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Consorcio Doutoral e Mestral (CDM)

Os Testes de Estresse vem sendo propostos como metodologias de avaliagdo e
controle de risco interno, por empresas do setor financeiro e de seguros. Sua abordagem
é a elaboracdo de simulacdes, com base nas informacdes presentes, que permitam
verificar o impacto de condigOes adversas na capacidade de liquidacdo dessas institui¢coes
em futuros proximos (Goldstein & Sapra, 2013; Zaniboni & Montini, 2019). Autores
como Goldstein & Leitner (2018), Goldstein & Yang (2019), Taskinsoy (2019) destacam
que os Testes de Estresse ndo devem ser compreendidos como ferramentas preditivas,
mas sim como ferramentas auxiliares a informacao.

Da mesma forma, Cruz, Peters, & Shevchenko (2015) destacam que desde a crise
dos subprimes de 2008, institui¢Oes financeiras ao redor do Mundo sofrem incessantes
exigéncias de staheholders para apresentarem informacgdes contabeis resilientes a
cendrios de estresse. Haslam, Tsitsianis, Hoinaru, Andersson, & Katechos (2016)
sugeriram o uso metodologico do Teste de Estresse para controle de qualidade de
informagdes financeiras provenientes do padrdo IFRS, com base no Maystadt Report
(2013) que advoga por um maior comprometimento em elevar a qualidade do padrdao
contabil global.

O Teste de Estresse apresenta potencial de capacidade preditiva amplo, pois sua
metodologia explora tanto as condi¢fes mercadoldgicas normais em que as instituicbes
estdo sujeitas (Cenario Base) quanto condi¢cGes adversas e hipotéticas, porem plausiveis
de condicionarem as instituicbes em situacdes de potencial risco critico (Cenario
Adverso), tanto em relacdo a sua capacidade de liquidez, quanto de capitalizacdo
(Gutiérrez Lopez & Abad Gonzélez, 2014).

Dessa forma o objetivo do o trabalho serd analisar o potencial informacional do
Teste de Estresse na qualidade de informacdo contabil sob a perspectiva do value
relevance. Dessa forma identificaremos qual a contribuicdo do Teste de Estresse na
qualidade da informac&o sob a perspectiva do value relevance?

Relevancia do Estudo

O propoésito da contabilidade € apresentacdo de informacGes relevantes e
fidedignas aos usuérios da informacao (Almeida, 2010). Parte desse propdsito advém da
verificabilidade e validacdo das informacgdes apresentadas. Partindo desse principio os
demonstrativos contabeis sdo elaborados e planejados pelos criadores de padrédo visando
a qualidade informacional (Lambert, Leuz, & Verrecchia, 2007; Leuz, 2003).

Para tanto faz-se necessarios mecanismos de verificacdo e validacdo das
informac0es, tais como parecer do auditor independente, relatério da administracéo,
parecer do conselho fiscal, além dos relatorios de agéncias de rating, investidores e
especialistas. Adicionados a esse escopo encontra-se 0 Teste de Estresse destinado a
empresas financeiras. Contudo, Haslam (2017) destaca o potencial do Teste de Estresse
ser adotado em instituicdes ndo financeiras como método de validacdo da qualidade
informacional do IFRS.

Morgan, Peristiani, & Savino (2014) destacaram a importancia e impacto que 0s
Testes de Estresse teve para homogeneizar a informacéo entre investidores, da mesma
forma Goldstein & Sapra (2013) e Taskinsoy (2019) ressaltam a relevancia que essas
metodologias tiveram para assegurar o equilibrio entre entidades financeiras frente as
consequéncias da informacgdo no mercado globalizado.

Cruz et al. (2015) destaca o potencial que a metodologia apresenta para avaliar
informagdes contabeis em um horizonte de expectativa do capital, planejando tanto para
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ferramenta de validacdo do espectro de escolhas contabeis — ndo somente em instituicoes
financeiras - pode ser fator decisivo para o processo decisério de stakeholders inseridos
em mercados cada vez mais globalizados e intangiveis. Adicionalmente, o estudo de
Morgan et al. (2014) apresentou, de modo lacénico, o aspecto de value relevance do Teste
de Estresse, ao analisar a janela de evento que foi a divulgacdo do primeiro relatdrio
divulgado pelo banco central estadunidense.

