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RESUMO

O presente trabalho buscou identificar se os eventos relacionados a implementacao da
IFRS 17 provocaram reagdo no valor de mercado das companhias seguradoras no Brasil. Para
esse proposito, por meio do método de estudo de eventos, a pesquisa utilizou dados de
performance de empresas do ramo segurador listadas na B3, além dos retornos do Ibovespa
(IBOV), que foi utilizado como referéncia do retorno do mercado, para verificacdo de retornos
anormais nas janelas de eventos relacionados a implementacdo da IFRS 17 no Brasil. Os
resultados apontam que eventos que comunicam a expectativa da adocao da IFRS 17 e o evento
de divulgacao do estudo sobre os impactos de adogao do normativo realizado pela consultoria
Deloitte possuem Retornos Anormais Acumulados (CAR) predominantemente positivo. Os
eventos que comunicam a prorrogacdo da adogao IFRS 17 possuem CAR predominantemente
negativos e, por fim, os eventos que caracterizam o tratamento da IFRS 17 por o6rgaos
reguladores brasileiros, nao possuem CAR predominante. O estudo contribui para o avango da
literatura sobre o tema, buscando preencher a escassez de estudos sobre o impacto da IFRS 17
no mercado segurador brasileiro, analisando empiricamente os seus efeitos no prego das agdes
das seguradoras e resseguradoras no Brasil. Os achados servirdo como apoio para analises
futuras, além de contribuir para decisdes de investidores, agentes reguladores e demais
stakeholders interessados em empresas brasileiras do ramo de seguro. Também contribui para
a literatura sobre os beneficios da revisdo de padrdes contdbeis, ou seja, se efetivamente

cumprem o propoésito de potencializar a utilidade das informagdes contabeis.

Palavras-chaves: IFRS 17; Estudo de Eventos; Companhias Seguradoras; Ibovespa; B3.



ABSTRACT

The present study aimed to identify whether events related to the implementation of
IFRS 17 triggered reactions in the market value of insurance companies in Brazil. For this
purpose, using the event study method, the research utilized performance data from insurance
companies listed on B3, as well as returns from the Ibovespa (IBOV), which was used as a
reference for market return, to verify abnormal returns in event windows related to the
implementation of IFRS 17 in Brazil. The results indicate that events communicating the
expectation of IFRS 17 adoption and the event of the Deloitte study release on the impacts of
adopting the standard have predominantly positive Cumulative Abnormal Returns (CAR).
Events communicating the postponement of IFRS 17 adoption have predominantly negative
CAR, and, finally, events characterizing the treatment of IFRS 17 by Brazilian regulatory
bodies do not have a predominant CAR. The study contributes to the advancement of literature
on the subject, seeking to fill the gap in studies on the impact of [FRS 17 on the Brazilian
insurance market by empirically analyzing its effects on the stock prices of insurers and
reinsurers in Brazil. The findings will support future analyses and contribute to the decisions of
investors, regulators, and other stakeholders interested in Brazilian insurance companies. It also
contributes to the literature on the benefits of revising accounting standards, namely, whether

they effectively fulfill the purpose of enhancing the usefulness of accounting information.

Keywords: IFRS 17; Event Study; Insurance Companies; Ibovespa; B3.
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1. INTRODUCAO

As International Financial Reporting Standard (IFRS) foram desenvolvidas com o
intuito de criar uma linguagem comum na elaboracdo das demonstra¢des financeiras,
eliminando a diversidade de padrdes contabeis de diferentes paises. Para Faria (2022), as IFRS
adequam a informacao financeira a evolugao dos negocios e, principalmente, as exigéncias dos
stakeholders relacionados com as empresas, razao pela qual sdao exigidas alteragdes e revisdes
regulares aos padrdes de reporting financeiro.

No caso especifico do mercado segurador, a [IFRS 17, introduziu mudancas nas praticas
contabeis existentes e implementou novidades quanto a contabilizagdo dos contratos de
seguros, em substitui¢ao a IFRS 4, e entrou em vigor a partir de 01/01/2023, ap6s ser adiada
por duas oportunidades (01/01/2021 e 01/01/2022). A IFRS 17 mudou de maneira estrutural a
contabilizacdo dos contratos de seguros no mundo inteiro, o que tende a provocar custos
relevantes na implementacdo do novo padrdo contabil (Faria, 2022).

Dada a perspectiva de impacto dessa alteragdo, ¢ natural se supor que a sua
implementagdo tenha provocado algum tipo de rea¢do por parte dos investidores. Bischof
(2019) analisou o impacto dos eventos relacionados a implementac¢ao da IFRS 7 em 171 bancos
de 28 paises europeus. Faria (2022) estudou o comportamento dos retornos os relacionados aos
eventos de implementagdo da IFRS 17 e seus resultados evidenciaram que ha uma correlagao
negativa entre o tamanho das empresas e retornos anormais, visto que provavelmente os custos
de implementagao sdo maiores para grandes seguradoras. Armstrong, Barth, Jagolinzer e Riedl
(2010) analisaram a reagao do mercado europeu em eventos relacionados a adogao das normas
IFRS como um todo. Ja o estudo de Longoni (2019) ¢ importante por utilizar uma metodologia
rigorosa de estudo de evento em relagao a IFRS 17 também no mercado europeu.

Tendo em vista esse contexto, e a afirmacao do International Accounting Standards
Board (IASB) de que os beneficios proporcionados pela IFRS 17 superam os custos, este estudo
tem por objetivo identificar se os eventos relacionados a implementagao da IFRS 17 provocam
reagdo no valor de mercado das companhias seguradoras no Brasil. Para esse proposito, por
meio do método de estudo de eventos, a pesquisa utilizarad dados de performance das acdes das
seis empresas do ramo segurador listadas na B3, sendo trés seguradoras, uma resseguradora e
duas empresas corretoras de seguros, além dos retornos do Ibovespa (IBOV), que foi utilizado
como referéncia do retorno do mercado, para fins de verificagdo de retornos anormais nas
janelas de evento em datas selecionadas, em relacdo a dez eventos relacionados a

implementagao da IFRS 17 no Brasil.



O presente estudo contribui para o avanco da literatura sobre o tema, buscando
preencher essa lacuna de estudos sobre o impacto da IFRS 17 no mercado segurador brasileiro,
analisando empiricamente os seus efeitos no prego das acdes das seguradoras e resseguradoras
no Brasil. As evidéncias empiricas apuradas servirdo como apoio para analises futuras, além de
contribuir para decisdes de investidores, agentes reguladores e demais stakeholders
interessados em empresas brasileiras do ramo de seguro. Também contribui para a literatura
sobre os beneficios da revisdo de padrdes contdbeis, ou seja, se efetivamente cumprem o
proposito de potencializar a utilidade das informagdes contébeis.

Além dessa parte introdutoria, que contextualiza o tema e define seus objetivos, o estudo
contempla: o referencial tedrico, que apresenta os aspectos de funcionamento do mercado
segurador brasileiro, discute a implementacao da IFRS 17 e suas diferencas em relagcdo a IFRS
4, além de uma revisao de literatura sobre os estudos a respeito de pre¢o das acgdes de
seguradoras (Secdo 2); a descricdo dos procedimentos metodologicos aplicados para a
realizacdo dos testes empiricos (Secdo 3); a analise dos resultados empiricos apurados (Secao
4); e as conclusdes do estudo, incluindo as contribui¢des e as limitagdes relacionadas (Segao

5).



