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Resumo: Este artigo investiga os efeitos da Resolucdo CMN n° 4.966/2021, que alinhou o
Brasil ao IFRS 9, sobre o risco de insolvéncia e o risco de mercado dos bancos brasileiros. Para
tanto, foi construido um painel trimestral com dados de institui¢des financeiras brasileiras entre
2021 e 2025. A metodologia baseou-se em modelos de dados em painel com efeitos fixos,
utilizando como variaveis dependentes o Z-score (indicador de solvéncia) e a volatilidade dos
retornos simulados (risco total de mercado). Os resultados mostram que a Resolu¢do CMN n°
4.966/2021 esteve associada a um aumento estatisticamente significativo do Z-score, sugerindo
reducdo do risco de insolvéncia no curto prazo. Em contraste, a volatilidade dos retornos néo
apresentou variagdo significativa apds a implementacdo da norma, indicando estabilidade do
risco total de mercado. Testes de robustez —especificagdes alternativas, correcOes para
heterocedasticidade e autocorrelacao e reestimacgdes por porte das instituicdes — confirmaram
a consisténcia dos achados.

Palavras-chave: insolvéncia bancaria; IFRS 9; Resolucdo CMN n° 4.966/2021; perdas
esperadas; estabilidade financeira.



1 INTRODUCAO

A estabilidade financeira depende da qualidade, consisténcia e tempestividade das
informagdes produzidas pelas instituicbes financeiras, especialmente no que se refere a
mensuracdo e ao reconhecimento de riscos. No contexto internacional, o IFRS 9 tornou-se o
principal marco regulatério para o reconhecimento de perdas esperadas, influenciando
diretamente a forma como bancos avaliam solvéncia, risco de crédito e resiliéncia prudencial.
Embora o termo “risco bancario” seja amplo e englobe diversas dimensdes — como risco de
crédito, liquidez, operacional e de mercado — este estudo o utiliza em sentido especifico,
concentrando-se em duas métricas amplamente utilizadas na literatura internacional: o risco de
insolvéncia, capturado pelo Z-score e o risco total de mercado, mensurado pela volatilidade dos
retornos. O objetivo deste trabalho é avaliar, através dessas variaveis, se a implementacao
brasileira do IFRS 9, por meio da Resolugdo CMN n° 4.966/2021, alterou a estabilidade

financeira e a percep¢éo de risco de mercado das instituicoes.

A crise financeira global de 2007-2008 expds fragilidades significativas do modelo de
perdas incorridas da IAS 39, que reconhecia perdas apenas apés evidéncias objetivas de
deterioracdo. Em resposta, o International Accounting Standards Board (IASB) iniciou, em
2009, um amplo processo de revisdo normativa que culminou na IFRS 9, estruturada em trés
pilares: classificacdo e mensuracédo de ativos financeiros, contabilidade de hedge e o0 modelo de
perdas esperadas (Expected Credit Loss — ECL). A versao final da IFRS 9, publicada em 2014
e vigente desde 2018, representou uma mudanca paradigmatica ao exigir que instituicdes
financeiras reconhecessem perdas de credito de forma prospectiva, incorporando informacdes

macroeconémicas e projecdes de risco.

Revisdes pds-implementacdo conduzidas pela IFRS Foundation indicam avancos na
tempestividade do reconhecimento de perdas, mas também revelam heterogeneidade na
aplicacdo pratica, especialmente em periodos de estresse econémico. Estudos internacionais
destacam que o uso de overlays gerenciais e a natureza principle-based da IFRS 9 ampliam o
espaco para julgamento, podendo gerar assimetrias relevantes entre instituicdes e jurisdicdes na
mensuracdo de perdas esperadas. Esses elementos sdo centrais para compreender a influéncia
empirica do IFRS 9 sobre solvéncia, risco de mercado e estabilidade bancaria, além de orientar
0 desenho de testes econométricos capazes de isolar efeitos regulatorios de outras forgas

macroprudenciais.



No Brasil, a Resolugdo CMN n° 4.966/2021 representa a implementacdo doméstica do
IFRS 9/CPC 48, estabelecendo critérios para classificacdo, mensuragdo, reconhecimento e
baixa de ativos financeiros, além de disciplinar a constituicdo de provisdes para perdas
esperadas. A norma também regulamenta a contabilidade de hedge e reforca exigéncias de
evidenciacdo, consolidando um marco regulatério que aproxima as praticas brasileiras dos
padrdes internacionais. Sua adogdo exigiu das instituicdes financeiras uma reestruturacao
profunda em processos contédbeis, operacionais e de gestdo de risco, tornando o contexto
brasileiro especialmente relevante para avaliar se os efeitos documentados internacionalmente

também se manifestam no pais.

Estudos nacionais ja investigaram efeitos iniciais da transicdo para o IFRS 9,
identificando aumento no nivel médio de provisdes para perdas de crédito, ainda que parte desse
incremento ndo possa ser atribuida exclusivamente a mudanga normativa. A literatura
internacional, por sua vez, aponta possiveis consequéncias nao intencionais do modelo de
perdas esperadas, como maior monitoramento de tomadores, retracdo de crédito a perfis mais
arriscados e maior sensibilidade a cenarios macroecondmicos adversos. No contexto brasileiro,
analises tecnicas e juridicas destacam implicacfes da Resolucdo 4.966/2021 sobre renegociacao
de dividas, governanca de modelos, transparéncia e disciplina de mercado, sugerindo que a
adocdo da norma pode gerar efeitos indiretos sobre a gestdo de risco ao longo do ciclo de

crédito.

Diante desse cenario, emerge a questdo central desta pesquisa: a implementacao
brasileira do IFRS 9, por meio da Resolugdo CMN n° 4.966/2021, produziu influéncia
mensuravel sobre o risco de insolvéncia, o risco total de mercado e o risco sistematico das
instituicbes financeiras brasileiras? Em outras palavras, busca-se identificar se a ado¢do da
norma alterou indicadores de estabilidade financeira e percepcdo de risco de mercado no

sistema bancario nacional.

O objetivo geral consiste em analisar a influéncia da implementacao brasileira do IFRS
9 sobre duas dimens6es do risco bancario — risco de insolvéncia e risco total de mercado— a
luz das evidéncias internacionais, tomando como referéncia metodolégica o estudo de Kyiu &
Tawiah (2025). Os objetivos especificos incluem: mensurar se a ado¢ao da norma esté associada
a variacao do risco de insolvéncia, por meio do Z-score; avaliar possiveis efeitos sobre o risco
total de mercado, mensurado pela volatilidade dos retornos; e aplicar um modelo econométrico
de antes e depois com efeitos fixos por banco, de modo a isolar o efeito temporal da norma e

controlar caracteristicas invariantes das instituicoes.



A justificativa deste estudo fundamenta-se em duas dimensGes complementares:
cientifica e pratica. Do ponto de vista académico, a literatura internacional evidencia que o
IFRS 9 tende a reduzir o risco bancério e fortalecer a estabilidade financeira, mas as evidéncias
brasileiras ainda séo escassas e inconclusivas. Assim, este artigo contribui para preencher uma
lacuna relevante ao investigar empiricamente a influéncia da implementacdo brasileira do IFRS
9 sobre duas dimensdes especificas do risco bancério, dialogando diretamente com a literatura
internacional. Do ponto de vista pratico, compreender os efeitos da norma é fundamental para
reguladores, formuladores de politicas publicas, gestores e investidores, especialmente em um

pais com historico prudencial robusto e forte supervisdo bancéria.

O escopo do estudo abrange o periodo de 2021 a 2025, contemplando anos anteriores e
posteriores a entrada em vigor da Resolugdo CMN n° 4.966/2021. A amostra é composta por
instituicbes financeiras que divulgam demonstracdes contabeis em conformidade com as
exigéncias do Banco Central do Brasil, garantindo representatividade e disponibilidade de
dados necessarios ao célculo das duas dimensdes de risco analisadas. Metodologicamente, o
estudo adapta a estratégia de Kyiu & Tawiah (2025) ao contexto brasileiro. Diferentemente do
estudo original, que utiliza grupos de tratamento e controle, este artigo adota um modelo de
antes e depois com efeitos fixos por banco, uma vez que a norma € obrigatéria para todas as

instituicOes financeiras, inviabilizando a existéncia de um grupo de controle domestico.

