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RESUMO

A alteracdo feita pelo IASB em 2008 na classificacdo dos instrumentos financeiros para
reduzir as perdas bancérias com a crise do subprime e de titulos soberanos dos paises-
membros da Unido Europeia, apés um pedido protocolado pela Comissdo da Unido Europeia,
motivou esta pesquisa. A referida alteracdo ensejou a mudancga do critério de avaliacdo, que
passou de valor justo para valor amortizado, para os instrumentos reclassificados, muito
embora alguns bancos nao tenham aderido a reclassificacdo, mantendo a orientacdo original
que determinava a avaliacdo pelo valor justo. Através de Estudo de Evento testou-se a
Hipoétese de Eficiéncia de Mercado - HEM, analisando 33 institui¢des bancdrias detentoras de
titulos soberanos gregos. Embora a alteragdo tenha colaborado para que essas instituicoes
bancdrias protelassem essas perdas no resultado contdbil, a mesma nao afetou os fluxos de
caixa futuros. E como evidenciam os resultados da pesquisa, o mercado foi equitativo com
essas instituicdes, penalizando-as com base no grau de exposi¢do aos titulos gregos,
independentemente do critério utilizado, corroborando a HEM: o valor de um ativo é o valor
presente dos fluxos de caixa futuros e nao dos lucros. Uma consequéncia importante foi que
0s governos, através da terceira revisdo do Acordo de Capital de Basileia, adotaram medidas
para regulamentar com mais rigor as instituicdes financeiras, no intuito que essas instituigcoes,
futuramente, possam suportar melhor os efeitos de uma crise financeira.

Palavras-chave: Hipé6tese de Mercado Eficiente; Estudo de Evento; Crise grega.



Introducao

Com o advento da globalizacdo dos mercados hd, em maior extensdo, o efeito dominé ou
cascata dos mercados financeiros, onde se pode observar que um mercado em crise pode
afetar em diversos graus outros mercados (BASLE COMMITTEE, 2006). Partindo-se dessa
premissa, a crise financeira vivida por alguns paises, principalmente os europeus, dd-se em
parte pela crise vivida pelos EUA a partir de agosto de 2007 quando, com o estouro da bolha
imobilidria americana, o banco francés BNP Paribas suspendeu o resgate de recursos de trés
fundos, sob a alegacdo que os mesmos poderiam ndo ter recursos suficientes apds as perdas
das hipotecas do subprime americano. Essa acdo desencadeou forte crise em todo o sistema
financeiro mundial, levando importantes bolsas de valores a apresentar forte queda (BOYD,
2007; OLSON, 2007).0s autores Scott (2008), Boyd (2007) E Olson (2007), dizem que a
crise do subprime americano nao causou a crise europeia e sim evidenciou a situacdo das suas
institui¢des financeiras, pois as mesmas tinham um alto grau de exposicao a créditos e titulos
de alto risco como titulos de subprime e titulos soberanos de paises em crise financeira.

De acordo com Inside Mortgage Finance, mais de US$ 194 bilhdes, ou 21% do mercado de
obrigagdes hipotecdrias americanas, estdo nas maos de investidores estrangeiros. Investidores
europeus estavam entre os maiores compradores de titulos de habitacio dos EUA durante o
boom imobilidrio e posterior colapso, o que desencadeou uma crise global de crédito e mais
de US $ 2 trilhdes em perdas e baixas contabeis. (DUARTE; GAA; PERLBERG, 2013).
Nesse contexto, para reduzir as perdas do sistema financeiro e frear a crise agora vivida pela
Europa, a Unido Europeia (EU) protocolou um pedido no International Accounting Standards
Board (IASB) no intuito de que fosse alterada a forma de contabiliza¢do dos ativos e passivos
financeiros, de modo que nao fosse registrada no resultado a volatilidade do preco desses
ativos. Justificavam sua proposta afirmando que ao utilizar o valor justo para registrar seus
ativos usavam pregos irracionais e que essa pratica exacerbou as quedas nos mercados. De
acordo com Weil (2011), essa mudangca compromete a confianca dos investidores nos
numeros financeiros divulgados.

Essas mudancas foram efetuadas em outubro de 2008 com efeito retroativo, ja& que muitos
bancos ja haviam divulgado as demonstracdes contdbeis de 2008 reclassificando ativos e
passivos financeiros de modo a poder aplicar o método do custo amortizado, implicando em
protelar os prejuizos causados pela exposi¢ao a titulos de alto risco.

No intuito de regular o mercado progressivamente, para Niyama e Gomes (2012), foi
desenvolvida a pedido dos paises que compde o G-20', a 3? revisdo do acordo de Basileia,
visando o endurecimento das regras de Basileia II. Artigos publicados por periddicos
respeitdveis no meio académico ja vinham denunciando essa pratica de protelar os prejuizos
causados pela intempérie do mercado financeiro utilizando uma brecha deixada pelo IAS 39.
Badertscher, Burks e Easton (2012), afirmam que o valor justo foi um bode expiatério
convenientemente usado pelos bancos comerciais para esconder as perdas devido a alta
exposicao aos titulos de subprime.

Weil (2011) relata que essa nova classificagdo que enseja o uso do custo amortizado ajuda a
protelar os prejuizos de uma companhia com titulos hipotecarios de satide duvidosa, mudando
a denominagdo dos titulos no balanco.

Meeks e Amel-Zadeh (2011) afirmam que a crise foi provocada pela alta alavancagem dos
bancos e ndo pelo valor justo. Também concluiram que quando se introduziu o valor justo a
taxa de alavancagem foi reduzida.

Barth (1994) comparou os titulos patrimoniais de institui¢des financeiras distinguindo-os pelo
valor justo e custo histérico e concluiu, através de um estudo de relevancia no preco de
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mercado das acdes das entidades, que a contabilizacdo a valor justo € mais relevante quando
comparada aquela efetuada pelo custo histérico.

Barth, Landsman e Wahlen (1995) observaram que o ndo cumprimento das normas emitidas
por Basileia € mais comum entre os bancos que utilizam o valor justo em comparagdo ao
custo histdrico.

A pesquisa proposta é motivada pela importancia de como a estrutura de classificacdo dos
ativos financeiros de uma empresa pode afetar seus resultados, no presente caso, reduzindo
suas perdas.