Fundamentacéo Tedrica

Usualmente os Testes de Estresse sdo adotados por instituicoes financeiras como
recomendacdo dos Acordos da Basiléia Il e 111 (BCBS, 2004, 2011). Sua abordagem € a
elaboracdo de simulagBes - com informacdes econdmico-financeiras historicas -
permitindo verificar o impacto de condigOes adversas na capacidade de liquidacéo e
capitalizacdo de instituicbes financeiras em futuros préoximos (Cruz et al., 2015;
Taskinsoy, 2019).

Contudo, como observados pelo Maystadt Report (2013) o comprometimento
global para elevar o padrdo de qualidade contabil deve sofrer testes de modo a validar as
informacdes dispostas pelos demonstrativos rotineiros, especialmente, observados o
aumento de mensuragdes por valor justo e crescente alteragéo da estrutura patrimonial de
tangivel para intangivel e financeira. Como Haslam et al. (2016) observou, a mudanca na
estrutura patrimonial foi drastica desde o inicio do século XXI, sendo que o impacto na
estrutura patrimonial ndo se limitou a institui¢cGes financeiras, contudo, as metodologias
de verificacdo das informagdes contabeis fora do mercado financeiro permaneceram
praticamente as mesmas desde entao.

Taskinsoy (2019) apresentou a estrutura dos Testes de Estresse e suas
caracteristicas conforme sua designagdo, entre aspectos “macroprudenciais” (exemplo:
sistema financeiro nacional, politicas monetdrias) e “microprudenciais” (exemplo:
empresas financeiras individuais, controle de riscos interno). O autor ainda identifica o
impacto do uso de metodologias de Testes de Estresse desde 1980’ quando a JP Morgan
tornou publico seus critérios de analise de riscos internos “RiskMetrics”.

Goldstein & Sapra (2013) apresentam os mesmos conceitos entre metodologias
“macroprudenciais” e “microprudenciais”, contudo, os autores destacam que as
metodologias “microprudenciais” (adotado por institui¢des financeiras individuais)
quando publicadas podem ocasionar turbuléncias desnecessarias entre stakeholders. Por
outro lado, Taskinsoy (2019) salienta que metodologias “microprudenciais” permitem as
instituicGes observarem falhas de capitalizacdo minima, assim como potenciais riscos de
liquidacdo futura. Diferentemente no sistema macro que quando adotado pelas
instituicOes avalia variaveis macroeconémicas e seu impacto na capacidade crediticia, o
sistema micro avalia a “[...] sensibilidade de carteiras de institui¢des financeiras [...]”
(Zaniboni, 2018, p. 21).

Goldstein & Yang (2019) apresentam modelos de mensuracdo da qualidade
informacional, sob a Optica da Teoria de Sinalizacdo usando como enfoque instituicdes
financeiras que sofrem com Testes de Estresse. Seus achados colaboram com os
encontrados por Goldstein & Leitner (2018), Goldstein & Sapra (2013), Goldstein &
Yang (2017) e Morgan, et al. (2014) onde os testes de estresse s&o observados como
potenciais aperfeicoadores da informacdo para stakeholders, uma vez que eles ndo
alteram a informacé&o original, mas apenas acrescentam novas observagdes que de outra
forma iriam requerer um custo informacional elevado para os interessados na informacao.

Contudo, Goldstein & Sapra (2013) frisam que a divulgacdo de informacdes
financeiras apresentam consequéncias diferentes no sistema financeiros do esperado no
mercado comum. Por exemplo, seguindo a légica apresentada no trabalho de Blackwell
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demais. Segundo Goldstein & Sapra (2013) os agentes internos dos bancos ndo
apresentam a mesma reacdo ao ambiente de divulgacdo, conforme esperado por
Blackwell (1953) a0 mesmo tempo o ambiente entre bancos é relativamente estacionario,
sendo que as forgas de fricgdo estdo mais voltadas para a credibilidade de todo o sistema.