2. REFERENCIAL TEORICO
O referencial tedrico desta pesquisa apresenta, a histéria do seguro, reforgando a
importancia deste setor no passado até os tempos atuais. Em seguida, o trabalho apresenta os
principais impactos e mudangas com a implementacdo do IFRS 17, uma breve discussdo sobre
o mercado de agoes, além do estudo do preco das acdes de seguradoras e a influéncia da norma

em suas cotagoes

2.1 Historia dos Seguros e Mercado Segurador no Brasil

A histéria dos seguros se confunde com a propria historia da evolugdo humana. E
possivel observar os primeiros tragos do seguro desde a pré-histéria, dado que a incerteza em
relacdo ao futuro, a previdéncia contra os males naturais e o instinto de preservacao de seus
pares sempre foi uma preocupacdo existente nas relacdes humanas (Malacrida,2018).

Segundo Malacrida (2018), no periodo colonial brasileiro, os seguros estavam restritos
aos empreendimentos maritimos, o entdo territorio portugués vivia isolado do mundo e
comercializava apenas com a metropole. Durante os 300 primeiros anos os seguros no Brasil
cobriam em sua maior parte o comércio negreiro, que era regulamentado pela Corte. A abertura
dos portos ocorreu em 1808 e com isso se deu o intercambio com outras nagdes, 0 que propiciou
o exercicio dos seguros em outras atividades. Freire (1959 como citado em Malacrida, 2018)
afirma que em 24 de fevereiro de 1808 houve o primeiro ato governamental que autorizava o
funcionamento da companhia de seguros “Boa Fé”, na Bahia, correspondendo aos anseios dos
comerciantes locais, que necessitavam de prevencao contra riscos maritimos. Em 1822 o Brasil
alcancou sua independéncia e as atividades de seguros passaram a ser formatadas pelo império
brasileiro, fato que, segundo Freire (1959 como citado em Malacrida, 2018), favoreceram o
incremento da industria do seguro.

Durante o Império, os seguros passaram por um amplo histérico de regulamentagao pelo
recente estado brasileiro. Com o advento do Cédigo Comercial Brasileiro de 1850, pela Lei n°
556, a atividade de seguros no Pais foi amplamente favorecida. O Coédigo disciplinava
especificamente os seguros maritimos, porém possuia disposi¢des aplicaveis a todos os demais
seguros. A lei foi importante para os demais ramos de seguros, visto que a regulacdo deu
confianca aos agentes econoOmicos. Nesse periodo passaram a funcionar no Brasil 24
seguradoras, dezoito nacionais e seis estrangeiras, quase todas inglesas. Com o cenario de
crescimento do interesse de seguradoras locais pelo mercado brasileiro, alguns decretos foram
editados visando exercer controle da atividade economica (Malacrida, 2018). Contador (2007,

p. 22) cita que em 1860 “[...] os Decretos nos 2.679, de 2/11/1860, e 2.711, de 19/12/1860,



estabelecem a obrigatoriedade da divulgagdo de balangos” e que em 1863, ““[...] novas medidas
estabelecem normas para apresentagdo e divulgacao de balangos das seguradoras”.

Com o inicio do periodo republicano, o mercado de seguros havia alcan¢ado um grande
nivel de maturagdo, porém ainda havia alguns entraves para o desenvolvimento da industria,
como a falta de preocupacdo com a solidez econdmico-financeira das companhias seguradoras
e auséncia de barreiras ao capital estrangeiro (Malacrida,2018). Em 1901 houve um grande
salto para os seguros com o Decreto n° 4.270, que ficou conhecido como Regulamento
Murtinho. O Decreto criava a Superintendéncia Geral dos Seguros, subordinada ao Ministério
da Fazenda e que tinha o papel de fiscalizar o cumprimento das demais regulacdes relacionadas
as sociedades de seguros terrestres, maritimos e de vida. A Superintendéncia autorizava o
exercicio da atividade; o depdsito inicial como garantia de obrigacdes; a separagao obrigatoria
entre ramos “vida” e “elementares”; e a vedagdo a operacdo da mesma seguradora nos dois
ramos, entre outras medidas normativas de destaque, como a regra que fixou o limite de
retengdo de cada risco a 20% do capital realizado pela companhia seguradora (Ribeiro, 2006).

A criagao do Regulamento Murtinho nao foi bem aceita pelas seguradoras estrangeiras
que atuavam no Brasil, dado que este continha grande rigor fiscal. O fato levou o governo
brasileiro a criar inimeras excegdes, por meio do Decreto n® 5.072, de 1903, que beneficiava
as companhias estrangeiras e contrariava os principios fundamentais da regulagdo original. Em
1916 ¢ criado o Codigo Civil Brasileiro, evento que disciplina amplamente os contratos de
seguros ¢ ¢ relevante para o desenvolvimento do mercado, sendo um marco para os Seguros
Privados no pais (Ribeiro, 2006).

Em 1929 a crise financeira mundial atingiu fortemente o Brasil, causando insolvéncia
nas seguradoras e drastica diminui¢do dos investimentos externos e poupanca total. Além disso,
internamente o pais passava por um momento politico em que o sentimento nacionalista crescia
na sociedade, o que culminou em uma onda intervencionista do Estado em questdes
econdmicas, politicas e sociais. Tal processo teve como consequéncia o Estado Novo que teve
como medida importante para o setor o “Principio de Nacionalizagdo do Seguro”. O Instituto
de Resseguros do Brasil (IRB)  foi criado em 1939 e consistia em um monopo6lio de todos os
contratos de resseguros de empresas entdo operantes no Brasil. Costa (2008) cita o IRB como
um grande centro de formacdo de excelentes técnicos e atudrios, e importante instrumento
fomentador do comércio de seguros no Brasil. Em 1940 atuavam no pais 111 seguradoras,
sendo 33 estrangeiras e 78 nacionais, j& em 1945 o cendrio mudou para 26 estrangeiras ¢ 107
nacionais.

Com o Decreto-lei 73, de1966, ¢ institucionalizado o Sistema Nacional de Seguros



Privados (SNSP), que tinha como objetivo coordenar a politica de seguros e preservar a liquidez
das seguradoras. O 6rgdo era composto pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP),
que tinha papel normativo, o IRB e a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP). O
Decreto foi responsavel por modernizar o setor, se assemelhando muito com a atual formatagao
dos agentes reguladores do mercado de seguros no brasileiro (Malacrida, 2018).

Na década de 1990 havia no Brasil um processo de abertura econdmica e necessidade
de crescimento do setor, que foi materializada pela Emenda Constitucional (EC) n°® 13, de 1996,
e consolidada nos anos 2000, pela Lei Complementar (LC) n® 126, de 2007. Ambas tratavam
da abertura do mercado de resseguro. A LC n° 126, de 2007 estabeleceu a nova politica de
resseguro, retrocessao e sua intermediacdo, as operagdes de cosseguro, as contratagcdes de
seguro no exterior e as operagdes em moeda estrangeira do setor segurador. Com essa nova
politica, o IRB perdeu suas atribuigdes e passou a ser um ressegurador local, sem privilégios, e
a competir com igualdade de condi¢des no mercado segurador brasileiro. Em 2008 a Resolugao
CNSP n° 169 formalizou a abertura do mercado ressegurador no Brasil (Malacrida, 2018).