De acordo com Copeland, Weston e Shastri (2005), num mercado eficiente investidores
avaliam seus investimentos pelo valor dos fluxos de caixa futuros das empresas,
independentemente dos critérios contdbeis utilizados na apura¢do do respectivo resultado,
muito embora seja de conhecimento geral que os executivos das mesmas empresas, via de
regra, orientem suas decisdes no sentido de maximizar seus lucros.

No caso objeto de andlise desta pesquisa mudou-se o critério contdbil de apuracdo do impacto
da desvalorizagao dos titulos soberanos da Grécia sobre o resultado dos bancos que possuiam
os referidos titulos dentre suas aplicacdes. O caso se presta a este tipo de andlise porque
alguns bancos, muito embora também tivessem os referidos titulos em suas carteiras, nao
adotaram a mudancga de classificacdo e, consequentemente, a mudancga de critério.

Em outras palavras, temos uma amostra de bancos de diversos paises que possuiam titulos
gregos em suas carteiras € adotaram critérios diferentes para avaliar o impacto de sua
desvalorizacdo sobre o resultado: alguns, em sua maioria, mudaram para o critério do custo
amortizado, outros, em menor nimero, mantiveram o critério do valor justo.

Estamos diante de uma nova oportunidade de testar a hipétese de eficiéncia de mercado. Serd
que em relagcdo ao valor das agdes dos referidos bancos, o mercado reage de acordo com o
critério de contabiliza¢do adotado, em desacordo com a hipétese de eficiéncia?

A Hipoétese de Mercado Eficiente
De acordo com Copeland e Weston (1988) apud Lima (1996, p.17), a hipétese de eficiéncia
de mercado requer que o preco de uma acdo traduza de forma completa e instantinea toda a
informacao relevante disponivel a respeito da referida acdo. O problema, segundo os autores,
¢ definir o que € informacdo relevante. Para eles o valor de mercado de um ativo € o valor
presente de seus fluxos de caixa futuros descontados pela taxa que reflita adequadamente seus
riscos.
Para Copeland, Weston e Shastri (2005, pag 378) as empresas reportam lucros por acdo e
muitas vezes optam por métodos contdbeis que valorizam estes lucros, com base na hipdtese
de que o valor de mercado das companhias depende do lucro, muito embora a informacao
relevante seja o fluxo de caixa, conforme defendido pelos referidos autores e suportado pela
evidéncia empirica dos testes de eficiéncia de mercado.
Para Fama (1970), no Mercado Eficiente o preco dos ativos negociados reflete totalmente as
informacdes disponiveis sobre esses ativos. Ainda segundo Fama, a escolha do método
contdbil para apuracdo do lucro ndo afetard o preco das acdes e das dividas da empresa e
consequentemente ndo ha como receber ou fazer lucros anormais.
De acordo com Ross, Westerfield, Jaffe (2010 p. 280), “certas informacdes podem afetar os
precos das acdes mais rapidamente do que outras”. Nesse intuito, Fama criou uma
classificagdo quanto ao tipo de informacao, efici€ncia ou forma fraca, semiforte ou forte.
. Forma Fraca: Quando se utiliza apenas dos precos passados, deixando de
considerar lucros, previsdes, andncios de fusdes, etc. Incorporando integralmente a
informacdo contida nos precos histéricos o mercado de capitais € tido como eficiente
em termos fracos. E menos exigente, devido 2 facilidade de encontrar o preco histérico
das acdes e mais econdOmico em constatar habituais padroes em agdes.



. Forma Semiforte ou Estudo de Evento: Quando os precos das acodes refletem
toda informagdo publica disponivel, como as demonstra¢des contdbeis e histdricas.
Em 1991, Fama revisa e altera a denominagdo para Estudo de Evento. Difere-se da
forma fraca no que tange as informagdes disponiveis, pois exige que essas sejam
refletidas nos precos. Contudo, a forma semiforte requer tempo e custos, porque
necessita de um levantamento do histérico das acdes e um respaldo tedrico para que a
empresa ou setores da economia sejam analisados cuidadosamente, podendo reduzir a
sua atuacao.
. Forma Forte ou Teste de Informacao Confidencial: Quando os precos das agdes
refletem toda informacdo publica disponivel ou ndo. Fama (1991), também alterou a
denominagdo da forma forte para Teste de Informagdao Confidencial, no intuito de
facilitar a distin¢d@o entre as trés formas.
A HME reza que a obtencdo de lucro excessivo é improvavel nos trés tipos, pois qualquer
conduta incomum de um udnico investidor por alguma informacao relevante ao investimento
serd acrescida no preco do ativo, pois o mercado notaria a inten¢do do investidor e o preco
desse ativo seria regulado automaticamente a essa nova informacao.
Para Ross, Westerfield, Jaffe (2010) o conceito sobre HME tem implicacdes profundas na
administracdo financeira, pois a eficiéncia do mercado extingue muitas possibilidades de
geragdo de valor pelas empresas.

Ativos Financeiros

De acordo com o IAS 32, um Ativo Financeiro € qualquer ativo representado por: caixa; um
ativo patrimonial de outra entidade; um direito contratual de receber caixa ou outro ativo
financeiro de outra entidade ou troca de ativos financeiros ou passivos financeiros com outra
entidade sob condicdes que sdao potencialmente favoraveis para a entidade; ou um contrato
que serd ou poderd ser liquidado em ac¢des da prépria entidade e é: um instrumento ndo
derivativo® em relacdo ao qual a entidade serd ou possa ser obrigada a receber um nimero
varidvel de suas agdes proprias; ou um instrumento derivativo’ que serd ou poderd ser
liquidado de outra forma que pela troca de uma quantia fixa de caixa ou outro ativo financeiro
por um nimero fixo de a¢des proprias da entidade.

Instrumentos Financeiros

De acordo com o IAS 32, o instrumento financeiro € qualquer contrato que origina um ativo
financeiro de uma entidade e um passivo financeiro (ou instrumento patrimonial) de outra
entidade (MOURAD; PARASKEVOPOULOS, 2010).

De acordo com os IAS 32 e 39 que vigoravam antes da crise de 2008, a entidade devia
classificar os instrumentos financeiros de acordo com a natureza da informacgdo divulgada,
considerando as caracteristicas dos mesmos. Ao determinar a classe dos instrumentos
financeiros, define a forma que serd medida, distinguindo os avaliados ao custo amortizado e
ao valor justo. (MOURAD; PARASKEVOPOULOS, 2010), estando divididos em quatro
categorias, conforme tabela abaixo:

Tabela 1 — Categorias segundo regras atuais do IAS 39 para avaliagdo subsequente de
instrumentos financeiros

2 Instrumento ndo derivativo: Nio se enquadra no conceito de derivativo, como titulos publicos, titulos de divida
privado, acdes e fundos de investimento (Lopes, Galdi e Lima 2011).