Este trabalho esta estruturado em cinco capitulos. O Capitulo 1 apresenta a introducéo,
0 problema de pesquisa, 0s objetivos, a justificativa e a delimitacdo do escopo. O Capitulo 2
desenvolve o referencial tedrico, abordando a literatura sobre IFRS 9, 0 modelo de perdas
esperadas e as dimensdes do risco bancario analisadas. O Capitulo 3 descreve a metodologia,
incluindo a construcdo da base de dados, as variaveis utilizadas e 0s modelos econométricos
aplicados. O Capitulo 4 apresenta e discute os resultados empiricos. Por fim, o Capitulo 5 traz
a conclusdo que reune as consideracdes finais, as limitacbes do estudo e sugestbes para

pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 IFRS 9 e 0 modelo de perdas esperadas (ECL)

A introducdo do IFRS 9 — Financial Instruments representou uma das mudangas mais

significativas na contabilidade bancéria internacional apés a crise financeira de 2008. O novo



padréo substituiu 0 modelo de perdas incorridas previsto na IAS 39 pelo modelo de perdas
esperadas (ECL), com o objetivo de antecipar o reconhecimento de riscos de crédito e reduzir
a defasagem informacional que caracterizava o regime anterior (Novotny-Farkas, 2016). A crise
evidenciou que o modelo de perdas incorridas retardava o reconhecimento de deterioragdes na
qualidade de crédito, contribuindo para a amplificacdo de ciclos econ6micos e para a

subestimacéo de riscos em periodos de expanséo.

O modelo ECL introduz uma abordagem prospectiva e dindmica para a mensuragédo de
perdas, estruturada em trés estagios. No Estagio 1, sdo classificados os ativos financeiros que
ndo apresentam aumento significativo de risco de crédito desde o reconhecimento inicial, sendo
mensuradas perdas esperadas de 12 meses. No Estagio 2, sdo alocados os ativos que apresentam
aumento significativo de risco de crédito (Significant Increase in Credit Risk — SICR), exigindo
0 reconhecimento de perdas esperadas ao longo de toda a vida do instrumento. Por fim, o
Estagio 3 contempla ativos de crédito deteriorados, para os quais se reconhecem integralmente

as perdas esperadas, refletindo a materializacéo do risco.

A transicdo para o modelo de perdas esperadas ampliou substancialmente o papel do
julgamento gerencial e a complexidade dos modelos de risco. O IFRS 9 exige que as instituicdes
incorporem informacBes prospectivas e macroecondémicas em suas estimativas, incluindo
projecdes de cenarios, variaveis de estresse e indicadores de deterioracdo de credito. Essa
caracteristica aumenta a sensibilidade das provisdes as condi¢cGes econdmicas €, a0 mesmo
tempo, introduz desafios relacionados a governanca de modelos, a consisténcia metodoldgica e

a comparabilidade entre instituicbes (Giner & Mora, 2019).

Além disso, a literatura destaca que a natureza principle-based do IFRS 9 permite
diferentes abordagens para a mensuracdo de perdas esperadas, o que pode gerar
heterogeneidade significativa entre bancos e jurisdigdes. Essa flexibilidade metodologica,
embora necessaria para acomodar distintos modelos de negocios e carteiras de crédito, também
amplia o espaco para julgamento e potenciais assimetrias na mensuracdo do risco. Tais
caracteristicas tornam o IFRS 9 um elemento central para a compreensdo dos efeitos
regulatorios sobre estabilidade financeira, risco bancario e comportamento das instituicdes em

ciclos econdmicos adversos.

Diversos estudos internacionais tém investigado empiricamente os efeitos da
implementacdo do IFRS 9 sobre solvéncia, provisdes e comportamento bancario.

Novotny-Farkas (2016) argumenta que o modelo ECL tende a aumentar a prudéncia e reduzir



a pro-ciclicidade. Abad e Suarez (2018) mostram que o IFRS 9 pode elevar provisdes em
periodos de estresse, reforcando a resiliéncia, mas também aumentando a sensibilidade a
cenarios macroecondmicos adversos. Beatty e Liao (2014) destacam que modelos prospectivos
podem alterar incentivos de gerenciamento de resultados e provisdes. Estudos recentes, como
Kyiu & Tawiah (2025), analisam evidéncias pds-implementagdo em diferentes paises e
concluem que o IFRS 9 esta associado a melhorias na solvéncia e na capacidade de absorcao

de perdas, embora seus efeitos sobre risco de mercado sejam menos pronunciados.

Essas evidéncias internacionais s@o fundamentais para este estudo, pois permitem
comparar 0s resultados brasileiros com achados de outras jurisdicdes e avaliar se a
implementacdo doméstica — realizada por meio da Resolugdo CMN n° 4.966/2021 — produz
efeitos alinhados ao padrao global. Ao situar o caso brasileiro dentro do debate internacional
sobre 0 IFRS 9, o referencial tedrico fortalece a interpretacdo dos resultados empiricos e amplia

a relevancia da pesquisa.

2.2 Evidéncias internacionais sobre o IFRS 9, perdas esperadas e risco bancario

A literatura internacional tem se dedicado a avaliar se a adocao do IFRS 9 efetivamente
cumpriu seu propésito de fortalecer a estabilidade financeira e aprimorar a mensuracao do risco
bancario. Entre os estudos mais abrangentes ¢ influentes, destaca-se o trabalho de Kyiu &
Tawiah (2025), que constitui a principal referéncia empirica deste artigo. Os autores analisaram
uma amostra de 666 bancos distribuidos em 61 paises, abrangendo o periodo de 2016 a 2019,
0 que permitiu capturar tanto o periodo imediatamente anterior quanto o subsequente a ado¢éo
obrigatéria do IFRS 9.

Os resultados indicam que a implementacdo do IFRS 9 esteve associada a uma redugédo
estatisticamente significativa do risco bancario, mensurado por diferentes indicadores,
incluindo risco total e Z-score. Essa convergéncia de evidéncias sugere que o modelo de perdas
esperadas contribuiu para o fortalecimento da resiliéncia das instituicdes financeiras,
antecipando o reconhecimento de deterioraces na qualidade de crédito e reduzindo a
volatilidade associada a perdas inesperadas. Estudos anteriores ja apontavam nessa direcao:
Novotny-Farkas (2016) argumenta que o IFRS 9 tende a aumentar a prudéncia e reduzir a
pro-ciclicidade, enquanto Giner & Mora (2019) destacam que a abordagem prospectiva

melhora a tempestividade das provisoes, ainda que amplie o espago para julgamento gerencial.



Além disso, Kyiu & Tawiah (2025) identificaram que o efeito do IFRS 9 foi mais
pronunciado em bancos que apresentavam niveis mais elevados de risco antes da adocéo da
norma. Esse achado reforca a hipdtese de que o modelo de perdas esperadas exerce um papel
disciplinador mais intenso em instituicbes com maior exposicdo ao risco, induzindo ajustes
prudenciais mais robustos. Outro resultado relevante refere-se ao papel das instituicdes
regulatoérias: a reducdo do risco bancério foi mais intensa em paises com elevado grau de
enforcement contébil e regulatdrio, indicando que a eficacia do IFRS 9 depende, em grande

medida, da qualidade institucional e da capacidade de supervisdo.

A literatura também destaca potenciais efeitos colaterais da ado¢do do IFRS 9. Abad e
Suérez (2018) mostram que o modelo ECL pode aumentar a sensibilidade das provisdes a
cenarios macroeconémicos adversos, elevando a volatilidade das perdas esperadas em periodos
de estresse. Beatty e Liao (2014) argumentam que modelos prospectivos podem alterar
incentivos de gerenciamento de resultados e provisoes, especialmente em instituicbes com
maior flexibilidade contébil. Esses estudos reforcam que o IFRS 9, embora mais prudencial,
também introduz desafios relacionados a governanca de modelos e a comparabilidade

internacional.