O Brasil passou a adotar as normas internacionais de contabilidade emitidas pelo
(IASB), conhecidas como (IFRS) a partir de 2010, impulsionado pela Lei n® 11.638, de 2007.
Nesse periodo, a SUSEP e outros 6rgdos reguladores passaram a exigir das empresas brasileiras
a elaboragdo de suas demonstragdes financeiras de acordo com os padrdes internacionais. O
Banco Central do Brasil (BCB) exigiu que as institui¢des financeiras adotassem as normas
emitidas pelo IASB e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) langou anteriormente a
Deliberagao n°® 488, de 2005, fazendo com que as demonstragdes ja comegassem a se adaptar
aos padrdes internacionais. A partir de 2010 a CVM passou a exigir demonstracdes em IFRS
(Malacrida,2018). Naquele ano as IFRS passaram a ser traduzidas para o portugués pelo Comité
de Pronunciamentos Contébeis (CPC), obedecendo aos requerimentos de diversos orgaos
reguladores brasileiros, os quais aprovaram os Pronunciamentos Técnicos emitidos pelo CPC

(Malacrida,2018).

2.2 Mudancas com a IFRS 17
As IFRS tém o propdsito de padronizar os relatorios contdbeis, facilitando a andlise dos
steakholders e levando mais transparéncia, sem distingdo entre paises. Com a padronizacdo a
contabilidade ganhou mais relevancia informacional.
No inicio dos anos 2000 ja havia um importante debate sobre a necessidade de se
implementar normas contabeis especificas para o mercado segurador, que ganhou for¢a com o

processo de convergéncia. Com isso, em 2010 foi implementada a IFRS 4, que no Brasil foi



transformada no CPC 11 ¢ Norma Brasileira de Contabilidade (NBC) TG 11 - Contrato de
Seguro. A IFRS 4 ¢ considerada uma antecipagdo da IFRS 17, que entrou em vigor em 2023,
apo6s alguns anos de adaptacao por parte do mercado (Santos, 2022).

A TFRS 4 teve como objetivo a melhoria dos registros contabeis e divulgacao das
informagdes de forma mais analitica. No entanto, a implementacdo da norma nio obteve
resultado em relacdo a comparabilidade das informag¢des de companhias seguradoras e
observando esse fato, o IASB edita a [IFRS 17. Com a nova norma os beneficios esperados sao
refor¢car a transparéncia, registro e detalhamento de processos e comparabilidade (Santos,
2022). Todavia, segundo a consultoria Deloitte (n.d), a adesdo a IFRS 17 ndo ¢ simples. O
carater multidisciplinar das mudancas exige muita coordenagdo entre as areas atuarial, técnica,
de gestao de riscos, tecnologica, de produtos e outras de suporte, como planejamento estratégico
e auditoria interna. As empresas terdo que ter sucesso na retengao de seus quadros técnicos para
que haja éxito na implementagdo da IFRS 17. Contadores, Diretores Financeiros, atudrios e
outros profissionais precisam entender como o resultado e a demonstragdo financeira e
patrimonial das companhias funcionardo apos a aplicagao da norma. Segundo Feitosa, Costa e

Szuster (2019), as diferencgas entre a IFRS 4 e [FRS 17 sdo as sintetizadas na Tabela 1.

Tabela 1:
Diferengas entre a IFRS 4 ¢ a IFRS 17
Item IFRS 4 IFRS 17
Alcance Delimitagdo do alcance da norma para Possibilidade de aplicagdo do IFRS 15
contrato de seguros e resseguro emitidos que  para contratos de seguros com
apresentam risco de seguro. Ativos e passivos  objetivo na prestacdo de servico por
financeiros que ndo sejam contratos de taxa fixa
seguros devem aplicar a norma de
instrumentos financeiros.
Reconhecimento  Isen¢do da aplicag@o de outras normas, bem O reconhecimento deve ocorrer pelos

como permissdo de utilizagdo de outras
politicas contabeis de reconhecimento que
sigam os procedimentos minimos de:
eliminacdo de provisdo para catastrofe e
equalizagdo; realizagdo do teste de adequagdo
de passivos; baixa de passivos apenas no
momento de sua extingdo; ndo compensacao
de ativos e passivos ou receitas e despesas de
resseguro; realizagdo da reducdo ao valor
recuperavel dos ativos de resseguro.

eventos de: inicio de cobertura do
contrato; data de vencimento do
primeiro pagamento da apolice de
seguro; ou momento em que um grupo
de contratos considerados onerosos se
torna oneroso, o que acontecer
primeiro.




Isencdo da aplicacdo de outras normas, bem

Mensuragdo o e Apresentagdo de trés modelos de

como permissdo de utilizacdo de outras ~ ~

rs - ~ . mensuragdo: modelo geral; alocacao
politicas contabeis de mensuragdo que sigam . =

. L. L LT de prémio; e taxa variavel. Os
os procedimentos minimos de: eliminagao de % ..
.~ \ S modelos sdo baseados em estimativas
provisdo para catastrofe e equalizacao; .
. ~ . de fluxos de caixa futuros no

realizagdo do teste de adequagdo de passivos; .

) . cumprimento dos contratos de
baixa de passivos apenas no momento de sua SCOUTOS
extingdo; ndo compensacdo de ativos e & ’
passivos ou receitas e despesas de resseguro;
realizacao da redugdo ao valor recuperavel
dos ativos de resseguro.

Divulgagao Divulga¢do minima quanto aos valores dos Além dos itens minimos de
contratos de seguros nas demonstracdes divulgacdo, sdo indicadas separagao
contabeis; e natureza e extensao dos riscos das informagdes: nas mudangas
dos contratos de seguros. relacionadas a servigos passados,

presentes e futuros; grupos de
contratos onerosos e ndo oneroso; €
contratos emitidos e contratos de
resseguro.

Fonte: Feitosa, Costa e Szuster (2019)

Feitosa, Costa e Szuster (2019), em seu trabalho trazem que dos itens tratados pelas
normas, os que tiveram mais modifica¢des foram o reconhecimento e mensuracao dos contratos
de seguros. Adicionalmente se observa outros pontos, como o de agregacdo de contratos de
seguro e critérios para modificagdo/baixa de contratos de seguros que nao estavam presentes na
norma anterior.

Segundo estudo da firma de consultoria KPMG Brasil (2017), o modelo geral de
mensuracdo introduzido pela IFRS 17 fornece uma estrutura abrangente que proporciona
informagdes que refletem as diferentes caracteristicas dos contratos de seguro e as maneiras nas
quais os emissores de contratos de seguros obtém receitas deles. O passivo (ou ativo)
reconhecido para um grupo de contratos de seguro ¢ mensurado, no reconhecimento inicial e
posteriormente, como a soma: (a) dos fluxos de caixa de cumprimento, estimativa das entradas
e saidas de caixa durante o cumprimento do contrato de seguro (ex.: prémios e sinistros),
ajustada pelo risco, apurada sem tendenciosidade, e ponderada pela probabilidade do valor
presente dos fluxos de caixa futuros; e (b) da Margem de Servigo Contratual (CSM), o valor
que representa o lucro nao auferido que a entidade reconhecera no resultado a medida que os
servigos forem prestados.

A TFRS 17 torna necessaria no reconhecimento inicial a agregacdo de contrato de
seguros em grupos. Tal agrupamento tem a finalidade de limitar a compensacao dos contratos
lucrativos com os onerosos. A carteira deve ser segregada em, no minimo: (a) um grupo de
contratos que sdo onerosos no reconhecimento inicial, se houver algum; (b) um grupo de

contratos que, no reconhecimento inicial, ndo tém qualquer possibilidade significativa de se



tornarem onerosos, se existirem; (c) um grupo de quaisquer contratos remanescentes na carteira.