3 De acordo com Ross, Westerfield, Jaffe (2010) derivativo € “um instrumento financeiro cujo resultado e valor
derivam, ou dependem de alguma outra coisa”.



Ativos Financeiros Mensuracio Mudanca nos valores contabeis

Mantidos para negociacdo  Valor justo Demonstracao do Resultado
Mantidos até o vencimento  Custo amortizado Demonstragdo do Resultado
Empréstimos e recebiveis Custo amortizado Demonstragido do Resultado
Disponiveis para venda Valor justo Como um componente do patrimoénio liquido

Fonte: Mourad, Paraskevopoulos (2010 p.27).

Vale ressaltar que antes da crise de 2008 os titulos soberanos poderiam ser classificados
apenas em duas das categorias que previam a avaliagdo pelo valor justo com efeitos no
resultado (mantidos para negocia¢do ou disponiveis para venda).

De acordo com Mourad, Paraskevopoulos (2010) a classifica¢do é determinada pela entidade
e depois deve ser divulgada seguindo o IFRS 7. Em outubro de 2008, o IASB modificou o
IAS 39 e o IFRS 7 no intuito de permitir a reclassificacdo retroativa a julho de alguns
instrumentos financeiros dentro de algumas limitagdes. Assim, ja em julho de 2008, alguns
ativos puderam ser reclassificados para mantidos até o vencimento mudando do critério do
valor justo para o custo amortizado.

Os ativos que foram reclassificados como “empréstimos e recebiveis” e “mantidos até o
vencimento” serdo descontados ao novo custo amortizado do instrumento, aplicando o
principio do método de taxa efetiva de juros. Os ativos que estdo classificados como
“disponiveis para a venda” ou “mantidos para negociacao” continuaram utilizando o valor
justo. (MOURAD, PARASKEVOPOULOS 2010)

Valor Justo

A definicdo de valor justo descrita por Lopes, Galdi e Lima (2011, p.101) “como montante
pelo qual um ativo poderia ser trocado, ou um passivo liquidado, entre partes independentes
com conhecimento do negdcio e interesse em realizd-lo, em uma transacdo em que nao ha
favorecidos”.

De acordo com Padoveze (2012, p. 379) e Lopes, Galdi e Lima (2011, p.103) "A melhor
evidéncia de valor justo é a existéncia de precos cotados em mercado ativo. Se o mercado
para um instrumento financeiro ndo for ativo, a entidade estabelece o valor justo por meio de
metodologia de aprecamento".

Custo amortizado

Lopes, Galdi e Lima (2011) e Padoveze (2012) repetem o que o IASB descreveu sobre custo
amortizado, ou seja, o montante pelo qual o ativo ou passivo financeiro € mensurado em seu
reconhecimento inicial, subtraindo-se as amortizacdes de principal, mais ou menos juros
acumulados calculados com base no método da taxa de juros efetiva menos qualquer reducdo
(direta ao por meio de conta de provisdo) por ajuste ao valor recuperdvel ou impossibilidade
do recebimento.

Lopes, Galdi e Lima (2011) descrevem que o método de mensuracdo do custo amortizado € o
calculo das receitas e despesas financeiras de acordo com a taxa de juros efetiva da operagdo
(TJEO). Deve conter todos os custos associados ao instrumento financeiro, bem como

quaisquer agios e desdgios relacionados a operacdo. Ao calcular a TJEO a entidade deve
estimar os fluxos de caixa, mas ndo deve considerar as perdas futuras.



Crise Financeira de 2008

O mercado de hipotecas americanas de subprime € composto por empréstimos imobilidrios
concedidos a individuos sem historico de crédito ou com histérico de inadimpléncia e foram
concedidos sem a garantia governamental. Os primeiros sinais da crise ocorreram em
fevereiro de 2007 quando o banco britanico HSBC, um dos maiores do mundo, provisionou
USS$ 10,5 bilhdes para cobrir eventuais perdas com hipotecas americanas. Em abril, a New
Century Financial um credor hipotecério, declarou faléncia e entre os principais credores da
New Century Financial estavam a Banco de Investimento Goldman Sachs e o Barclays
Capital, de propriedade do banco britanico Barclays. Poucos dias depois, em maio de 2007, o
banco suico USB fechou sua subsididria americana Dillon Read Capital Management, que
atuava no segmento de hipotecas subprime (BLOOMBERG, 2008; FUNDAP, 2008; BBC
Brasil, 2009).

Em marco de 2008 o banco de investimentos americano JP Morgan adquiriu o também banco
de investimentos americanos Bear Stearns apds o colapso do mesmo. No inicio de setembro,
o governo britanico intervém para resgatar o banco britanico Lloyds e Royal Bank of Scotland.
Ainda em setembro, o governo americano estatizou duas grandes empresas do mercado
hipotecdrio americano, a Fannie Mae e a Freddie Mac. Porém, o auge da crise aconteceu em
15 de setembro com a faléncia do banco Lehman Brothers e logo em seguida, no espaco de
poucos dias, pela faléncia técnica da maior empresa seguradora americana, a AIG — salva pela
interferéncia do governo americano, através do FED, que emprestou US$ 85 milhdes em troca
de uma participacao publica de 80% para que a AIG ndo quebrasse e assim aumentasse a
crise. No final do més de setembro os bancos de investimentos americanos Goldman Sachs e
Morgan Stanley deixam de ser bancos de investimentos para tornarem-se Holdings e o JP
Morgan adquirir o banco americano Washington Mutual ap6s o mesmo ter falido. E no fim de
setembro, o governo holandés surpreende o mercado com a co-nacionalizagdo do banco
holandés Fortis com inje¢ao governamental de US$ 15,3 bilhdes no dia 28 (QUINN, 2008;
BBC, 2008; BBC Brasil, 2009; SCOTT, 2008).