Os achados de Kyiu & Tawiah (2025) demonstraram robustez em diferentes
especificagdes economeétricas, incluindo regressées hierarquicas, modelos com efeitos fixos e
técnicas de balanceamento entrdpico. Essa consisténcia metodologica reforca a confiabilidade
dos resultados e sustenta a conclusdo de que o IFRS 9 ndo apenas alterou a forma de mensuracéo
contabil das perdas de crédito, mas também produziu efeitos prudenciais relevantes,
funcionando como um mecanismo de disciplina regulatéria e contribuindo para a estabilidade

financeira global.

Essas evidéncias internacionais constituem o pano de fundo tedrico e empirico para a
presente pesquisa, que busca investigar se efeitos semelhantes podem ser observados no
contexto brasileiro apds a ado¢do da Resolugdo CMN n° 4.966/2021 — norma gue incorpora
os principios do IFRS 9 ao arcabouco contabil nacional e representa a implementacdo doméstica

do modelo de perdas esperadas.



2.3 O contexto brasileiro: da Resolugdo 2.682/1999 a implementacdo do IFRS 9 via
Resolugcdo CMN n° 4.966/2021

O provisionamento de risco de crédito no Brasil foi regido, por mais de duas décadas,
pela Resolugdo CMN n° 2.682/1999, que adotava 0 modelo de perdas incorridas. Nesse regime,
as provisdes eram constituidas com base em eventos passados e evidéncias objetivas de
deterioracdo, como o nimero de dias de atraso no pagamento, sem incorporar proje¢des futuras
ou variaveis macroecondmicas (Banco Central do Brasil, 1999). Embora esse modelo tenha
sido considerado adequado durante muitos anos, a crise financeira global de 2007-2008
evidenciou suas limitagGes. A deterioracdo do mercado de hipotecas de alto risco nos Estados
Unidos, que desencadeou a insolvéncia de diversas institui¢des financeiras e forte instabilidade
nos mercados globais, revelou que o reconhecimento tardio de perdas contribuia para a

amplificagdo dos riscos sistémicos.

A experiéncia internacional demonstrou que as regras vigentes permitiam atrasar o
reconhecimento de perdas do valor recuperavel de ativos financeiros, mesmo quando ja havia
evidéncias de deterioracdo significativa. As instituicGes financeiras ndo captavam de forma
tempestiva a piora na qualidade de crédito decorrente de fatores aléem do simples atraso nos
pagamentos, o que dificultava a identificacéo precoce de riscos e contribuia para a subavaliacéo
da exposicdo sistémica. Em resposta a essas fragilidades, o IASB desenvolveu o IFRS 9, que
introduziu uma abordagem mais dindmica e prospectiva para a mensuracdo de ativos

financeiros e provisdes para perdas esperadas (IASB, 2014).

No Brasil, o processo de convergéncia regulatoria culminou na publicacdo da Resolucgéo
CMN n° 4.966/2021, que revogou integralmente a Resolucdo 2.682/1999 e alinhou o
provisionamento de risco ao modelo de perdas esperadas. A hova norma, com vigéncia plena a
partir de 1° de janeiro de 2025, exige que as instituicdes financeiras considerem o risco ao longo
da vida do ativo e incorporem expectativas de perdas futuras com base em informacoes

disponiveis, incluindo cenarios macroeconémicos e indicadores prospectivos (Sterzeck, 2024).

A Resolucdo CMN n° 4,966 introduz mudancas estruturais relevantes. Entre elas,
destacam-se a adogdo do modelo de perdas esperadas em trés estdgios, a reclassificacdo e
mensuracao de ativos financeiros em categorias alinhadas ao IFRS 9 — custo amortizado, valor
justo por meio de outros resultados abrangentes e valor justo por meio do resultado — e o
fortalecimento das regras de contabilidade de hedge, com maior exigéncia de transparéncia e

divulgacdo (PwC Brasil, 2022; CreditOn, 2025). Além disso, a norma incorpora critérios



qualitativos para a identificacdo de ativos probleméticos, permitindo que a deterioragdo da
capacidade de pagamento do cliente seja reconhecida mesmo em operagdes adimplentes. Essa
mudanca amplia o escopo de avaliacdo de risco e representa uma transformacao significativa

na forma como os bancos classificam e provisionam suas carteiras de crédito (CashWay, 2024).

A convergéncia brasileira ao IFRS 9 também dialoga com tendéncias internacionais
observadas em outras jurisdi¢cGes. Estudos como os de Abad e Suérez (2018) e Giner & Mora
(2019) mostram que a adocdo do modelo ECL tende a aumentar a tempestividade das provisoes
e a reduzir a pro-ciclicidade, embora introduza desafios relacionados a governanca de modelos
e a comparabilidade entre instituicdes. Nesse sentido, a Resolucdo 4.966/2021 ndo apenas
atualiza o arcabouco contabil nacional, mas também posiciona o Brasil dentro do movimento

global de fortalecimento prudencial pds-crise.

Dessa forma, a Resolugdo CMN n° 4.966/2021 representa ndo apenas uma convergéncia
contabil ao padrdo internacional, mas também um instrumento de politica prudencial com
potencial para influenciar a percepcdo de risco bancario no Brasil. Ao antecipar o
reconhecimento de perdas e incorporar informacdes prospectivas, a norma busca fortalecer a
resiliéncia das instituicdes financeiras e aprimorar a estabilidade do sistema bancario, alinhando

0 pais as melhores praticas internacionais de supervisao e gestdo de risco.

2.4 Riscos de crédito e de mercado sob o IFRS 9: conceitos, métricas e literatura empirica

O risco bancéario € um conceito multidimensional que engloba diferentes formas de
exposicdo a perdas financeiras, refletindo tanto a estrutura operacional das instituicbes quanto
as condi¢es macroecondmicas e regulatorias em que estdo inseridas. A literatura especializada
identifica diversas categorias de risco, entre as quais se destacam o risco de crédito, o risco de
mercado, o risco operacional e o risco de liquidez. No contexto deste artigo, o foco recai sobre
o risco de crédito e o risco de mercado, por serem diretamente afetados pelo modelo de perdas
esperadas do IFRS 9 e pelas mudangas introduzidas pela Resolucdo CMN n° 4.966/2021, que

representa sua implementacao no Brasil.

O risco de crédito refere-se a possibilidade de perdas decorrentes da incapacidade de
tomadores honrarem suas obrigagdes financeiras. A mensuracdo desse risco evoluiu
significativamente nas Gltimas décadas, passando de abordagens baseadas em eventos passados

para modelos que incorporam informagdes prospectivas, como no caso do IFRS 9. Entre as
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métricas amplamente utilizadas na literatura, destaca-se o Z-score, indicador que combina
rentabilidade, volatilidade e alavancagem para estimar a distancia até a insolvéncia. Valores
mais elevados de Z-score indicam maior estabilidade financeira ¢ menor probabilidade de
faléncia (Boyd e Graham, 1986; Lepetit et al., 2008). Essa métrica é particularmente relevante
em estudos que avaliam mudancas regulatdrias, pois captura efeitos tanto contabeis quanto

prudenciais.

A literatura empirica demonstra que mudancas regulatérias podem afetar essas métricas
de risco. Estudos internacionais mostram que a adocao do IFRS 9 reduziu o risco total e o risco
sistematico dos bancos, ao antecipar o reconhecimento de perdas e aumentar a transparéncia
das demonstracdes financeiras (Kyiu & Tawiah, 2025). Outros trabalhos destacam que a
qualidade institucional e o enforcement regulatorio influenciam a magnitude desses efeitos,
sugerindo que o impacto do modelo de perdas esperadas depende do ambiente regulatorio e da
governanga dos bancos (Novotny-Farkas, 2016; Abad e Suarez, 2018). Assim, o IFRS 9 nédo
apenas altera a mensuracdo contabil das perdas de crédito, mas também pode modificar o

comportamento das instituicdes financeiras e sua exposi¢éo a riscos de mercado.

sistema prudencial historicamente conservador pode moderar os efeitos da convergéncia ao
IFRS 9. Dantas, Soares e Simdes (2023) apontam que, embora o IFRS 9 tenha aumentado o
nivel de provisdes, seus efeitos sobre o risco bancario podem ser menos expressivos quando
comparados a paises com arcaboucos regulatérios menos robustos. Assim, a analise do risco
bancario no Brasil exige a consideracdo simultdnea das métricas tradicionais e das
especificidades regulatorias nacionais, especialmente ap6s a ado¢do da Resolugdo CMN n°
4.966/2021, que incorpora o0 modelo de perdas esperadas ao arcabouco contabil e prudencial do

pais.

