas dao mais destaques as medidas ndo-GAAP em detrimento as
medidas oficiais de lucros. Na andlise do modelo empirico, os resultados do estudo
evidenciaram que a rentabilidade, a volatilidade dos lucros contabeis e a internacionalizagao
dos bancos sdo fatores explicativos das divulgacGes de informacdes qualitativas ndo-GAAP,
apresentando relagbes positivas, que indicam aumentos nos niveis de transparéncia dessas
informacoes.

O segundo artigo teve como objetivo verificar qual é a relacdo entre as informacdes
qualitativas ndo-GAAP e a persisténcia das medidas ndo-GAAP, no contexto do mercado
bancéario brasileiro. As evidéncias da pesquisa demonstraram que o indice qualitativo ndo-
GAAP possui relacdo positiva com a persisténcia da medida quantitativa ndo-GAAP de
resultado recorrente, melhorando a qualidade informacional dessas medidas. Também foi
identificado que em niveis de maior (menor) transparéncia das informacdes qualitativas nao-
GAAP, a medida ndo-GAAP de resultado recorrente reporta uma maior (menor) persisténcia,
indicando maior (menor) qualidade informacional.

O terceiro artigo teve como objetivo identificar se as informagdes qualitativas néo-
GAAP estdo associadas a maior value relevance da medida quantitativa ndo-GAAP de resultado
recorrente em bancos do mercado de capitais brasileiro. Os achados do estudo revelaram que,
em média, o indice qualitativo ndo-GAAP ndo influencia a uma maior value relevance da
medida quantitativa ndo-GAAP de resultado recorrente dos bancos brasileiros de capital aberto.
N&o obstante, essas medidas quantitativas ndo-GAAP sdo consideradas relevantes pelos
investidores dessa inddstria. Mas, em niveis baixos de transparéncia dessas informacdes
qualitativas ndo-GAAP, a medida quantitativa ndo-GAAP de resultado recorrente passa a ndo

ser value relevant para o mercado, enquanto para o restante da amostra essa relevancia persiste.
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As evidéncias encontradas nesta tese contribuem para preencher gaps da literatura de
disclosure voluntério e de divulgagbes ndao-GAAP em bancos brasileiros, adicionando
discuss@es dentro do campo das teorias da divulgacao voluntaria e da sinalizacdo, uma vez que
os resultados documentados pela literatura prévia ndo necessariamente se aplicam para a
inddstria bancéria. Primeiro, porque alguns dos fatores determinantes do disclosure voluntério,
documentados em entidades ndo financeiras, nem sempre se demonstraram relevantes para
explicar o disclosure voluntario na industria bancaria brasileira, que, no caso, foi investigado o
de disclosure de informacdes qualitativas ndo-GAAP, cuja métrica foi o indice qualitativo néo-
GAAP. Segundo, porque embora as informagdes qualitativas ndo-GAAP melhorem a qualidade
informacional da medida quantitativa ndo-GAAP de resultado recorrente, em termos de
persisténcia, ndo necessariamente 0s bancos estdo sinalizando, atraves delas, adequadamente
esse aumento de persisténcia. Consequentemente, o value relevance atribuido pelo mercado de
capitais a essas informagdes quantitativas e qualitativas ndo-GAAP em entidades néo
financeiras é diferente na industria bancéria.

A tese também contribui para os usuarios das informac6es ndo-GAAP, que demandam
melhorias na qualidade dessas divulgacGes ao IASB, e para os 6rgédos reguladores. Os achados
sobre o value relevance apontam para uma maior atencdo das entidades bancérias, no tocante
ao que divulgar, ja que o “padrao” do que vem sendo reportado de forma qualitativa sobre as
informacdes ndo-GAAP, apesar de melhorar a persisténcia do resultado recorrente, tem efeito
restrito para os investidores do mercado de capitais brasileiro — o efeito se restringe a auséncia
de value relevance do resultado recorrente para explicar o retorno anormal nos casos dos piores
indices qualitativos ndo-GAAP. Isso pode ser reflexo, por exemplo, da fragilidade de discussdes
sobre o porqué as medidas ndo-GAAP ou 0s seus ajustes sdo considerados Uteis na visdo da
entidade bancéria, como evidenciado no primeiro estudo realizado nesta tese.

Adicionalmente, os 6rgdos reguladores internacionais, como o IASB, e brasileiros, em
especial 0 BCB e a CVM, também se beneficiam dos estudos realizados nesta tese, pois 0s
resultados evidenciados podem desencadear a necessidade de maior aten¢ao no que diz respeito
as informacdes qualitativas ndo-GAAP. Considerando que as medidas quantitativas ndo-GAAP
de resultado recorrente sdo consideradas relevantes para 0s usuarios, mas que suas explicaces
(informagdes qualitativas), apesar de melhorar a persisténcia, afetam a relevancia informacional
dessas medidas apenas circunstancialmente, a adocao de padrdes pode ter reflexos na utilidade
requerida pelos usuarios. 1sso porque as divulgagdes voluntarias das informacdes qualitativas
ndo-GAAP, apesar de fornecer informacgdes adicionais, parecem ndo suprir integralmente as

necessidades informacionais dos consumidores desse tipo de disclosure.
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Os resultados dos estudos levam a confirmacgdo parcial da tese de que ha associacao
entre a amplitude das informagdes qualitativas ndo-GAAP e a qualidade das medidas
quantitativas ndo-GAAP dos bancos brasileiros, evidenciando que ao passo que as informacdes
qualitativas ndo-GAAP melhoram a qualidade das medidas quantitativas ndo-GAAP, em
termos de persisténcia, elas afetam o value relevance das medidas quantitativas ndo-GAAP para
os investidores das entidades bancéarias do mercado de capitais brasileiro apenas
circunstancialmente (perda do value relevance do resultado recorrente para as observacdes com
piores niveis de transparéncia de informacdes qualitativas ndo-GAAP).

A discrepancia entre as expectativas iniciais para o value relevance e os achados do
estudo pode estar relacionada a limitagdes metodoldgicas do préprio indice qualitativo ndo-
GAAP em ndo captar novas informacBes qualitativas que possam ter sido incorporadas nos
relatorios das entidades. Uma vez que a maioria dos itens utilizados neste estudo haviam sido
validados no mercado norte-americano, a analise de contelldo desta pesquisa foi realizada a
partir desses itens qualitativos, que sdo previamente estabelecidos pela SEC, com adicdes de
novos itens, que sdo especificos ao mercado bancario brasileiro, de acordo com preceitos do
BCB, da CVM e da IFRS 18. Desse modo, sugere-se que estudos futuros realizem a codificacéo
dos elementos dos materiais abordados, ao invés de analisar elementos (itens) previamente
estabelecidos, para, posteriormente, verificar se ha “novas informagdes qualitativas ndo-
GAAP”, incorporadas a cada periodo, que possam ser consideradas como value relevance para

os investidores dessa industria.
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