Alguns dias depois, 4 de outubro de 2008, o governo alemao tinha uma proposta de resgate
para o Hypo Real Estate no valor de US$ 47,6 bilhdes, porém, no dia seguinte aps uma nova
andlise, a chanceler alema Angela Merkel anunciou uma injecdo maior do que a anunciada
anteriormente no valor de US$ 67,9 bilhdes. No dia 12 do mesmo més, para tentar frear a
crise e reduzir as perdas do sistema bancdario europeu, Alemanha, Franca, Itdlia e mais 12
paises europeus reuniram-se para anunciar um pacote para conter as perdas bancarias com trés
elementos fundamentais: aumento da liquidez; garantias de empréstimos interbancarios e
recapitalizacdo dos bancos em dificuldades com a contrapartida do Estado tomar parte das
acoes; essas providéncias foram baseadas nas medidas adotadas pelo governo britanico ao
injetar US$ 35 bilhdes no Royal Bank of Scotland, em troca de participagdes preferenciais que
ddo ao governo inglés a participacao majoritaria do banco e primazia sobre os seus lucros, e
USS$ 30 bilhdes ao Lloyds por assumir o banco inglés HBOS. As medidas adotadas pelo Reino
Unido foram justificadas pelo temor do mercado que o Royal Bank precisasse de uma inje¢ao
de capital; note-se que o mesmo teve uma queda de 52% no preco das acdes no dia 07 de
outubro. No mesmo dia a Islandia nacionalizou o segundo maior banco do pais, o Landsbanki.
(TRAYNOR; ELLIOTT, 2008; CHU; RETZLAFF, 2008; SCOTT, 2008).

Em fevereiro de 2009, o congresso americano aprovou um pacote de estimulo de US$ 787
bilhdes, projetado para alavancar rapidamente o crescimento econdomico, salvar entre 900 mil
a 2,3 milhdes de empregos e, como principal objetivo, incutir a confianga necessaria para
restaurar o crescimento econdmico e também restaurar a confianca no setor financeiro.
Poucos dias depois, no inicio de marg¢o, o indice da bolsa de Nova York Dow Jones comeca a
se recuperar (AMADEOQ, 2009).



Em abril de 2009, o ministro da Fazenda britanico, Alistar Darling, anuncia que a crise levara
ao maior déficit or¢camentdrio da historia, no valor de US$ 287 bilhdes - £ 174 bilhdes.
(MONAGHAN, 2009).

Crise Financeira Grega

A Grécia é um pais-membro da Unido Europeia desde 1981 e tornou-se formalmente membro
da Eurozona em janeiro de 2001 (UNIAO EUROPEIA). Em janeiro de 2002 a Grécia
substituiu 0 Dracma, até entéio sua moeda oficial, pelo Euro com uma conversdo oficial de Dp
340,75 (trezentos e quarenta dracmas e setenta e cinco Ilépton) por €1 (um euro)
(TUGWELL P.; STOUKAS T. 2012).

De acordo com os dados divulgados pelo Statistical Office of the European Communities
(Gabinete de Estatisticas da Unido Europeia - Eurostat), o PIB grego que crescia até 2008
mostrou sinais de recessdo em 2009 quando teve pela primeira vez, depois de um longo
periodo de crescimento, um crescimento negativo de 3,1% em comparacdo com o PIB de
2005.

O ministro de economias e financas grego Ioannis Papathanasiou anunciou em uma entrevista
ao site Bloomberg em setembro de 2009, que fora refeita a previsdo de déficit da divida
publica grega em 6% em relacdo ao PIB, porém antes mesmo desse refazimento a Grécia ja
estava violando o Pacto de Estabilidade e Crescimento da EU com um déficit publico de 3,7%
do PIB. O pacto reza que o déficit de cada pais membro ndo pode ultrapassar 3% de seu PIB
e devido a esse descumprimento a Grécia ja se encontrava no procedimento de déficit
excessivo (PETRAKIS, 2009; STEVIS, 2009).

Quando o novo primeiro-ministro grego George Papandreou assumiu o cargo em 04 de
outubro de 2009, descobriu que o governo anterior do primeiro-ministro Kostas
Karamanlis informava os déficits menores do que eles realmente eram. Esses déficits foram
provocados pelos empréstimos adquiridos para a realizagdo das Olimpiadas de Atenas em
2004, aumentando as despesas publicas consideravelmente (os saldrios do setor publico
tiveram um crescimento de 50% entre os anos de 1999 e 2007).

O FED iniciou uma investigacdo em fevereiro de 2010, sobre as operagdes do banco
de investimento Goldman Sachs com o governo grego no inicio de 2002. O negdcio envolveu
os chamados swaps de moeda cruzada®, em que a divida publica, emitida em ddlares e ienes
foi trocada por divida em euro por um determinado periodo - a ser trocado nas moedas
originais em uma data posterior. Como esses swaps foram contabilizados como uma troca de
moeda e ndo como um empréstimo, tais operacdes nao se tornaram publicas, ajudando a
Grécia a disfarcar o verdadeiro estado de suas finangas para que pudesse atender as regras de
déficit da Europa e entrar na zona do Euro. Segundo as investigacdes do FED, o Goldman
Sachs usou uma taxa de cambio ficticia, fazendo desaparecer cerca de dois por cento da
divida da Grécia. E para quitar os 2,8 bilhdes de euros que o Goldman Sachs emprestou, a
Grécia entrou com um contrato de swap separado, ligado as oscilacdes das taxas de juros.
(Balzli, 2010; Story, Thomas e Schwartz, 2010; Dumbar e Martinuzzi, 2012)

Ainda em fevereiro de 2010, o Primeiro-ministro George Papandreou anuncia um grande
plano de austeridade para reduzir o déficit, que inclui congelamento dos saldrios de todos os
funciondrios publicos, corte em 10% nos beneficios e 30% nas horas extras. (ENET, 2010a)

4 Swaps de moeda cruzada sdo contratos mutuarios usados para converter divida em moeda estrangeira em

uma obrigacdo em moeda nacional a taxa de cambio de mercado. (Dumbar e Martinuzzi, 2012)



Um més apés o governo grego anuncia o segundo pacote de austeridade, com o intuito de
reduzir o atual déficit de 12,7% para 8,7% do PIB. (ENET, 2010b)

Em abril a agéncia S&P, derrubou os mercados na Europa e nos Estados Unidos ao reduzir a
nota do governo grego para BB+. Enquanto isso, acdes de bancos gregos cairam em mais de
9%, a maior queda didria em acdes de bancos por 18 meses. A S&P também advertiu os
detentores de divida grega que eles sé tinham uma "probabilidade média" entre 30% e 50% de
obter seu dinheiro de volta em caso de uma reestruturacdo da divida, colocando os titulos
gregos no status de “lixo”. Em junho a Moody’s seguiu a S&P rebaixando a nota grega para
Bal e a Fitch em dezembro para BB+.(BBC, 2010b; KOLESIDIS, 2010; Keep Talking
Greece 2010)