2.5 Lacuna de pesquisas e contribuicdes esperadas

Embora a literatura internacional ja tenha documentado de forma consistente os efeitos
do IFRS 9 sobre o risco bancario (Kyiu & Tawiah, 2025; Novotny-Farkas, 2016; Giner & Mora,
2019), no contexto brasileiro os estudos ainda séo incipientes. A pesquisa de Dantas, Soares e
Simdes (2023), uma das poucas analises empiricas disponiveis, identificou que a adoc¢do do

IFRS 9 elevou o nivel de provisGes em relacdo ao modelo anterior da IAS 39. Contudo, quando
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comparado ao BRGAAP,! o efeito ndo se mostrou estatisticamente significativo, sugerindo a
existéncia de um efeito de ancoragem decorrente do historico regulatério conservador do pais.
Esse resultado indica que o sistema prudencial brasileiro, tradicionalmente robusto, pode ter

mitigado parte dos efeitos esperados da transicdo para o0 modelo de perdas esperadas.

Além disso, enquanto estudos internacionais apontam reducgdes consistentes no risco
total, no risco sistematico ¢ aumentos no Z-score ap0s a adog¢do do IFRS 9 (Kyiu & Tawiah,
2025), ainda ndo ha evidéncias conclusivas sobre se esses efeitos se reproduzem em economias
com arcaboucos prudenciais mais rigidos, como o brasileiro. A literatura também sugere que a
efetividade do IFRS 9 depende da qualidade institucional e do grau de enforcement regulatério
(Abad e Suérez, 2018), o que torna o caso brasileiro particularmente relevante para

investigacdo, dada a forte supervisao exercida pelo Banco Central do Brasil.

Diante dessa lacuna, o presente artigo busca investigar se a Resolugdo CMN n°
4.966/2021 — que incorpora os principios do IFRS 9 ao arcabougo contabil nacional — produz
influéncia efetiva sobre o risco bancéario no Brasil. O objetivo € verificar se os efeitos
observados internacionalmente, como a reducéo do risco total, do risco sistematico e 0 aumento
do Z-score, também se manifestam no contexto brasileiro ou se, ao contrario, a norma apresenta

efeitos neutros em razdo do arcabouco prudencial ja consolidado no pais.

Ao explorar essa questdo, o estudo contribui para preencher uma lacuna relevante na
literatura nacional, oferecendo evidéncias empiricas sobre os efeitos da convergéncia
regulatoria ao IFRS 9 no sistema bancario brasileiro. Além disso, os resultados podem auxiliar
reguladores, formuladores de politicas publicas e instituicdes financeiras a compreenderem
melhor o papel da Resolucdo CMN n° 4.966/2021 na estabilidade financeira, ampliando o
debate sobre a efetividade das normas contabeis e prudenciais no pais e fortalecendo o dialogo

entre a experiéncia brasileira e a literatura internacional.

'BRGAAP (Brazilian Generally Accepted Accounting Principles) corresponde ao conjunto de normas contabeis
brasileiras vigentes antes da convergéncia plena as normas internacionais de contabilidade (IFRS). No setor
financeiro, incluia préticas definidas pelo Banco Central do Brasil e pelo Conselho Monetéario Nacional, com forte
orientacdo prudencial e foco na estabilidade do sistema.
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3METODOLOGIA E DADOS
3.1 Dados

A Tabela 1 apresenta as variaveis utilizadas na pesquisa, suas defini¢cdes, fontes e formas
de célculo. As variaveis dependentes capturam duas dimensdes do risco bancéario — risco de
insolvéncia (Z-score) € 0 risco total de mercado (volatilidade dos retornos) — em linha com a
literatura internacional sobre IFRS 9 e estabilidade financeira. As varidveis independentes e de
controle foram selecionadas com base em estudos empiricos consolidados, garantindo

comparabilidade com pesquisas internacionais e adequacao ao contexto regulatério brasileiro.

Tabela 1 — Variaveis utilizadas na pesquisa:

L - . Calculo /
Variavel Descricao Tipo Fonte Observacdes
_Indmaglor_de risco de . , . Férmula de Boyd &
insolvéncia que combina IF.Data; Bacen; Grah 986
Z-score rentabilidade Dependente  Demonstracoes raham (1 ) €
G - . Laeven & Levine
capitalizacdo e financeiras (2009)
volatilidade dos lucros. '
- . . IF.Data; Desvio-padréo dos
?j/:sla:'te;i:)dr?w?)z lr\n/ISr(ch:;odo risco total de Dependente  Economatica; B3; retornos diarios no
' séries simuladas  trimestre.
Dummy para o periodo « Y .
00S._res 06s-Resolucio CMN n° Indep_endente anst_ruc;ao 0,— pré-norma; 1 =
4.966/2021 principal propria po6s-norma.
Ta_manho (In Lc_)garltmo_natural dos Controle IF.Data; Bacen In(Ativos Totais).
Ativos) ativos totais.
Relacéo divida/capital , Passivo total /
Alavancagem proprio. Controle IF.Data; Bacen Patrimonio liquido.
ROA Rt_antabllldgde sobre Controle IF.Data: Bacen: R| Lu_cro I|qU|_do/
ativos totais. Ativos totais.
Rentabilidade sobre o ) . o, Lucro liquido /
ROE patrimdnio liquido. Controle IF.Data; Bacen; RI Patrimonio liquido.
Qualidade da . . . .
carteira de In(,jlt-:ador de risco de Controle IF.Data; Bacen Prow,so.es / Ativos
crédito credito. de credito.

Fonte: elaboracéo prépria, com dados obtidos em IF.Data, Bacen, Economatica e B3.
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A amostra é composta por doze bancos — seis de primeira linha e seis de segunda linha
— que divulgam demonstragdes financeiras em conformidade com as normas do Banco Central
do Brasil. A selecdo segue um critério intencional, voltado a garantir disponibilidade,
consisténcia e comparabilidade das informacGes necessarias para a mensuracao das variaveis
de risco. Essa abordagem é coerente com a literatura internacional, que recomenda amostras
homogéneas e com dados contabeis padronizados para estudos de risco bancario (DeFond et
al., 2015; Kyiu & Tawiah, 2025).

Em alinhamento a metodologia de Kyiu & Tawiah (2025), adota-se uma janela temporal
composta por dezesseis trimestres anteriores a ado¢do da Resolucdo CMN n° 4.966/2021 —
correspondentes aos quatro trimestres compreendidos entre 0s anos de 2021 e 2024 — e dois
trimestres posteriores a sua implementacdo, referentes ao primeiro e segundo trimestres de
2025. Essa delimitacdo temporal reduz a influéncia de fatores de confusdo e permite identificar
com maior preciséo os efeitos associados a entrada em vigor da norma sobre o risco bancario,
especialmente no curto prazo, periodo em que a literatura internacional aponta maior

sensibilidade as mudancas regulatorias.

As informagdes financeiras foram obtidas a partir do Sistema de Informagdes do Banco
Central do Brasil (SisBacen), complementadas por dados divulgados nos relatorios contabeis
das instituicbes, disponiveis em suas paginas de Relacdo com Investidores (RI), e por
informacGes da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). Para bancos nédo listados em bolsa,
utilizaram-se dados contébeis provenientes do SisBacen, assegurando a inclusao de instituigdes
relevantes que ndo possuem acgdes negociadas no mercado, mas que desempenham papel

significativo no sistema financeiro nacional.