Uma entidade ndo pode incluir contratos emitidos com mais de um ano de diferenca no
mesmo grupo. Por isso, cada carteira serd desagregada em cortes anuais, ou cortes consistindo
em periodos de menos de um ano. No entanto, excegdes sdo aplicaveis em determinadas
circunstancias durante a transi¢ao para a IFRS 17, como no caso da abordagem retrospectiva

modificada (KPMG, 2017). As etapas do processo de agregacdo de contratos estdo explicadas

na tabela 2:
Tabela 2:
Etapas de processo de agregacao de contratos segundo a IFRS 17
Etapas Descricao
Etapa 1 Os contratos de seguro que estdo sujeitos a riscos similares e sao gerenciados em conjunto estdo

incluidos em uma carteira, conforme definido na IFRS 17. Geralmente, os contratos na mesma
linha de produtos estdo incluidos na mesma carteira se forem gerenciados juntos e contratos em
diferentes linhas de produtos com riscos diferentes estdo incluidos em carteiras diferentes. Por
exemplo, espera-se que uma carteira de um conjunto de contratos de automovel esteja em uma
carteira diferente de um conjunto de contratos de vida.

Etapa 2 Uma Companhia pode mensurar se os contratos sdo onerosos no reconhecimento inicial para
conjuntos de contratos — ou seja, em um nivel acima do contrato individual — se tiver
informagdes razoaveis e suportaveis para concluir que um conjunto de contratos estard no
mesmo agrupamento conforme critérios da IFRS 17. Se a Companhia ndo puder corroborar esta
conclusdo, devera determinar o grupo considerando os contratos individuais

Etapa 3 Uma Companhia determina quais contratos nao tém qualquer possibilidade significativa de se
tornarem onerosos, utilizando informagdes sobre as estimativas fornecidas por seus relatdrios
internos ¢ com base na probabilidade de mudangas nas premissas que, se ocorressem,
resultariam em contratos onerosos. Uma Companhia ndo deve desconsiderar as informagdes
fornecidas pelos seus relatorios internos sobre os efeitos das mudangas nas premissas em
diferentes contratos e a possibilidade de serem onerosos. No entanto, ndo ¢ necessario levantar
informagdes adicionais além dos seus relatorios internos sobre os efeitos das mudangas nas
premissas nos contratos. Se os contratos de uma carteira cairem em diferentes grupos apenas
porque uma lei ou regulamentacdo restringe especificamente a capacidade pratica da entidade
para definir pregos ou niveis de beneficios diferentes para segurados com caracteristicas
diferentes, entdo, a Companhia pode, em determinadas situagdes, incluir esses contratos no
mesmo grupo.

Fonte: (KPMG, 2017)

Quanto ao desreconhecimento de contratos, a IFRS 17 define que uma Companhia
desreconhece um contrato de seguro quando ele ¢ extinto — ou seja, quando a obrigacao
especificada no contrato expira ou € suspensa ou cancelada. Nesse momento a companhia nao
esta mais exposta ao risco € nao ha transferéncia de recursos para cumprimento do contrato. A
modificagdo do contrato ocorre quando ha um acordo entre as partes ou mudanga na
regulamenta¢do. O exercicio de um direito incluido no contrato ndo ¢ uma modifica¢do. Uma
Companhia desreconhece um contrato de seguro existente e reconhece o contrato modificado

como um novo contrato caso os seus termos forem modificados (KPMG, 2017).



2.3 Mercado de Capitais e Logica de Precificacdo de Acdes

Mercado de capitais ¢ uma modalidade do mercado financeiro que fornece
financiamento de longo prazo, para capital de giro e capital fixo. O papel deste mercado ¢
extremamente relevante para o desenvolvimento econdmico e possui grande relagdo entre
agentes superavitarios e deficitarios. Nesse mercado hd também operagdes de prazo
indeterminado como a emissao e subscrigao de agdes (Assaf Neto, 2021).

As acdes podem ser definidas pela menor fracdo do capital social de uma sociedade
andnima. Sao negociadas e distribuidas a seus acionistas de acordo com a efetiva importancia
monetaria paga em bolsa de valores. As agdes podem ser regidas com e sem valor nominal.
Acgdes com valor nominal tem seu valor de emissdo definido pelos fundadores da companhia e
na hipotese de aumento de capital, o valor ¢ definido em assembleia geral de acionistas. As
acoes podem ser classificadas, de acordo com a natureza dos direitos e vantagens que conferem
a seus titulares, em trés espécies: ordindrias, preferenciais e de fruicdo ou gozo (Assaf Neto,
2021).

O valor de uma ag¢ao pode ser definido pelo valor presente dos fluxos de caixa esperados
de uma empresa. Um investidor ao adquirir um titulo, tem a expectativa de receber dividendos
e uma valorizago de seu preco de mercado (Assaf Neto, 2021). Uma técnica amplamente usada
para se avaliar o valor de um titulo ¢ o método do fluxo de caixa descontado, e quando ha
hipdtese de crescimento, ¢ complementado pelo Modelo de Gordon. O método desconta os
fluxos de caixa futuros de um titulo a uma taxa que remunera o investidor pelo risco assumido.
Ou seja, conclui-se que o valor de uma agao € o valor presente dos fluxos de futuros esperados,
conforme o modelo encontrado em Assaf Neto (2021):

D, D, D, De, (1)
1+K  (1+K)Z2 (1+K)3 (1+K)®

Py

Em que:

P = Valor Intrinseco da A¢ao

D = Fluxo de caixa futuro esperado

K = Taxa de Desconto que remunera o investidor pelo risco assumido

Generalizando, temos a seguinte equacao:

o~ D ()
Po = ;(1 + K)t
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2.4 Estudos sobre Preco das Ac¢des de Seguradoras

Esta se¢do destaca estudos que verificaram o comportamento do preco das agdes de
seguradoras. Tais estudos serviram como base teodrica para a pesquisa € sao importantes por
analisarem o comportamento do mercado em relacao a eventos e noticias do mercado segurador.
Virios deles estdo relacionados com a implementacdo das IFRS, notadamente no mercado
europeu, como os estudos de Faria (2022); Armstrong et al. (2010) e Longoni (2019). No
cenario brasileiro, Santos e Moreira (2022) buscaram entender o efeito de noticias do mercado
segurador no retorno de agdes listadas na B3.

Em 2005 ocorreu a adogdo das IFRS por parte dos paises da Unido Europeia (UE). Até
entdo, a maioria dos paises do bloco utilizavam normas nacionais de contabilidade, portanto, a
adogdo da IFRS representou a maior mudanga em relatorios financeiros da regidao em anos,
gerando debates que atingiram os mais altos niveis de governo (Armstrong et al, 2010).

Armstrong et al. (2010) estudaram eventos relacionados com a ado¢do das IFRS na
Europa e foi verificado que, em média, os investidores em empresas europeias reagiram
positivamente aos eventos que aumentavam a probabilidade de adocdo das IFRS e
negativamente aos eventos que diminuiriam essa probabilidade. Os autores também verificaram
que os investidores perceberam maiores beneficios liquidos para a adogdo das IFRS para
empresas com ambientes de informacao de menor qualidade, o que € consistente com a tese de
que os investidores esperam que a ado¢do das IFRS melhore a qualidade da informacao.
Encontraram ainda, evidéncias de reacdo positiva aos eventos de adogao das IFRS para as
empresas com relatorios de alta qualidade, consistente com o que os investidores esperam e,
consequentemente, uma convergéncia benéfica com a adog¢ao das IFRS.