A UE juntamente com o FMI aprovaram, uma ajuda total no valor de 110 bilhdes de euros
que serdo recebidos pelo governo grego em parcelas ao longo de trés anos. A parcela inicial
serd de 30 bilhdes de euros, sendo recebida em maio de 2010 pela Grécia com uma contra
partida de aumento nos cortes e nas medidas de austeridade, além de enxugar os gastos
publicos. (SPIGEL, 2010; LANGE, 2010)

Em maio de 2010, o primeiro-ministro George Papandreou anunciou um novo pacote de
medidas de austeridade que incluem aumentos nos impostos, cortes nos saldrios, bonus e
pensdes, aumento na idade minima de aposentadoria, além de reducdo do nimero de
municipios e privatiza¢do de empresas publicas. (NEWS.IN,2010)

O Conselho da Unido Europeia convidou os credores a trocar seus titulos gregos atuais em
novos titulos com uma maturidade de entre 11 e 30 anos e os rendimentos médios mais baixos
de 3,65% (2% para os primeiros trés anos, 3% para os proximos cinco anos, € 4,2% nos anos
seguintes), facilitando, assim, uma reducao da divida € 100 bilhdes para a Grécia. Os credores
privados concordaram e com essa medida houve uma reducdo total de 53,5% sobre o valor
dos bonds.

Os Estados-membros da EU também concordam em reduzir a divida grega em 120,5% até
2020, através da reducdo retroativa das taxas de juros de resgate, conforme consta no
Eurogroup statement (declaragao do Eurogrupo) emitida em 21 de fevereiro de 2012.

Metodologia da pesquisa

De acordo com Camargos e Barbosa (2003), o estudo de evento ¢ amplamente utilizado em
finangas “principalmente na aferi¢do da eficiéncia informacional do mercado em sua forma
semiforte”.

A hipétese a ser testada nesta pesquisa ja foi anteriormente caracterizada: num mercado
eficiente investidores avaliam seus investimentos pelo valor dos fluxos de caixa futuros das
empresas, independentemente dos critérios contdbeis utilizados na apuracdo do respectivo
resultado. Vale dizer que, no caso em andlise, o valor de mercado dos bancos componentes da
amostra-alvo adiante descrita deve refletir a perda estimada, decorrente dos valores aplicados
em titulos gregos que ndo serdo recebidos, ou seja, o valor de seus investimentos que nao
retornarao.

Para refutar esta hipétese € preciso verificar se as perdas estdo relacionadas ao critério
contdbil utilizado para reconhecé-las. Pelo método do valor justo as perdas sdo reconhecidas
integralmente, em perfeito acordo com o proposto pela hipétese de eficiéncia que preconiza
que o valor de mercado das empresas esta relacionado com os fluxos de caixa futuros. Pelo
método do custo amortizado, as perdas serdao diluidas durante os exercicios seguintes €, se 0s
lucros € que sdo determinantes na avaliacdo de mercado das empresas, a redu¢do no valor de
mercado seria menor, ja que as perdas seriam apropriadas paulatinamente no decorrer dos
exercicios seguintes.



Amostra

A montagem da amostra partiu de lista divulgada pelo banco UBS em 2011 sobre o valor da
exposi¢ao de 54 bancos multinacionais aos titulos de divida publica grega. Criado em 1854, o
UBS Bank, que até 1998 era denominado Unido dos Bancos da Suica - Union Bank of
Switzerlan, deixou de ser uma abreviatura de representacdo apds a fusdo com o Swiss Bank
Corporation.

Optou-se por utilizar a informagdo fornecida pelo UBS em 2011, relativa as demonstra¢des
contabeis de 2010, em razdo da dificuldade em se obter os referidos dados relativos a
exposicdo dos bancos aos titulos da divida publica grega nas demonstragdes contdbeis dos
referidos bancos nos anos mais préximos ao exercicio de 2008.

A partir desta lista de bancos buscou-se no Relatério para Investidores, no website de cada
institui¢do do ano de 2010, a informacdo sobre o critério de avalicdo — justo ou amortizado —
utilizado na contabilizagdo dos titulos gregos.

Dos 54 bancos que constavam na lista divulgada pelo Banco UBS, 21 bancos ndo tinham
acoes cotadas em bolsas de valores ou apresentavam pouca movimentagdo. Abaixo segue a
tabela adaptada a partir dos Dados do Banco UBS, onde foi acrescentada a situacdo de cada
banco e o porqué dos mesmos ndo entrarem para a amostra alvo.

Tabela 2 — Bancos excluidos por ndo serem negociados ou sem atividade em bolsa de valores

Banco Pais Expem tit gregos €m Situacio
Banca Civica Espanha 0,008 Criado em 2012
Bank Of Valletta Malta 0,009 Capital fechado
BASE Espanha 0,04 Capital fechado
Bayer Landesbank Alemanha 0,198 Institui¢do publica
BPCE Franca 1,185 Capital fechado
Breogan Caixanova Espanha 0,041 Fundado em 2010, com jung¢do de tré€s bancos.
Caixa Geral de Depositos Portugal 0,056 Institui¢do publica
Dekabank Alemanha 0,046 Institui¢do publica
DZ Bank Alemanha 1,195 Capital fechado
HSH Nordbank Alemanha 0,196 Capital fechado
Intesa Italia 0,2 Fundiu-se em 2007 com Sanpaolo
Jupiter Espanha 0,064 Fundiu-se em 2005 como Azteca
Landesbank Baden Alemanha 1,389 Capital fechado
Landesbank Hessen Alemanha 0,078 Instituicdo publica
NLB Eslovénia 0,025 Capital fechado
OP-Pohjola Finlandia 0,021 Capital fechado
Rabobank Holanda 0,638 Capital fechado
SNS Bank Holanda 0,098 Nacionalizado
West LB Alemanha 0,103 Instituicdo publica
Norddeutsche Landesbank  Alemanha 0,197 Sem atividade em Bolsas
Monte dei Paschi Italia 0,035 Sem atividade em Bolsas
Total da exposicio em tit. gregos 5,822

Fonte: Os autores (2014)

O valor total da exposi¢ao dos 54 bancos é de 92,243 milhdes de euros. O valor total desses
21 bancos excluidos da amostra é de 5,822 milhdes de euros o que representa em termos
percentuais 6,31% do valor total de exposi¢cdo dos 54 bancos.