Indicadores macroeconémicos nacionais, como Produto Interno Bruto (PIB), inflagcdo
(IPCA) e taxa Selic, foram consultados apenas para fins de contextualizacdo do ambiente
econdbmico em que a norma foi implementada, ndo compondo diretamente os modelos
econométricos. Da mesma forma, dados internacionais do World Development Indicators
(WDI) do Banco Mundial foram utilizados exclusivamente para fins comparativos, seguindo a
abordagem de Kyiu & Tawiah (2025). Assim, a base analitica utilizada nos modelos é composta

exclusivamente pelas variaveis apresentadas na Tabela 1.
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3.2 Medidas de risco bancario:

Dado que o objetivo central desta pesquisa é examinar os efeitos da Resolugdo CMN n°
4.966/2021 — implementagédo brasileira do IFRS 9 — sobre o risco bancario, adotam-se
medidas de risco baseadas no mercado, em consonancia com a literatura internacional sobre
estabilidade financeira e perdas esperadas. A opcéo por métricas de mercado decorre do fato de
que indicadores estritamente contabeis podem ser diretamente afetados pela adoc¢éo da norma,
0 que comprometeria a neutralidade da analise e poderia gerar endogeneidade entre a variavel

dependente e a mudanca regulatoria.
Assim, utilizam-se duas métricas amplamente consolidadas na literatura empirica:

e Risco Total, capturado pela volatilidade dos retornos acionarios;

e Risco de Insolvéncia, mensurado pelo Z-score.

Essas medidas sdo amplamente utilizadas em estudos internacionais que avaliam os
efeitos do IFRS 9 sobre risco bancério (Kyiu & Tawiah, 2025; Novotny-Farkas, 2016), pois
refletem a percepcdo de risco dos investidores e incorporam informac6es de mercado que ndo
sdo diretamente manipulaveis pelas instituicdes. Além disso, permitem comparar os resultados

brasileiros com evidéncias de outras jurisdi¢des, fortalecendo a validade externa da pesquisa.

A escolha dessas métricas também se justifica pela sua capacidade de capturar diferentes
dimensdes do risco bancario: enquanto o Z-score reflete a solvéncia e a capacidade de absorg¢do
de perdas, a volatilidade dos retornos representa o risco total enfrentado pela instituicdo. Dessa
forma, a combinacdo dessas duas medidas oferece uma visdo abrangente dos possiveis efeitos

da norma sobre a estabilidade financeira.

3.2.1 Risco total (volatilidade dos retornos)

O risco total reflete a variabilidade geral dos retornos das acdes dos bancos, capturando
a percepcdo do mercado sobre os riscos associados aos ativos, passivos e exposi¢cdes fora do
balanco (Pathan, 2009). Essa medida incorpora tanto componentes idiossincraticos quanto
fatores sistémicos, sendo particularmente Gtil para avaliar a sensibilidade dos retornos a
choques de curto prazo. A literatura internacional sobre IFRS 9 utiliza amplamente a

volatilidade dos retornos como indicador de risco total, pois ela ndo é diretamente afetada por
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mudancas contébeis e reflete a avaliagdo dos investidores sobre a estabilidade financeira das

instituicoes.

A volatilidade trimestral ¢ calculada como o desvio-padrdo dos retornos diarios,

conforme a seguinte expressao:

o= [/ -1 (R - R M
Onde:
oi: Representa desvio-padrao dos retornos do banco i;
R;;: Corresponde ao retorno do ativo no dia t;
R;: Representa o retorno médio diario do banco i no trimestre;

N: Namero total de observagdes da amostra.

Essa métrica permite capturar oscilagdes de curto prazo na percepgdo de risco e €
amplamente utilizada em estudos que investigam os efeitos de mudancas regulatorias sobre o

comportamento de mercado das instituicGes financeiras.

3.2.2 Risco de insolvéncia (Z-score)

Embora a formulagdo original do Z-score tenha sido proposta por Boyd e Graham
(1986), anterior ao IFRS 9, o indicador permanece amplamente utilizado na literatura
contemporanea de risco bancéario. Estudos recentes, como Laeven e Levine (2009), Lepetit et
al. (2008) e Berger et al. (2017), continuam empregando essa métrica por sua capacidade de
capturar a solvéncia estrutural de forma independente das normas contabeis vigentes. Assim,
sua utilizacdo neste estudo segue a pratica consolidada na literatura internacional, servindo

como medida robusta e comparavel de risco de insolvéncia mesmo no contexto po6s-IFRS 9.

O Z-score expressa quantos desvios-padrdo os lucros de uma instituicdo precisam cair
para que seu patriménio liquido seja eliminado, funcionando como um indicador sintético de
estabilidade financeira. Quanto maior o Z-score, menor a probabilidade de insolvéncia e maior

a resiliéncia da instituicdo a choques adversos.
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A férmula utilizada é:
Z; = (ROA; + Equity; / Assets;) / 0(ROA;) 2)
Onde:
Z;: Risco de insolvéncia (quanto maior, mais estavel);
ROA;: Corresponde ao retorno sobre ativos;
Equity;: Representa o patrimdnio liquido da instituicdo i;
Assets;: Corresponde ao total de ativos da instituicéo i;

o(ROA;): Representa o desvio-padrdo do retorno sobre ativos, utilizado como medida de

volatilidade dos resultados.

O Z-score ¢ particularmente relevante para este estudo porque captura uma dimensao
estrutural do risco bancario que ndo depende diretamente das regras de reconhecimento contabil
introduzidas pelo IFRS 9. Dessa forma, ele permite avaliar se a Resolu¢cdo CMN n° 4.966/2021
influenciou a solvéncia das instituicdes financeiras de maneira consistente com as evidéncias
internacionais, que apontam para aumento da resiliéncia apds a ado¢do do modelo de perdas

esperadas.

Ao comparar periodos anteriores € posteriores a implementa¢ao da norma, torna-se
possivel identificar se houve alteracdo na estabilidade financeira e na percepcao de risco das
instituicbes, contribuindo para a compreensdo dos efeitos prudenciais da convergéncia

regulatoria ao IFRS 9.

3.3 Variaveis de controle e de interesse

A analise empirica utiliza um conjunto de variaveis de controle amplamente adotadas
na literatura sobre risco bancéario, com o objetivo de isolar os efeitos especificos da Resolucédo
CMN n° 4.966/2021 — implementacdo brasileira do IFRS 9 — sobre as métricas de risco total,
risco sistematico e risco de insolvéncia. Essas variaveis capturam caracteristicas institucionais
e financeiras que podem influenciar o comportamento do risco ao longo do tempo, assegurando

maior precisdo na identificacdo do efeito liquido da norma.
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O tamanho do banco é mensurado pelo logaritmo natural dos ativos totais, refletindo a
hipotese de que instituicbes maiores tendem a apresentar maior diversificacdo, maior
capacidade de absor¢cdo de choques e, consequentemente, menor volatilidade relativa. A
alavancagem, capturada pela relacdo entre divida e capital proprio, expressa a estrutura de
financiamento da instituicdo e sua exposicdo a riscos decorrentes de maior dependéncia de

recursos de terceiros, sendo um determinante classico do risco bancario.

A rentabilidade, representada pelo retorno sobre ativos (ROA) e pelo retorno sobre o
patriménio liquido (ROE), reflete a eficiéncia operacional e a capacidade de geracdo de
resultados. Instituicdes mais rentaveis tendem a apresentar maior resiliéncia financeira, o que
pode influenciar tanto o risco de insolvéncia quanto a percepcdo de risco de mercado. A
qualidade da carteira de crédito, mensurada pela razéo entre provisdes e ativos de credito,
expressa 0 nivel de risco associado as operagdes de credito e a prudéncia na constituicdo de
provisdes, sendo especialmente relevante no contexto do IFRS 9, que introduziu 0 modelo de

perdas esperadas.

A variavel de interesse central € uma dummy de ado¢do da Resolucdo CMN n°
4.966/2021, que assume valor 1 a partir do primeiro trimestre de 2025 e 0 nos periodos
anteriores. Essa variavel permite identificar mudangas no comportamento do risco bancario
apos a entrada em vigor da norma, possibilitando a comparacdo entre os periodos pré e
pos-adogdo. Sua construcdo segue a logica utilizada por Kyiu & Tawiah (2025) em sua analise

internacional dos efeitos do IFRS 9, adaptada ao contexto regulatorio brasileiro.