Particularmente em relacdo ao mercado segurador, Longoni (2019), definiu eventos
relacionados a implementagdao da IFRS 17. Os eventos foram selecionados de maneira
qualitativa pelo autor, apds recorrer aos arquivos de noticias do IASB, European Financial
Reporting Advisory Group (EFRAG), Financial Times ¢ Wall Street Journal, entre outros, de
forma a obter comunicados e artigos que mencionem aspectos relacionados com a IFRS 17,
entre marg¢o de 2004 e marco de 2019. Em seguida, convocou 5 membros do “Department of
Business Administration at the University of Zurich” de forma a obter o efeito final de cada
evento, filtrando apenas os eventos para os quais existia uma opinido maioritaria. Por ultimo,
eliminou os eventos potencialmente confusos, resultando entdo num total de 16 eventos
selecionados e um universo de 427 seguradoras. Faria (2022) se utilizou dessa metodologia e
os resultados de seu estudo revelaram que a adogao da IFRS 17 ¢ majoritariamente associada a

retornos anormais negativos para as seguradoras, ou seja, a vigéncia da I[FRS 17 proporcionou
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custos liquidos aos acionistas, com efeitos negativos sobre o valor do acionista. E possivel
também observar maiores retornos anormais negativos em grandes seguradoras com pouca
oportunidade de crescimento, resultado esse muito parecido com os estudos de Longoni (2019).

Os resultados de Faria (2022) sdo coerentes com a premissa de que os custos de
implementagdo da IFRS 17 sdo altos, especialmente em grandes seguradoras. O presente estudo
se propde, baseado na literatura estrangeira existente, e observando a lacuna de estudos dessa
natureza no Brasil, entender o comportamento do mercado segurador brasileiro, por meio dos
eventos de implementagao da IFRS 17 no pais.

Santos e Moreira (2022) analisara os efeitos de 7 noticias envolvendo seguradoras
diversas sobre os retornos acumulados de seguradoras listadas na B3. Os autores acumularam
individualmente os retornos das seguradoras analisadas e depois realizaram a média desses
retornos sobre cada data verificada, possibilitando uma visao geral dos resultados obtidos. Em
relagdo aos resultados os autores verificaram retornos positivos para noticias relacionadas a
aquisi¢des e negativos para noticias relacionadas a encerramento de contratos.

E possivel observar que os resultados dos estudos citados ¢ que estio localizados no
cenario europeu apontam que as agoes de seguradoras maiores € com menos oportunidade de
crescimento registraram retornos anormais negativos, o que pode ser relacionado com os
enormes custos de implementa¢do, conforme aprofundado por estudo da Deloitte (N.D). Os
resultados de Armstrong et al., (2010) e Faria (2022) também mostram que as particularidades
de economias domésticas produziram reagdo de prudéncia por parte dos investidores de
determinados paises, ou seja, os investidores ndo tinham clareza de que as IFRS, e
especificamente a IFRS 17, no caso de Faria (2022), melhorariam a qualidade dos relatérios,
no sentindo que ndo abarcariam as especificidades dessas economias. No caso do estudo
brasileiro, os resultados mostram a importancia das informagdes noticiadas por veiculos de
comunicagdo em massa no pais e sua capacidade de influenciar o mercado, o que deve ser

observado na andlise de possivel retornos anormais (Santos & Moreira, 2022).
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
A presente se¢do apresentara os procedimentos metodologicos adotados para identificar
se os eventos relacionados a implementac¢ao da IFRS 17 provocam reagdo no valor de mercado
das companhias seguradoras no Brasil. Contempla a descricio do modelo utilizado para a
realizagao dos testes empiricos, a defini¢do dos eventos relacionados a implantacao da IFRS 17

que serdo objeto de estudo e a apresentagdo dos dados utilizados na pesquisa, .

3.1 Modelo
Conforme Campbell et al. (1996, como citado em Camargo & Dantas, 2023) para
mensurar o impacto no evento, foi subtraido do retorno observado o retorno esperado (3), em
que AR; + € o retorno anormal do ativo i na data ¢, R; ; € o retorno efetivo do ativo i na data t e
E (Ri,t |Xt) ) € o retorno esperado do ativo i na data t, onde X; € o retorno da carteira de

mercado, neste caso o indice Ibovespa (IBOV).
ARt =Ry — E(Ri,t |Xt) (3)

Segundo Zanon e Dantas (2020), para se obter o resultado do retorno anormal, foi
necessario calcular os retornos efetivo e esperado, dado pelo método de capitalizagdo continua,
em que R; ; € o retorno efetivo do ativo i na data t, R; ; € o pre¢o da a¢do i no periodo t, P i,t —
1 ¢ o prego da acdo i no periodo anterior, InP;, ¢ o logaritmo natural do prego da a¢do i no

periodo t e InP;,_4 € o logaritmo natural do prego da ac¢do i no periodo anterior.

Pit

Rie = In (F5) = InPye — InPye_y 4)

Para obter o retorno esperado, utiliza-se o modelo de mercado, onde ¢ relacionado
linearmente o retorno do ativo com o retorno da carteira em relacdo ao mercado, no intuito de
detectar os efeitos dos eventos. E (Rl-,t |Xt) ¢ o retorno esperado do ativo i na data t, a; € o
intercepto da equacdo para o ativo i, f3; € o coeficiente de inclinagdo para o ativo i, Rm; € o
retorno da carteira e mercado no momento t e &; ¢ € o termo de erro da equacdo (Araujo et al.,

2022).
E(Ry¢ |Xt) = a; + B Rm; + & (5)

Para se obter o intercepto a; e o coeficiente de inclinacao f; € estimado o modelo (5) ¢
estimado usando o método de minimos quadrados ordindrios, visto que o procedimento de
estimativa ¢ consistente para os parametros do modelo de mercado (MacKinlay, 1997).

Segundo Araujo et al. (2022) o retorno anormal, entdo, ¢ obtido a partir de trés fatores: data do
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evento (mercado toma conhecimento do evento); janela de estimacdo (periodo anterior ao
evento, calculando beta e alfa); e janela de evento (retorno anormal dado pela diferenca entre o
retorno efetivo e o retorno esperado).

ApoOs a obtengao dos retornos anormais, ¢ realizada uma analise global do efeito no
valor das ac¢des, através do Cumulative Abnormal Return (CAR), onde os retornos sao
acumulados entre o primeiro dia e o ultimo dia do evento. Neste calculo CAR; ¢ o retorno
anormal acumulado do ativo i, t1¢ o primeiro dia da janela de eventos e t2 ¢ o tltimo dia da
janela do evento (Araujo et al., 2022).

CAR,(t1t2) = Y1, AR, (6)

3.2 Definicao dos Eventos de Interesse, das Janelas de Estimacao e das Janelas de

Evento

Campbell, Lo e MacKinlay (1996 como citado em Camargo e Dantas 2023) definiram
estudo de evento como método capaz de medir o efeito de um evento no valor de determinada
empresa, necessitando de algumas etapas para sua realizagdo, sdo elas: defini¢do do evento; a
especificagdo das janelas de evento; os critérios de selecdo da amostra; € a mensuragdo dos
retornos normais € anormais.