A amostra ficou constituida com 33 bancos com o valor de exposi¢do em titulos gregos no
montante de € 86.421milhdes, o que representa 93,69% do valor da lista do banco UBS.
Desses 33 bancos, seis bancos utilizam o valor justo: Bank of America (EUA), Credit
Agricole (Franca), Deustche Bank (Alemanha), HSBC (Reino Unido), Santander (Espanha) e
UBI Banca (Italia), no valor de € 2.633 milhdes o que representa 3,20% do valor total dos 33
bancos da amostra final. A tabela apresenta os bancos da amostra alvo, incluindo a relagdo
Valor da Exposi¢ao sobre o Patrimonio Liquido de cada institui¢cao em 2010:

Tabela 3 — Bancos componentes da amostra alvo

Critério Banco Pais PL2010 €m Expem titgregos €m Exposiciao/PL
Amortizado Commerzbank Alemanha 28,658 2,9 0,10119
Amortizado Deutsche Postbank Alemanha 5,627 1,2 0,21326
Amortizado Erste Austria 17,129 0,55 0,03211
Amortizado Raiffeisen Austria 10,404 0,115 0,01105
Amortizado Dexia Bélgica 10,728 3,47 0,32345
Amortizado KBC Bélgica 18,147 0,6 0,03306
Amortizado Bank of Cyprus Chipre 2,731 2 0,73233
Amortizado Marfin Popular Chipre/Grécia 3,533 2,943 0,83300
Amortizado Jyske Bank Dinamarca 13,352 0,092 0,00689
Amortizado BBVA Espanha 37,474 0,293 0,00782
Amortizado BNP Paribas Franca 85,629 5,046 0,05893
Amortizado Societe Generale Franga 50,975 25 0,04904
Amortizado NBG - National bank greece Grécia 10,905 19,4 1,77900
Amortizado Agricultural Bank Grécia 0,749 10 13,35113
Amortizado Piraecus Grécia 4,032 8,7 2,15774
Amortizado EFG Eurobank Grécia 6,094 7.9 1,29636
Amortizado Hellenic Postbank Grécia 0,93 5,371 577527
Amortizado Alpha Bank Grécia 5,784 4.6 0,79530
Amortizado ING Holanda 35,069 2,425 0,06915
Amortizado Allied Irish Banks Irlanda 4,349 0,041 0,00943
Amortizado Unicredit Itdlia 57,77 0,801 0,01387
Amortizado Banco Popolare Italia 11,527 0,089 0,00772
Amortizado BCP Portugal 6,75 0,718 0,10637
Amortizado BPI Portugal 1,963 0,501 0,25522
Amortizado Royal Bank of Scotland Reino Unido 43,674 1,088 0,02491
Amortizado Barclays Reino Unido 72,561 0,388 0,00535
Amortizado SEB Suécia 99,543 0,057 0,00057
Justo Deutsche Bank Alemanha 48,843 0,4 0,00819
Justo Santander Espanha 80,914 03 0,00371
Justo Bank of America EUA 170,538 0,477 0,00280
Justo Credit Agricole Franga 77,433 0,631 0,00815
Justo UBI Banca Italia 10,807 0,025 0,00231
Justo HSBC Reino Unido 115,746 0,8 0,00691

Fonte: Os autores (2014)

A andlise da tabela anterior permite verificar que ao passo que os bancos que utilizam o
critério do valor justo possuem valores baixos para a relacio Exposicdo / PL, os bancos
gregos, no total de 6 bancos, incluidos no grupo dos que utilizam o critério do custo



amortizado, possuem valores bastante elevados para a referida relacdo, quando comparados
aos demais 21 bancos nao gregos que também utilizam o método do custo amortizado.
A seguir encontram-se os resultados do teste nao paramétrico de Kruskal-Wallis para
comparacdes multiplas pareadas utilizando o procedimento de Steel-Dwass-Critchlow-Fligner
(teste bilateral). Os referidos resultados rejeitam a hipdtese nula de igualdade entre os trés
grupos formados a partir da amostra. Para seccionar a amostra foram utilizados os seguintes
critérios:
. Gregos: Bancos de nacionalidade grega. O grupo foi composto por seis bancos
e todos os bancos utilizaram o critério de custo amortizado para seus ativos
financeiros.
. Justo: Bancos de outras nacionalidades que utilizam o critério do valor justo
amortizado para seus ativos financeiros. O grupo foi composto por seis bancos.
° Amortizado: Bancos de outras nacionalidades, que utilizam o critério do custo
amortizado para seus ativos financeiros. O grupo foi composto por 21 bancos.
Esta caracteristica serd levada em considerag¢do nos testes que serdo apresentados a seguir.

Tabela 4 — Resultado do teste de Kruskal-Wallis sobre a comparagdo pareada das amostras

P-valores: Diferencas significativas:

Gregos Justo  Amortizado Gregos Justo Amortizado
Gregos 1 0,011 0,001 Gregos Sim Sim
Justo 0,011 1 0,017 Justo Sim Sim
Amortizado 0,001 0,017 1 Amortizado Sim Sim

Fonte: Os autores (2014).

Amostra de controle

Foram escolhidos, de acordo com a disponibilidade de coleta de dados sobre o preco de suas
acoes, 20 bancos que nio possuiam titulos soberanos gregos negociados na bolsa de valores
de Nova York e na Bolsa de Valores de Londres, a saber: Banco do Chile, BCB, Lloyds, Itau,
Bradesco, BancorpSouth, Bank of Montreal, Canadian Imperial, Bank of Hawaii, Standard
Chartered, Bank of India, Ya pi Ve Kredi Bankasi, Bank of Baroda, ICICI Bank, Bank of East
Asia, Punjab National Bank, Toronto-Dominion Bank, Royal Bank Canada, National Bank
Canada, Bank of South Carolina. A amostra de controle, assim como a amostra alvo, possui
uma a¢ao de cada banco.

De modo a avaliar o desempenho da amostra de controle, seus retornos foram comparados aos
retornos mensais do Indice S&P 500 (da Standard & Poor’s - 500 maiores empresas
americanas). Vale ressaltar que, devido ao efeito do risco sistematico, € provdvel que a crise
do subprime também tenha atingido o mercado como um todo.