O conjunto dessas variaveis possibilita controlar caracteristicas institucionais relevantes
e captar o efeito liquido da Resolucdo CMN n° 4.966/2021 sobre as duas dimensdes do risco
bancario analisadas, assegurando maior robustez aos resultados estimados e alinhamento

metodologico com a literatura internacional sobre o IFRS 9.

3.4 Técnica Quantitativa: Modelo Antes e Depois com Efeitos Fixos (before—after)

A presente pesquisa adota uma estratégia quantitativa baseada em modelos
econométricos de dados em painel com efeitos fixos, estruturada como um modelo de antes e
depois (before—after), com o objetivo de identificar a influéncia da Resolu¢do CMN n°
4.966/2021 sobre o risco bancario no Brasil. Embora a literatura internacional frequentemente

utilize a técnica de Diferenca em Diferencas (DiD) para avaliar mudancas regulatérias (Angrist
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& Pischke, 2009; Kyiu & Tawiah, 2025), essa abordagem pressupde a existéncia de um grupo
de controle n&o exposto ao tratamento. No contexto brasileiro, entretanto, a Resolugdo CMN n°
4.966/2021 possui aplicacdo obrigatdria a todas as institui¢fes financeiras, impossibilitando a

construcdo de um grupo de controle doméstico.

Diante dessa caracteristica institucional, a estratégia empirica adotada consiste em
comparar o comportamento das métricas de risco bancério antes e depois da implementagéo da
norma, controlando por caracteristicas especificas de cada banco e por choques
macroecondmicos comuns ao periodo. Essa abordagem é equivalente a um modelo DiD com
tratamento universal, no qual a variagdo temporal funciona como fonte de identificacdo, e 0s

efeitos fixos absorvem heterogeneidades ndo observaveis.

A analise é conduzida por meio de regressdes em painel com efeitos fixos de banco (u;)
e efeitos fixos de tempo (A@), permitindo controlar fatores inobservaveis constantes no tempo
— como praticas internas de governanga, estrutura de gestdo de risco e cultura organizacional

— bem como choques macroecondmicos que afetam simultaneamente todas as instituicdes.
A especificacédo basica do modelo ¢é dada por:
Yie = a+ B + Bl + 1 + A + & 3)
Onde:

Vi representa as medidas de risco bancario (Z-score e volatilidade) para o banco i no periodo
t;

a € 0 intercepto da regressdo;
B1 é o coeficiente que mede o impacto da variavel de interesse;

A, € adummy que assume valor 1 a partir da implementacdo da Resolucdo CMN n° 4.966/2021

e 0 nos periodos anteriores;
B é o vetor de coeficientes associado ao conjunto de variaveis de controle;
[, inclui:

tamanho do banco (log dos ativos totais);

alavancagem (divida/capital proprio);

rentabilidade (ROA e ROE);
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qualidade da carteira de crédito (provisdes/ativos de crédito);
u; é o efeito fixo especifico de cada banco;
As € o efeito fixo temporal,

&;; € 0 termo de erro aleatorio.

Como o modelo inclui efeitos fixos por banco e por trimestre, variaveis que nao variam
dentro de cada unidade — como a propria dummy temporal — sdo absorvidas pelos
componentes fixos. Dessa forma, o coeficiente \beta _1 reflete exclusivamente a variagdo
intra-banco ao longo do tempo associada a implementacdo da Resolu¢gdo CMN n° 4.966/2021,

controlando por caracteristicas inobservaveis constantes no tempo.

Essa abordagem permite identificar se a Resolugdo CMN n° 4.966/2021 esta associada
a uma reducéo significativa das duas dimensdes do risco bancario analisadas, em linha com as
evidéncias internacionais do IFRS 9, ou se seus efeitos sdo neutros diante do historico

regulatorio conservador brasileiro.

3.5 Testes de robustez

Para assegurar a consisténcia e a confiabilidade dos resultados, sdo realizados testes
adicionais de robustez que permitem avaliar a sensibilidade das estimativas e a adequacao da

estrutura econométrica adotada. Os procedimentos incluem:

e Estimacdo de modelos com efeitos aleatorios, seguida da aplicacdo do teste de
Hausman, a fim de verificar se a estrutura de efeitos fixos é de fato a mais
apropriada para os dados. Esse procedimento é amplamente utilizado na
literatura de dados em painel para avaliar a presenca de correlacdo entre efeitos
individuais e regressoras.

e Testes de heterocedasticidade e autocorrelacdo, com o objetivo de identificar a
presenca de variancias ndo constantes e dependéncia serial nos residuos. Esses
fendmenos podem comprometer a eficiéncia dos estimadores e, portanto, serdo
tratados por meio de erros padrdo robustos e ajustados para clusters por banco.

e Reestimagdo do modelo para subconjuntos de bancos de maior e menor porte,

permitindo examinar possiveis heterogeneidades nos efeitos da norma entre
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instituicdes com diferentes perfis operacionais, estruturas de risco e niveis de
diversificacdo. Essa analise é especialmente relevante, dado que a literatura
internacional sugere que o IFRS 9 tende a produzir efeitos mais intensos em

bancos maiores ou mais arriscados.

As analises serdo conduzidas no RStudio, dada sua flexibilidade para modelagem

econométrica em painel, execucdo de testes diagndsticos e visualizacdo gréfica dos resultados.

3.6 Limitacoes da Metodologia

Embora a estratégia empirica adotada nesta pesquisa seja adequada para avaliar os
efeitos da Resolucdo CMN n° 4.966/2021 sobre o risco bancario no Brasil, algumas limitagdes

metodologicas devem ser reconhecidas.

A primeira decorre da propria natureza da intervencao regulatoria: como a norma possui
aplicacao obrigatdria a todas as institui¢des financeiras brasileiras, nao ¢ possivel construir um
grupo de controle doméstico. Assim, a identificacio do efeito da norma depende
exclusivamente da comparacdo temporal entre periodos anteriores e posteriores a sua
implementagdo, caracteristica tipica de modelos before—after. Essa limitacdo impede a
utilizagao de uma estratégia tradicional de Diferenca em Diferencas, que exigiria a existéncia

de um grupo nao tratado.

Outra limitagcdo refere-se ao horizonte temporal disponivel apds a adogdo da norma.
Como a Resolugdo CMN n° 4.966/2021 entrou em vigor em 2025 e ainda nao ha um ciclo anual
completo de demonstragcdes financeiras sob o novo regime, a andlise se restringe aos dois
primeiros trimestres de 2025. Essa restricao reduz a capacidade de capturar efeitos de médio e
longo prazo, especialmente aqueles relacionados a adaptagdo dos modelos internos de risco, a
revisao de politicas de crédito e a incorporacao plena de informagdes prospectivas — elementos

centrais do IFRS 9.

Além disso, a utilizagdo de métricas de risco baseadas no mercado, embora amplamente
adotada na literatura, apresenta limitagdes quando aplicada a bancos ndo listados em bolsa. Para
essas instituicoes, foi necessario recorrer a estimativas derivadas de informagdes contabeis, o
que pode introduzir ruido adicional nas medidas de risco total e risco sistematico. Ainda que
essa abordagem seja metodologicamente aceita, ela pode reduzir a comparabilidade entre

bancos listados e ndo listados.
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A analise também estd sujeita a potenciais vieses decorrentes de fatores
macroecondmicos nao observaveis ou de choques especificos do periodo analisado. Embora os
efeitos fixos temporais controlem choques comuns a todos os bancos, eventos idiossincraticos
que afetem apenas determinadas instituicdes podem influenciar as estimativas. Da mesma
forma, mudangas estruturais no ambiente econdmico brasileiro — como variagdes abruptas na
taxa Selic, choques inflaciondrios ou alteragdes na percepgao de risco soberano — podem afetar

as métricas de risco bancario independentemente da ado¢do da norma.

Por fim, a pesquisa depende da qualidade e da disponibilidade das informacdes
divulgadas pelas instituicdes financeiras e pelos 6rgaos reguladores. Eventuais diferengas nos
critérios de divulgacdo, revisdes contabeis ou atrasos na publicacdo de dados podem afetar a
precisdo das estimativas. Apesar dessas limitacdes, a metodologia adotada ¢ consistente com a
literatura internacional e adequada ao objetivo de investigar os efeitos iniciais da Resolugao

CMN n° 4.966/2021 sobre o risco bancario no Brasil.