Neste estudo, serdo realizados testes com seis janelas de evento, utilizando apenas dias
uteis, tendo como referéncia a data do evento, sendo elas: [-10,+10], [-5,+5], [-1,+1], [0,+1],
[0,+5] e [0,+10]. A ideia ¢ explorar diferentes dimensdes de janelas (mais longas e mais curtas),
bem como amplitudes temporais em relacdo a data do evento (s6 dados a partir do evento ou
com periodo contemplando dados imediatamente anteriores e posteriores ao evento).

Os eventos analisados foram definidos de maneira qualitativa, sendo averiguados os
arquivos relacionados a eventos de adogao da IFRS 17 de 6rgaos como IASB, SUSEP, CVM,
CPC e da Deloitte (2018), totalizando dez eventos, os quais servirdo como base para a analise

do retorno das agdes das seguradoras selecionadas:
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Tabela 3:
Eventos relacionados a adogao da IFRS 17
Evento Data Descricio
1 10/02/2015 O IASB comunica que a primeira data efetiva obrigatéria da nova norma sobre
contratos de seguro sera 1 de janeiro de 2018, a mesma que a IFRS 9.
2 16/12/2016 O IASB declara que a emissdo da IFRS 17 esta prevista para dentro de 3 meses (ou
seja, marcgo de 2017).
3 28/03/2017  Comissao de Contabilidade da Susep cria subcomissdo com representantes da Susep,

das entidades do mercado e do Ibracon para tratar dos impactos do IFRS 17.

4 18/05/2017

O TASB emite a IFRS 17, com data efetiva ¢ 1 de janeiro de 2021.

5 16/07/2018

A Deloitte publica um inquérito global sobre seguros e sobre a IFRS 17 intitulado
“Global IFRS Insurance Survey 2018: 2021 countdown underway — Insurers
prepare for IFRS 17 implementation”, afirmando que "93% das seguradoras globais
consideram que os beneficios da adog@o da IFRS 17 serdo superiores aos custos de
compliance. Quando comparado com apenas 21% em 2013

6 14/11/2018

O IASB decide provisoriamente adiar a data efetiva da IFRS 17 por um ano, ou seja,
para 1 de janeiro de 2022.

7 07/05/2021

O Comité de Pronunciamentos Contabeis aprova o CPC 50 — Contratos de Seguros.

8 22/07/2021

CVM divulga a resolug@o n°® 42, que torna obrigatorio para as companhias abertas o
Pronunciamento Técnico CPC 50 — Contratos de Seguro.

9 06/08/2021

O Comité de Pronunciamentos Contabeis divulga o CPC 50 — Contratos de Seguro.

10 23/12/2022

CVM Aprova publica a resolucdo 176, que aprova documento de Revisdo de
Pronunciamentos Técnicos n° 21, incluindo o CPC 50.

Fonte: Elaborada pelo autor

Segundo Zanon e Dantas (2020), existe a dificuldade de se definir a data do evento, pela

possibilidade de outras noticias ndo oficiais ao mercado poderem gerar algum efeito. Para a

definicdo do dia dos eventos de analise, foi levado em conta a data efetiva dos acontecimentos

apresentados na tabela 3.

A janela de estimacdo considera o periodo anterior a janela de eventos, quando havia

“normalidade" no mercado, ou seja, ndo houve reagdo por parte do mercado a determinado

acontecimento (Araujo et al.,2022). Para a obtencdo de uma base de dados mais fidedigna ao

comportamento das agdes estudadas, serd considerada a janela de estimagao anterior ao dia do

evento de 1 ano.

3.3 Objeto de Estudo e Base de Dados

Para a realizacao dos testes empiricos foram obtidas, na base de dados da Economatica,

as informacdes relativas ao prego das acdes de seis empresas do ramo segurador listadas na B3,
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sendo trés seguradoras, uma resseguradora e duas empresas corretoras de seguros, além dos
retornos do Indice Bovespa (IBOV), que foi utilizado como referéncia do retorno do mercado,
para fins de verificacao de retornos anormais nas janelas de evento em datas selecionadas.

Havia também o interesse de incluir o conglomerado Alfa (BRGE3), que atua tanto
como seguradora, quanto corretora de seguros, no entanto nao foi possivel encontrar uma base
de dados confidvel sobre os retornos da empresa nos periodos analisados. As empresas BB
Seguridade (BBSE3), Porto Seguro (PSSA3) e Alper Consultoria e Corretora de Seguros
(APER3) possuem dados de retorno para todos os eventos analisados. As demais empresas nao
haviam realizado um Initial Public Offer (IPO) em determinados eventos, por isso ndo possuem
dados disponiveis para os 10 eventos analisados.

Por fim ¢ importante ressaltar que, tendo em vista a restricao de empresas seguradoras
listadas na B3, nao foi adotado um critério minimo de liquidez para os papéis englobados no

estudo.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS
Na presente se¢do serdo apresentados e discutidos os resultados das estimacdes dos
retornos anormais dos eventos selecionados de acordo com o método de estudo de eventos

descrito na Se¢ao 3.

4.1 Resultados por Eventos
A primeira parte da analise dos resultados se concentra na apuracdo dos retornos
anormais acumulados (CAR) para cada combinacao de empresa/janela de evento para cada um

dos dez eventos descritos na Tabela 3.

Evento 1: o IASB comunica que a primeira data efetiva obrigatoria da nova norma sobre
contratos de seguro sera 1 de janeiro de 2018, a mesma que a IFRS 9 (10/02/2015)

Os resultados das estimagdes do evento 1, consolidados na Tabela 4, revelam a
prevaléncia de retornos anormais positivos nas diversas janelas, com maior relevancia nas
janelas que se concentram no periodo a partir do evento. Isso sugere que os investidores
brasileiros reagiram positivamente ao antincio, pelo IASB, da previsdo da IFRS 17 e da sua
aplicagdo a partir de 2018 — trés anos a partir do evento — o que pode ser associado a afirmagao

do IASB de que os ganhos com a implementacao da IFRS 17 superariam os custos.

Tabela 4:

Retornos Anormais Acumulados do evento 1
Janelas [-10,+10] [-5,+5] [-1,+1] [0,+1] [0,+5] [0,+10]
BBSE3 7,46% -0,90% 0,00% -0,93% 0,90% 8,14%
PSSA3 4,98% 3,73% 1,80% 1,56% 1,44% 12,72%
APER3 1,09% -0,89% 1,35% 1,55% 0,21% 23,45%

Fonte: Elaborado pelo autor

Evento 2: 0 IASB declara que a emissdo da IFRS 17 esta prevista para dentro de 3 meses (ou
seja, marc¢o de 2017 (16/12/2016)

O evento 2 pode ser interpretado como uma extensao do evento 1, ja que ¢ uma
sinalizagdo da emissdo da IFRS 17. De forma equivalente ao evento 1, os CARs obtidos sdo
preponderantemente positivos para as diversas janelas e empresas, conforme Tabela 5, com
exce¢do da janela [-5,+5], em que se configurou certa indefinicdo. Mais uma vez, os resultados

sugerem que o mercado avalia positivamente as expectativas em relagdo a nova norma.
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Tabela 5:

Retornos Anormais Acumulados do evento 2
Janelas [-10,+10] [-5,+5] [-1,+1] [0,+1] [0,45] [0,+10]
BBSE3 4,75% 8,68% 1,27% 1,47% 4,47% 3,55%
PSSA3 1,75% -0,16% 1,18% 1,34% -1,26% 0,29%
APER3 -0,20% 4,40% 3,32% 2,32% 2,38% 2,28%
WIZC3 0,22% -1,18% -2,63% -2,42% 4,00% 5,31%