Calculo do Retorno e Regressao

O célculo do retorno mensal no periodo considerado para anélise (janela de acompanhamento
do evento: de janeiro de 2004 até outubro de 2013) foi realizado por logaritmacdo, conforme
utilizado por Fama (1965, p.45) e French (1980, p.56-57), pela seguinte equagdo:

Pia
R' = ( J
' Ln Fiﬂn
Onde:

R; € o retorno da acdo no més considerado;
° Piq € o preco de fechamento da acdo no més;
° Piqa. € 0 preco de fechamento da acdo no més anterior.



A seguir encontra-se o procedimento seguido para cdlculo do Retorno Anormal Acumulado,
tanto para a amostra de controle em relacdo ao Indice Standard & Poor’s 500, quanto para as
amostras-alvo Valor Amortizado e Valor Justo em relacdo a amostra de controle. Em ambos
os casos, procedeu-se da seguinte forma:

° Calculou-se a média do retorno observado das a¢des da amostra-alvo, com base
na cotagdo de fechamento, para cada més do periodo da janela do evento.

. Calculou-se a média do retorno observado de cada més no periodo da janela do
evento para a amostra de controle.

. Apurou-se a diferenca entre o retorno mensal observado das amostras-alvo e o
retorno observado no més do respectivo controle ( Retorno anormal mensal).

. Acumulou-se a diferenca entre a média observada e o retorno de controle

(Retorno anormal acumulado)
A seguir encontra-se o grafico com os retornos anormais acumulados incluindo os 33 bancos
da amostra (inclui os bancos gregos):
Figura 1 - Grafico dos retornos anormais acumulados de jan. 2004 até out. 2013 (incluindo

bancos gregos)
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Fonte: Os autores (2014)

A linha superior, representada por losangos, refere-se ao retorno anormal acumulado da
amostra de controle em relacio ao Indice Standard & Poor’s 500. Seu comportamento
aparenta ser proximo ao do referido indice, sugerindo que o efeito subprime de fato também
afetou o comportamento do mercado como um todo.

A linha representada por triangulos refere-se ao retorno anormal acumulado dos bancos que
possuiam titulos gregos e adotaram o critério do valor justo no reconhecimento das perdas. A
linha representada por quadrados refere-se ao retorno anormal acumulado dos bancos que
possuiam titulos gregos e adotaram o critério do valor amortizado no reconhecimento das
perdas. Aparentemente as duas amostras t€ém comportamento muito proximo, mormente no
periodo critico da crise do subprime que culminou com a mudanca de classificagdo no
segundo semestre de 2008.

Vale ressaltar que no periodo que antecede a crise, os bancos que posteriormente
reclassificaram as operacoes e utilizaram o custo amortizado apresentavam retorno anormal
acumulado préximo ao da amostra de controle e superior ao dos bancos que mantiveram a
opcdo pelo critério do valor justo. E provavel que o mercado pagasse um prémio pelo risco de
sua maior exposi¢cao. Depois da crise esta situagdo se inverte, com os bancos que mantiveram



a opcao pelo critério do valor justo acumulando perdas menores do que os que optaram pelo
critério do custo amortizado. Assim, o mercado sanciona a op¢do mais conservadora dos
bancos que mantiveram o critério pelo valor justo, os quais, por sua vez, teriam mantido a
op¢do como uma forma de sinalizar ao mercado que poderiam suportar os prejuizos € nao
precisavam optar pelo método que diminuiria suas perdas contdbeis. Essa andlise visual do
grafico permitiria considerar a aceitagdo da hipdtese de eficiéncia do mercado para o evento
em questdo ja que o mercado aparentemente nao levou em consideracdo a diferenca entre os
métodos contdbeis para avaliar as perdas de valor dos bancos.

De forma a aprofundar esta andlise optou-se por fazer uma regressdo linear tendo como
varidvel independente a relacdo Exposi¢cdo / PL em 2010 dos bancos de ambas as amostras-
alvo, num total de 33 bancos, e como varidvel dependente o retorno anormal acumulado dos
referidos bancos no periodo que vai de julho de 2008 a julho de 2012, periodo este que tem
como data central a data da relagdo considerada. A tabela a seguir apresenta os resultados da
regressao.

Tabela 5 — Resultados da regressao linear dos 33 bancos (incluindo os bancos gregos)

Fonte Valor ErroPadrao T Pr>1tl
Intercepto  -1,651 0,252 -6,548 <0,0001
Rel 2010 -0,310 0,097 -3,198 0,003
F Pr>F R2 0,248

10,228 0,003
Fonte: Os autores (2014)

Como era de se esperar, o coeficiente da relacdo € negativo, indicando que quanto maior o
valor da relagdo Exposicao / PL, menor € o retorno anormal acumulado. O coeficiente da
variavel € significativo, indicando uma probabilidade de 0,3% de erro no caso de rejeicdo da
hipétese nula de ndo haver relacdo entre a varidvel Exposicdo / PL e o retorno anormal
acumulado no periodo.

Como se viu anteriormente, o teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis para comparagdes
multiplas pareadas rejeitou a hipdtese de igualdade entre as amostras. Nessas condicoes,
pode-se supor que a excessiva exposicao dos bancos gregos tenha favorecido os resultados da
regressao ao estender o intervalo entre o grau de exposicdo dos bancos. Optou-se por proceder
a nova regressao linear, nos mesmos moldes da anterior, excluindo os bancos gregos, ficando
com uma amostra de 27 bancos. A tabela a seguir apresenta os resultados da regressao.

Tabela 6 - Resultados da regressao linear dos 27 bancos (excluindo os bancos gregos)

Fonte Valor Erro padrao t Pr > It|
Intercepto  -1,282 0,289 -4,435 0,000
Rel 2010 -2,641 1,234 -2,140 0,042
F Pr>F R2 0,155

4,579 0,042
Fonte: Os autores (2014)

Assim como no caso anterior, o coeficiente da relagdo é negativo, indicando que quanto maior
o valor da relagao Exposi¢ao / PL, menor € o retorno anormal acumulado. O coeficiente da
varidvel € significativo, indicando uma probabilidade de 4,2% de erro no caso de rejeicdo da



hipétese nula de nao haver relagdo entre a varidvel Exposi¢do / PL e o retorno anormal
acumulado no periodo.