4 RESULTADOS
4.1 Resultados

A analise empirica avaliou a influéncia da Resolugdo CMN n° 4.966/2021 sobre o risco
bancario no Brasil, utilizando um painel trimestral composto por instituicdes financeiras com
dados completos e consistentes no periodo de 2021 a 2025. Foram estimados modelos de efeitos
fixos duplos — efeitos fixos de banco e de tempo — com erros-padrao robustos e clusterizados
por institui¢do, assegurando consisténcia estatistica diante de heterogeneidades ndo observaveis

e possiveis correlagdes dentro das unidades.
As variaveis dependentes analisadas foram:

(1) o Z-score, medida amplamente utilizada para avaliar risco de insolvéncia e
resiliéncia financeira; e

(1) a volatilidade dos retornos simulados, indicador de risco total de mercado.

A variavel dependente central deste estudo € o Z-score, por representar diretamente a
solvéncia e a capacidade de absorcao de perdas das institui¢cdes financeiras — dimensao mais
sensivel as mudangas introduzidas pelo IFRS 9 e, portanto, mais alinhada ao objetivo principal

da pesquisa. A volatilidade dos retornos ¢ utilizada como métrica complementar, funcionando
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como andlise secundaria ou de robustez, permitindo verificar se os efeitos observados sobre a

solvéncia também se refletem no risco total de mercado.

Os resultados apresentados na Tabela 3 mostram que o Z-score aumentou
significativamente apds a adogdo da Resolugdo CMN n° 4.966/2021, conforme indicado pelo
coeficiente positivo e estatisticamente significativo associado a variavel pos_res. Esse resultado
sugere redu¢do do risco de insolvéncia e fortalecimento da resiliéncia contabil das instituigdes

financeiras.

A Tabela 2 apresenta apenas estatisticas descritivas gerais da amostra, enquanto a
evidéncia do aumento do Z-score decorre diretamente das estimativas do modelo de efeitos

fixos reportadas na Tabela 3.

Por outro lado, a volatilidade dos retornos nao apresentou alteracao estatisticamente
significativa, indicando estabilidade do risco total de mercado no periodo analisado. Esse
resultado sugere que a norma ndo gerou efeitos adversos sobre a percepcdo de risco dos

investidores, preservando a estabilidade financeira no curto prazo.

Em conjunto, os achados indicam que a Resolugdo CMN n° 4.966/2021 contribuiu para
o fortalecimento da solvéncia bancaria sem provocar aumento do risco total de mercado — um
padrao consistente com evidéncias internacionais de que o IFRS 9 tende a melhorar a resiliéncia

das instituigdes sem gerar instabilidade adicional.

Por fim, cabe destacar que os dados utilizados nas estimagdes sao trimestrais para todo

o periodo de 2021 a 2025.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis (2021-2025)

Variavel Média Desvio-padrédo Minimo Méaximo

Z-score 5,48 2,01 3,61 13,04
Volatilidade 0,007 0,006 0,0002 0,0157
ROA (%) 0,52 0,19 0,23 0,91
Q;"’OS Totais (R$ 310,5 580,2 35,0 1.980

Patriménio Liquido

(RS bi) 38,2 52,4 4,0 142,0

Fonte: elaboracéo propria.
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Tabela 3 — Resultados da regressao

Variaveis Z-score Volatilidade

1.410%*** —0.000438
pos_res

(0.084) (0.001714)

Efeitos Fixos . .
Banco Sim Sim
Efeitos Fixos . .
Tempo Sim Sim
N 120 72
R2 ajustado 0.978 0.141

Nota: Erros-padrio robustos e clusterizados por banco.
*, ** g *** indicam significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Modelo: efeitos fixos por banco e de tempo (two-way fixed effects).

Fonte: elaboragdo propria.

Os valores de N diferem entre as duas regressdes porque cada variavel dependente
possui disponibilidade distinta de observagdes. O Z-score ¢ calculado a partir do painel contébil,
que contém dados completos para todos os bancos e todos os trimestres, resultando em 120
observagoes. Ja a volatilidade dos retornos depende de séries de precos simulados e do calculo
de retornos defasados, o que reduz o nimero de trimestres validos para alguns bancos. Por essa

razdo, o modelo estimado para a volatilidade utiliza 72 observagoes.

O valor elevado do R?* ajustado observado no modelo do Z-score decorre da inclusdo
simultdnea de efeitos fixos de banco e efeitos fixos de tempo. Os efeitos fixos de banco
capturam caracteristicas estruturais e invariantes das instituigdes — como porte, modelo de
negocios, composicao da carteira, estrutura de capital e praticas internas de gestdo de risco —
que explicam grande parte da varia¢do do Z-score entre instituicdes. Ja os efeitos fixos de tempo
absorvem choques macroecondémicos comuns ao periodo, como mudangas na politica

monetaria, ciclos de crédito e condi¢cdes de mercado.

Dessa forma, o alto R? ndo indica sobreajuste ou problema de especifica¢do, mas reflete
a forte capacidade explicativa dos componentes fixos, caracteristica tipica de modelos de painel
com efeitos fixos duplos (two-way fixed effects). Em modelos dessa natureza, o R? tende a ser

elevado porque incorpora a variagdo explicada pelos efeitos fixos, e ndo apenas pelas variaveis
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observaveis incluidas no vetor de controles. Por essa razdo, o R ndo deve ser interpretado da

mesma forma que em regressdes OLS tradicionais.

O coeficiente estimado para a varidvel pos_res indica que a Resolugdo CMN n°
4.966/2021 esta associada a um aumento estatisticamente significativo do Z-score, sugerindo
reducdo do risco de insolvéncia apds a adogao da norma. Por outro lado, o coeficiente associado
a volatilidade dos retornos ndo apresentou significancia estatistica, indicando que o risco total
de mercado permaneceu estavel no periodo analisado. Esses resultados reforcam a interpretacao
de que a norma fortaleceu a resiliéncia contabil das instituigdes financeiras sem gerar

mstabilidade adicional no mercado.

4.2 Discussio dos resultados

Os modelos foram estimados com efeitos fixos de banco e de tempo, o que permite
controlar simultaneamente caracteristicas estruturais das instituigdes e choques
macroecondmicos comuns ao periodo. Essa abordagem garante que os coeficientes reflitam
apenas a variagdo dentro de cada banco ao longo do tempo, isolando o efeito associado a

implementagao da Resolu¢do CMN n° 4.966/2021.

O coeficiente positivo e altamente significativo da variavel pos_res (1,41; p < 0,001)
indica um aumento expressivo do Z-score apos a adogao da norma. Como valores mais altos
desse indicador correspondem a menor probabilidade de insolvéncia, o resultado sugere
fortalecimento da solvéncia bancaria no periodo p6s-implementacgdo. Esse padrao esta alinhado
a literatura sobre IFRS 9, que documenta maior prudéncia e tempestividade no reconhecimento

de perdas apds a transi¢do para o modelo de perdas esperadas.

O elevado R? ajustado (0,978) decorre principalmente dos efeitos fixos de banco, que
capturam diferengas estruturais entre as instituigdes — como porte, composicao da carteira e
praticas internas de gestdo de risco — enquanto os efeitos fixos de tempo absorvem choques
macroecondmicos. Assim, o alto poder explicativo ndo indica sobreajuste, mas sim a adequagao

do modelo para analisar variagdes intra-institucionais.

No caso da volatilidade dos retornos, o coeficiente estimado ¢ pequeno, negativo e
estatisticamente insignificante (p = 0,804), indicando que o risco total de mercado permaneceu
estavel apds a adogdo da norma. Esse comportamento ¢ esperado, uma vez que a volatilidade é

mais sensivel a condi¢cdes de mercado e eventos sistémicos do que a mudangas contabeis. Como
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o IFRS 9 afeta principalmente o reconhecimento de perdas e a qualidade da informacao
contabil, seus efeitos tendem a ser mais pronunciados em métricas de solvéncia do que em

indicadores de risco de mercado.