Fonte: Elaborado pelo autor

Evento 3: Comissdo de Contabilidade da Susep cria subcomissdo para tratar dos impactos do
IFRS 17 (28/03/2017)

Esse ¢ um evento especifico para o mercado local, que se refere a primeira tentativa de
investigacao, por parte da Susep e outras entidades brasileiras, sobre os impactos da IFRS 17
no mercado local. Os resultados consolidados na Tabela 6 apresentam retornos anormais com
comportamentos distintos nas janelas que consideram ou ndo dias que antecedem o evento. Nas
janelas que consideram periodos que antecedem o evento prevalecem retornos anormais
negativos, enquanto nas janelas assimétricas, s6 a partir do evento, prevalecem retornos
anormais positivos. O resultado pode indicar que outros acontecimentos que antecedem o
evento possam ter influenciado os retornos das empresas analisadas, e que o evento em si pode

ter sido interpretado positivamente por parte dos investidores.

Tabela 6:

Retornos Anormais Acumulados do evento 3
Janelas [-10,+10] [-5,+5] [-1,+1] [0,+1] [0,+5] [0,+10]
BBSE3 0,82% -1,68% -0,81% 2,03% -2,61% 0,30%
PSSA3 -1,92% -4,03% 0,07% 0,44% -0,27% 2,21%
APER3 5,31% -3,25% -1,05% 0,31% 0,69% 5,25%
WIZC3 11,24% -1,19% 0,70% 2,21% -1,60% 4,97%

Fonte: Elaborado pelo autor

Evento 4: 0 IASB emite a IFRS 17, com data efetiva é 1 de janeiro de 2021 (18/05/2017)

O evento 4 ¢ importante por promover uma nova divulgacdo do novo padrio contabil,
mas ¢ o primeiro evento que contempla uma noticia com carater desfavoravel a adogdo da IFRS
17, visto que € o primeiro adiamento da data de adogao do normativo. Os resultados da Tabela

7 demonstram a prevaléncia de CARs negativos, notadamente nas janelas que nao contemplam
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os dias que antecederam o evento. Na janela [0,+1], por exemplo, que se restringe ao dia do
evento, foram apurados retornos anormais negativos para as quatro seguradoras consideradas
no estudo. Isso sugere que noticias que caracterizam uma postergacdo da IFRS 17 sdo
interpretadas de forma geralmente negativas por parte dos investidores, possivelmente pelo

prolongamento de incertezas ou adiamento dos beneficios da IFRS 17.

Tabela 7:

Retornos Anormais Acumulados do evento 4
Janelas [-10,+10] [-5,+5] [-1,+1] [0,+1] [0,+5] [0,+10]
BBSE3 2,.91% -2,29% 3,38% -2,61% 1,17% -0,55%
PSSA3 12,90% -0,73% 11,16% -0,39% 8,03% 6,94%
APER3 -6,96% -14,04% -15,98% -8,83% -15,91% -2,60%
WIZC3 13,37% -9,93% 1,45% -10,98% -4,02% 1,01%

Fonte: Elaborado pelo autor

Evento 5: a Deloitte divulga pesquisa apontando que 93% das seguradoras globais
consideram que os beneficios da IFRS 17 serdo superiores aos custos de compliance
(16/07/2018)

O evento 5 trata da divulgag@o de pesquisa da consultoria Deloitte (2018) que afirma
que 93% das seguradoras globais consideram que os beneficios da ado¢dao da IFRS 17 serdo
superiores aos custos de compliance. Em 2013 esse percentual era de 21%. Esses dados revelam
a percepgao positiva das proprias seguradoras a respeito do novo padrao contabil e como essa
sensacdo evoluiu positivamente entre as discussdes preliminares sobre a nova norma e apds a
sua divulgacdo. Os resultados da Tabela 8 sdo coerentes com essa percep¢do, com a prevaléncia

de CARs positivos.

Tabela 8:

Retornos Anormais Acumulados do evento 5
Janelas [-10,+10] [-5,+5] [-1,+1] [0,+1] [0,+5] [0,+10]
BBSE3 -6,52% -1,55% 2,11% 2,20% -2,14% -5,17%
PSSA3 5,78% 8,93% 6,38% 3,83% 4,19% 4,01%
APER3 1,36% -4,05% -7,22% -8,28% -4,15% 8,01%
WIZC3 5,18% 10,08% 3,46% 2,07% 7,35% 4,92%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Evento 6: o IASB decide provisoriamente adiar a data efetiva da IFRS 17 por um ano, ou seja,
para 1 de janeiro de 2022 (14/11/2018)

O evento 6 também ¢ um evento de adiamento da data efetiva de vigor da IFRS 17 e os
retornos corroboram os resultados anteriores, dado que sdo retornos predominantemente
negativos em um evento que adia a vigéncia da norma. As janelas [0,+1] e [0,+10] s@o as Unicas
predominantemente positivas, esse comportamento pode indicar que o mercado se antecipou a

esse evento e que nao foi significativamente relevante para impactar datas posteriores.

Tabela 9:

Retornos Anormais Acumulados do evento 6
Janelas [-10,+10] [-5,+5] [-1,+1] [0,+1] [0,+5] [0,+10]
BBSE3 4,72% -2,19% 1,47% 1,12% -0,29% 4,28%
PSSA3 -2,18% -0,52% -1,12% -3,05% -4,23% -4,63%
APER3 3,27% 0,66% -2,76% -2,06% -2,14% -0,73%
WIZC3 -0,10% -3,22% -1,19% 0,87% 0,64% 0,23%
IRBR3 -0,14% 10,68% 3,31% 0,88% 1,84% 2,05%

Fonte: Elaborado pelo autor

Evento 7: o Comité de Pronunciamentos Contabeis aprova o CPC 50 — Contratos de Seguros
(07/05/2021)

Evento 8: a CVM divulga a resolugdo n°42, que torna obrigatorio para as companhias abertas
o Pronunciamento Técnico CPC 50 — Contratos de Seguro (22/07/2021)

Evento 9: o Comité de Pronunciamentos Contabeis divulga o CPC 50 — Contratos de Seguro
(06/08/2021)

Evento 10: a CVM Aprova publica a resolugdao 176, que aprova documento de Revisdo de
Pronunciamentos Técnicos n°21, incluindo o CPC 50 (23/12/2022)

Os eventos 7, 8, 9 e 10 foram analisados de maneira unificada, dado que sdo eventos de
mesma natureza, ou seja, se referem a regulamentacdo por parte de orgdos reguladores
brasileiros, CPC e CVM, em relacdo a IFRS 17. Em termos praticos, refere-se a recepcao da
norma internacional, com sua tradu¢ao. Os resultados sdo consolidados nas Tabelas 10, 11, 12
e 13, respectivamente.