De modo a verificar se o critério de reconhecimento das perdas melhora os indicadores da
regressao decidiu-se pela inclusdo de varidveis dummy na regressao. Num primeiro momento,
considerando mais uma vez a diferenca entre as amostras, utilizou-se duas varidveis dummy.
A primeira delas controla a opcao pelo método, justo ou amortizado. A segunda controla para
bancos gregos ou bancos de outra nacionalidade. Os resultados estdo apresentados a seguir.

Tabela 7 — Resultados da regressdo linear multipla dos 33 bancos (incluindo os bancos
gregos)

Fonte Valor Erropadrao t Pr > It
Intercepto -1,870 0,966 -1,936 0,063
Rel 2010 -0,197 0,123 -1,598 0,121
D Jt-0 -0,773 0,619 -1,248 0,222
D Jt-1 0,000 0,000

D Am Gr/Out-0 0,924 0,796 1,161 0,255

D Am Gr/Out-1 0,000 0,000

F Pr>F R? 0,328
4,715 0,008
Fonte: Os autores (2014)

Embora o coeficiente da relacdo Exposicdo / PL seja negativo, conforme esperado, seu
coeficiente nao tem significancia estatistica ao nivel de 5% e muito menos os coeficientes das
variaveis dummy.

Mais uma vez reprocessou-se a regressao retirando os bancos gregos pelas mesmas razodes
anteriormente expostas. Neste caso utilizou-se apenas uma varidvel dummy para controlar
para o método, justo ou amortizado. Seguem-se os resultados.

Tabela 8 - Resultados da regressdo linear multipla dos 27 bancos (excluindo os bancos
gregos)

Fonte Valor Erro padrao t Pr > Itl
Intercepto  -0,934 0,549 -1,703 0,101
Rel 2010  -2,385 1,292 -1,846 0,077
Jt/Am-0 -0,483 0,645 -0,749 0,461

Jt/Am-1 0,000 0,000

F Pr>F R? 0,174
2,530 0,101
Fonte: Os autores (2014)

Mais uma vez o coeficiente da relacio Exposicao / PL é negativo, conforme esperado, mas,
seu coeficiente sé teria significancia estatistica ao nivel de 7,7% e o coeficiente da varidvel
dummy incluido para controle do método de avaliacdo das perdas ndo tem significincia
estatistica.

A seguir encontra-se o grafico dos retornos anormais acumulados, neste caso, sem a inclusdo
dos bancos gregos.



Figura 2 - Gréfico dos retornos anormais acumulados de jan. 2004 até out. 2013 (excluindo
bancos gregos)
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Fonte: Os autores (2014)

Os resultados das regressdes suportam a avaliacdo inicial feita com base na andlise gréfica,
qual seja o valor acumulado das perdas no periodo analisado pode ser explicado somente pelo
grau de exposicdo em titulos gregos. O método contabil usado para registrar as perdas, além
de nao melhorar os resultados da regressao, nao tem significancia estatistica. Tais resultados
corroboram a hipétese de mercado eficiente, na sua forma semiforte ou de estudo de eventos,
no que se refere ao problema analisado.

Consideracoes Finais

Para Popper (2004), no que tange determinar o estatuto cientifico de uma teoria, deve-se
adotar dois critérios: que a teoria seja capaz de ser contestada, caso contrario a mesma nao €
considerada cientifica, e; toda vez que a teoria é testada estid-se diante de uma nova tentativa
para refutd-la. Assim, a possibilidade de testar equivale a possibilidade de refutar. Algumas
teorias s3o mais testdveis e, por isso, estdo mais expostas a refutacdo. Ainda segundo Popper
(2004), novos fatos que estao de acordo com as predi¢des de uma teoria, ndo confirmam por
si s a teoria, mas unica e exclusivamente a corroboram. No momento em que uma teoria é
corroborada a mesma nao se confirma apenas se robustece.

Nesse sentido esta pesquisa se justifica pela oportunidade de, mais uma vez, testar-se a HME
em relacdo a ado¢do ou nao de procedimentos contdbeis que alteram o resultado sem alterar
os fluxos futuros de caixa. Os resultados desta pesquisa parecem suportar a hipétese de que o
mercado avalia o investimento em ac¢des dos bancos detentores de titulos soberanos da Grécia
apenas pelo grau do volume de recursos aplicados nestes titulos. A decisdo de alterar o
critério contdbil pela reclassificacdo dos titulos nao foi levada em conta pelos investidores,
muito embora reduzisse suas perdas contdbeis. O mercado reagiu com base no impacto sobre
o fluxo de caixa que as perdas com os titulos gregos trariam para os bancos, como afirmam
Copeland, Weston e Shastri (2005).

Do grafico do retorno acumulado € possivel observar que os bancos detentores de maiores
volumes de titulos gregos, até inicio de 2008, tinham maiores retornos devido ao prémio de
risco que o mercado concedia pela aplicacdo em titulos gregos, em fun¢cdo de um eventual
crescimento da economia grega. Quando esse quadro inverteu-se o mercado imediatamente
penalizou essas instituicdes por estarem demasiadamente expostas a um risco maior do que os
bancos que tinham um menor grau de endividamento.



Por sua vez, as instituicdes menos expostas utilizam o valor justo na contabilizagdo de seus
ativos financeiros, numa demonstracdo de que possuem uma boa satde financeira devido a
sua politica mais conservadora, diferentemente dos que utilizam o custo amortizado.

A prética de optar, entre critérios contdbeis, por aqueles que minimizam perdas ¢ comum,
conforme Beresford em 1988 apud Hendriksen e Breda (2011) ao afirmar que a busca por
“uma solugdo contabil rapida é proposta como solug¢do para um problema econdmico dificil”.
O autor ainda lembra que a contabilidade deve proporcionar informagao relevante e de carater
confidvel e ndo solucionar problemas econdmicos ou sociais. Em uma tentativa de disciplinar
o sistema financeiro, os 20 paises com maior economia global e a UE assinaram a 3* revisao
do acordo de Basileia, que serd aplicada gradativamente até janeiro de 2022.

Pesquisas futuras podem ampliar a amostra pesquisada em relagdo ao nimero de bancos, além
de tentar obter os dados de 2008 (exposi¢do aos titulos soberanos gregos) dos bancos
pesquisados, bem como informagdes sobre o resultado de 2008, caso a reclassificagcdo nao
fosse adotada. Finalizando, recomenda-se ainda um estudo semelhante utilizando outros
titulos de alto risco ou analisando todos os titulos de diferentes graus de risco de cada
institui¢cdo financeira, além de analisar se as mesmas estdo seguindo o Acordo de Basileia.
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