Por fim, os usuarios das informagbes de bancos sdo mais fundamentalistas e
reagem pouco ao comportamento dos outros agentes. Essas ressalvas reforcam os
argumentos de Goldstein & Yang (2019) a respeito do potencial de sinalizagdo que o
Teste de Estresse teria se aplicado em outros mercados, pois mesmo que Goldstein &
Sapra (2013) reforcem o potencial negativo da metodologia em bancos, o mesmo
hipoteticamente nédo se aplicaria ao restante do mercado que opera conforme a logica de
Blackwell (1953) e sob a luz de toda a teoria de sinalizag&o.

Método

A pesquisa se classifica como quantitativa, descritiva com procedimento de
pesquisa operacional A populacdo € composta pelas companhias abertas listadas no
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) totalizando 399 empresas em abril de 2020, sendo 32
instituicdes financeiras (grupo de efeito) e 367 empresas ndo financeiras. A amostra sera
selecionada pelos critérios: i) contemplar empresas listadas na B3 entre 2010 e 2019; ii)
excluir empresas que entraram e/ou sairam de negociacao nesse 26 periodo, de modo a
manter 0 escopo de dados homogéneo; iii) apresentar valores em todas as variaveis de
estudo no periodo analisado. As variaveis dependentes serdo selecionadas de modo a
mensurar a capacidade de liquidez e capitalizacdo, quanto as variaveis independentes
serdo selecionadas variaveis macroeconomicas, trimestrais, de modo a simular os
“choques” estressando o modelo.

O modelo de regressdo sera selecionado com base na amostra obtida apos o
tratamento dos dados que consistira no protocolo adotado por Zaniboni & Montini (2019):
i) teste de causalidade de Granger, que identifica quais variaveis apresentam efeito de
causa entre si; ii) teste de co-integracdo, entre as varidveis causais, identificando se existe
um efeito de longo prazo; iii) teste de exogeneidade, excluindo as variaveis com maior
Viés; iv) teste de estacionariedade, eliminando potenciais inconsisténcias no modelo.

A metodologia adotada nesse estudo se apresentara no escopo dos Testes de
Estresse probabilisticos, adotando-se 1, 2 e 3 desvios padrdes para estimar a capacidade
de liquidez e capitalizacdo das empresas. O intervalo com uso de dados histdricos sera
entre 2010 a 2018, sendo que os quatro trimestres de 2019 serdo usados para projecao e
efeito de choque do sistema. As analises serdo realizadas em trés etapas dividido entre
instituicbes financeiras, instituicbes ndo financeiras e reguladas e instituicdes nédo
financeiras e nao reguladas. Conforme destacado na figura 1.
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Desenho metodo ogico
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pesquisas futuras teorica) reguladas /

Nota. Fonte: Elaboracéo prépria (2020).
O procedimento de estresse das informagdes contdbeis sera composto pelas etapas

1, 2 e 3. Onde serdo incluidas as analises de capacidade de liquidez, capitalizacdo e sera

testada a capacidade preditiva do modelo em aquiescéncia a literatura de value relevance

explorada.
Contribuicéo e Impacto Esperado
A presente pesquisa busca demonstrar o potencial informacional do Teste de

Estresse aplicado ao conjunto de informagGes proveniente do montante de elementos

patrimoniais, contribuindo com os estudos de qualidade da informacao contabil. Entre os

resultados esperados destaca-se demonstrar o Teste de Estresse como ferramenta de
controle dos recursos financeiros de institui¢cGes financeiras e ndo financeiras. Seguindo

0 exemplo de Gutiérrez Lopez & Abad Gonzéalez (2014) e Haslam et al. (2016) a

contribuicdo majoritaria dessa pesquisa estd em propor a discussdo sobre o0 uso de Testes

de Estresse para auxilio da tomada de decisdo dos stakeholders sob a Optica da teoria de

divulgacdo e sinalizacdo, melhorando a qualidade de informacédo contabil, sem alterar o

padrdo contabil, mas sim agregando informacdo ao escopo fundamentalista como

proposto por Graham & Dodd (1934) e adotado até hoje, no processo de decisdo de
stakeholders.
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