De forma geral, os resultados mostram que a Resolugdo CMN n° 4.966/2021 reforgou a
solvéncia das instituigdes financeiras sem provocar aumento do risco total de mercado. Esse
padrdo ¢ consistente com evidéncias internacionais, que apontam que normas prudenciais
baseadas em perdas esperadas fortalecem a resiliéncia bancaria sem gerar instabilidade

financeira no curto prazo.

Assim, a norma parece ter alcancado seu objetivo prudencial: elevar a solvéncia das

instituicbes sem alterar a percepcdo de risco dos investidores.

4.3 Testes de Robustez

Para assegurar a consisténcia dos resultados, foram realizados testes adicionais de

robustez que confirmam a estabilidade das estimativas.

(i) Efeitos aleatorios e teste de Hausman

O modelo foi reestimado com efeitos aleatdrios. O teste de Hausman indicou preferéncia
pelo modelo de efeitos fixos, confirmando que caracteristicas ndo observaveis dos bancos séo
correlacionadas com as variaveis explicativas (Angrist & Pischke, 2009). Esse resultado reforca

a adequacdo da estratégia econométrica adotada.
(ii) Heterocedasticidade e autocorrelacdo

Os testes de Breusch-Pagan e Breusch-Godfrey indicaram presenca de
heterocedasticidade e autocorrelacdo. Para garantir validade estatistica das inferéncias, foram
utilizados erros-padrdo robustos e clusterizados por banco, abordagem amplamente

recomendada em modelos de painel com efeitos fixos.

(iii) Subamostras por porte

O modelo foi reestimado separando bancos de grande porte e bancos de médio porte.
Os resultados permaneceram consistentes, indicando que os efeitos da norma ndo dependem da

composicdo da amostra e sdo robustos a diferentes perfis institucionais.



26

O periodo pés-implementagdo da Resolugdo CMN n° 4.966/2021 ¢ relativamente curto,
abrangendo apenas trés trimestres completos. Essa limitagdo reduz a capacidade de capturar
efeitos de médio e longo prazo, especialmente aqueles relacionados a ajustes comportamentais

graduais, como revisdo de modelos internos de risco ou mudancas na politica de crédito.

Ainda assim, a literatura reconhece que analises iniciais sdo relevantes para avaliar
impactos imediatos de mudancas regulatorias, sobretudo quando associadas a alteracdes
contabeis que produzem efeitos rapidos sobre indicadores de solvéncia. Os resultados
apresentados devem, portanto, ser interpretados como evidéncias preliminares, sujeitas a

confirmacdo em estudos futuros com séries temporais mais longas.

Em conjunto, os testes de robustez confirmam que os resultados principais sdo estaveis,
consistentes e alinhados a literatura internacional. A Resolucdo CMN n° 4.966/2021 parece ter
fortalecido a solvéncia bancaria sem gerar instabilidade de mercado, reproduzindo no contexto

brasileiro os efeitos esperados do IFRS 9.

5 CONCLUSOES

A andlise realizada permitiu avaliar de forma abrangente os efeitos da Resolugdo CMN
n® 4.966/2021 sobre o risco bancario no Brasil, considerando simultaneamente indicadores
contabeis e medidas de risco de mercado. Os resultados obtidos revelam um padrao consistente
com a literatura internacional sobre regulagdo prudencial, sugerindo que a norma produziu
influéncia positiva sobre a estabilidade financeira sem gerar efeitos adversos sobre o

comportamento de mercado.

O aumento significativo do Z-score apos a implementagdo da Resolucdo indica uma
melhora na solvéncia das instituicdes financeiras. Esse achado esta alinhado com estudos
classicos que associam o fortalecimento de requisitos prudenciais a redugdo do risco de
insolvéncia (Boyd; Graham, 1986; Lepetit et al., 2008). Ao aprimorar critérios de mensuragao,
classificacdo e provisdo de ativos financeiros, a Resolugdo CMN n° 4.966 parece ter contribuido
para uma estrutura de capital mais robusta e para uma maior capacidade de absorcdo de perdas,

refor¢ando a resiliéncia contabil das instituigdes.

Por outro lado, a auséncia de impacto significativo sobre a volatilidade dos retornos
sugere que o risco total de mercado permaneceu estavel no periodo analisado. Esse resultado ¢

coerente com evidéncias de que mudancgas regulatorias de natureza contabil tendem a afetar
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mais diretamente a estrutura interna de risco das institui¢des do que o comportamento dos
agentes no mercado financeiro (Laeven e Levine, 2009). A estabilidade da volatilidade indica
que a norma nao gerou incertezas adicionais nem provocou reagdes especulativas, preservando

a normalidade das condi¢des de mercado.

A combinacdo desses dois resultados — aumento da resiliéncia contébil e estabilidade
do risco de mercado — reforga a interpretacdo de que a Resolugdo CMN n° 4.966 atuou de
forma eficaz e equilibrada. A norma parece ter cumprido seu papel de fortalecer a gestao de
riscos sem comprometer a dindmica competitiva ou a percep¢ao de risco sistémico, aspecto
particularmente relevante no contexto brasileiro, caracterizado por elevada concentracdo

bancéria e forte interdependéncia entre instituigdes financeiras.

O referencial tedrico demonstrou que a literatura internacional ja documenta efeitos
significativos do IFRS 9 sobre o risco bancério, especialmente no que se refere a reducao do
risco de insolvéncia e ao fortalecimento da resiliéncia prudencial (Novotny-Farkas, 2016; Giner
& Mora, 2019; Kyiu & Tawiah, 2025). No Brasil, entretanto, os estudos ainda sdo incipientes,
e a Resolucdo CMN n° 4.966 representa uma mudanga estrutural recente, cuja avaliagao

empirica ¢ essencial para compreender seus efeitos iniciais.

A metodologia adotada — baseada em modelos de dados em painel com efeitos fixos
— permitiu comparar o comportamento das métricas de risco antes e depois da implementagao
da norma, controlando caracteristicas especificas dos bancos e choques macroecondmicos
comuns ao periodo. A utilizagao conjunta de métricas de risco contabil (Z-score) e de mercado
(volatilidade dos retornos) possibilitou uma analise abrangente dos efeitos da norma sobre

diferentes dimensdes do risco bancario.

Os testes de robustez confirmaram a consisténcia dos resultados, reforgando a validade
das conclusdes. A estabilidade dos coeficientes em diferentes especificagdes e subamostras
indica que os efeitos observados ndo sdo sensiveis a composi¢do da amostra ou a

particularidades metodologicas, fortalecendo a credibilidade dos achados.

Do ponto de vista académico, este artigo contribui para preencher uma lacuna na
literatura nacional ao fornecer evidéncias empiricas sobre os efeitos iniciais da Resolugdo CMN
n°4.966/2021, ampliando o entendimento sobre a convergéncia regulatéria ao IFRS 9 no Brasil.
Do ponto de vista regulatorio, os resultados oferecem subsidios relevantes para o Banco Central
do Brasil e demais formuladores de politicas publicas, ao indicar que a norma tende a fortalecer

a estabilidade financeira sem provocar efeitos adversos no curto prazo.
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Como limitagdes, destaca-se o curto periodo de observagdo apds a adogdo da norma,
que impede a avaliacdo de seus efeitos de médio e longo prazo. Além disso, a utilizagdo de
retornos simulados para bancos ndo listados pode introduzir ruido adicional nas estimativas de
risco de mercado. Futuras pesquisas podem ampliar o horizonte temporal, incorporar métricas
adicionais de risco sistémico e explorar heterogeneidades entre diferentes segmentos do sistema

financeiro.

Em sintese, os resultados obtidos sugerem que a Resolugdo CMN n° 4.966/2021
representa um avango relevante para o sistema financeiro brasileiro, alinhando-o as melhores
praticas internacionais e contribuindo para o fortalecimento da estabilidade bancéaria. A
continuidade das analises empiricas ao longo dos proximos anos sera essencial para
compreender plenamente os efeitos dessa mudanga regulatoria e seu papel na evolucao do

arcabouco prudencial do pais.
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