Os retornos sao distribuidos com relativa semelhanca, visto que, por exemplo, na Tabela
10, sdo verificadas 15 janelas com sinal positivo e outras 15 com sinal negativo. Nas Tabela 11
e 13 os retornos predominantes sdo negativos, enquanto na Tabela 12 é possivel observar 14

janelas com sinal negativo e 16 com sinal positivo. Essa dispersao e falta de consisténcia nos
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resultados demonstram que os eventos citados possivelmente ndo foram capazes de influenciar
os retornos e essa interpretagdo ¢ razoavel, visto que quando a IFRS 17 foi anunciada, era de
conhecimento do mercado que haveria o tratamento do normativo por parte dos 6rgaos
brasileiros interessados, conforme ocorre com todas as edigdes da IFRS. Outro aspecto que
deve ser levado em conta ¢ que os quatro eventos ocorreram dentro do periodo da pandemia de
Covid-19, evento que causou um impacto negativo sem precedentes no setor de seguros,
(sobretudo os ramos de seguro de vida, satide e viagens) e pode ter influenciado os dados de

retornos anormais acumulados.

Tabela 10:
Retornos Anormais Acumulados do evento 7

Janelas [-10,+10] [-5,+5] [1,+1] [0,+1] [0,+5] [0,+10]
BBSE3 2,31% 4,73% 0,70% -0,65% 3,19% 3,67%
PSSA3 -11,12% 7,46% 1,10% -0,16% 2,17% -3,02%
APER3 1,91% 1,81% -7,48% -6,24% -6,94% -14,75%
WIZC3 20,42% -4,93% -3,22% -2,79% -1,84% 6,63%
IRBR3 -0,93% 7,59% -2,04% -0,71% 7,50% 0,30%

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 11:
Retornos Anormais Acumulados do evento 8

Janelas [-10,+10] [-5,+5] [-1,+1] [0,+1] [0,+5] [0,+10]
BBSE3 -0,21% 2,37% -0,18% 0,16% -1,45% 0,96%
PSSA3 5,08% -0,47% -2,22% 0,59% 0,16% 8,00%
APER3 -4,36% -1,22% -4,36% -1,37% 0,67% -4,85%
WIZC3 -10,91% -9,64% -3,67% 2,37% -7,42% -2,07%
IRBR3 7,81% 6,76% 5.21% 2,51% 2,43% -1,08%

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 12:
Retornos Anormais Acumulados do evento 9

Janelas [-10,+10] [-5,+5] [-1,+1] [0,+1] [0,45] [0,4+10]
BBSE3 -0,26% 2,26% 0,64% 1,51% 2,25% -0,26%
PSSA3 21,52% 8,71% -0,58% 0,08% 5,68% 13,91%
APER3 -11,48% -14,17% 0,20% 0,81% -1,54% -7,42%
WIZC3 -13,37% 0,09% -4,01% -6,38% -9,50% -15,59%
IRBR3 -1,63% 1,23% 3,85% 2,77% 1,05% -3,84%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 13:
Retornos Anormais Acumulados do evento 10

Janelas [-10,+10] [-5,+5] [-1,+1] [0,+1] [0,+5] [0,+10]
BBSE3 0,49% -0,74% -1,86% -3,11% -2,83% -4,20%
PSSA3 -2,14% 3,96% -0,76% -2,27% -0,35% -1,63%
APER3 -4,90% -3,02% -0,42% -0,71% 3,93% 0,82%
WIZC3 -12,85% -6,68% -10,69% -0,95% -1,35% -1,20%
IRBR3 44,84% 12,22% -11,05% -5,70% -9,78% 6,83%
CXSE3 -1,07% 2,68% 1,23% 0,47% 0,29% -2,85%

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2 Analise sobre o Conjunto dos Achados
Concluida a analise por eventos, esse topico procura concluir sobre a reagdo do mercado
a adocdo da IFRS 17 no Brasil, de forma consolidada, considerando os achados em relagdo ao
conjunto dos eventos. Para esse fim, os resultados quanto eventos 1 a 10 foram classificados

quanto a sua natureza, conforme consolidacdo na Tabela 14.

Tabela 14:
Sintese dos resultados sobre os CAR dos eventos 1 a 10
Resultado

Eventos Natureza predominante Significado dos achados
dos CAR

. . Os investidores concordaram com a afirmagao
Comunicam a expectativa

1,2¢e3 da adocdio da IFRS 17 Positivo do IAS]:% de que os ben.eﬁc1os da IFI}S 17
superardo os custos de implementacao
Os Investidores encararam a prorrogagdo com
4e6 Comunicam a prorrogagao Negativo ceticismo, possivelmente pelo prolongamento

da adogdo da IFRS 17 de incertezas ou adiamento dos beneficios da

IFRS 17.

Sensagdo das seguradoras evoluiu
positivamente entre as discussdes preliminares
sobre a nova norma e apos a sua divulgagao,
influenciando os investidores

Divulgagao de estudo
5 sobre os impactos da Positivo
adocdo da IFRS 17

Sem Os investidores recepcionaram os eventos com
predominancia  indiferencga, visto que ndo impactam na
de resultados  implementacdo da norma

Tratamento da IFRS 17

7,8,9¢10 por reguladores brasileiros

Os resultados indicam que eventos que comunicam a expectativa da ado¢ao da IFRS 17
possuem CAR predominantemente positivos, mostrando que os investidores concordaram com
a afirmacao do IASB de que os beneficios do normativo superarao os custos de implementagao.

O evento de divulgacdo do estudo sobre os impactos de adogdo da IFRS 17 realizado pela
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consultoria Deloitte também possui CAR predominantemente positivo, apontando que o
aumento do otimismo das seguradoras perante a aplicacdo da IFRS 17 influenciou os
investidores.

Por outro lado, os eventos que comunicam a prorroga¢ao da adogao IFRS 17 possuem
CAR predominantemente negativos, apontando um ceticismo dos investidores para eventos
dessa natureza, possivelmente por prolongar incertezas ou adiar os beneficios esperados com o
normativo. Por fim, os eventos que caracterizam o tratamento da IFRS 17 por orgaos
reguladores brasileiros, ndo possuem CAR predominante, apontando que os investidores
recepcionaram tais eventos com indiferenca, dado que j& ¢ de conhecimento dos stakeholders
que no momento do anincio de um normativo por parte do IASB, cabem a esses 6rgaos
realizarem a adaptagdo do texto para a realidade local, conforme ocorre em todas as edi¢des da
IFRS.

Os resultados encontrados se assemelham com os resultados verificados por Armstrong et
al. (2010), onde foi identificada reagdo positiva dos investidores a implementacido das normas
IFRS (como um todo), porém diferem dos encontrados nos estudos de Faria (2022) e Longoni
(2019), que observaram retornos negativos, principalmente nos papéis de seguradoras com
menor oportunidade de crescimento, em eventos relacionados a implementacao da IFRS 17.
Cabe ressaltar que os estudos citados foram realizados levando em conta um universo maior de
paises e empresas.

No intuito de verificar se existiram eventos capazes de causar distor¢cdo nas janelas de
evento analisadas, foram realizadas consultas nos sites de Relacdo com Investidor (RI) das
empresas incluidas no estudo. Nao foram constatados fatos relevantes capazes de modificar as

interpretacdes feitas no estudo.
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5. CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi identificar se os eventos relacionados a implementacao da
IFRS 17 provocaram reagdo no valor de mercado das companhias seguradoras no Brasil. O
normativo mudou drasticamente o padrdo de relatorios contabeis das empresas impactadas,
gerando grande expectativa quanto a sua implementagdo, especialmente em relacdo aos
beneficios esperados em termos de transparéncia, registro, detalhamento de processos e
comparabilidade, sendo que este Gltimo aspecto ndo foi alcangado com €xito na implementacao
do normativo anterior, a IFRS 4. Havia também a incerteza de que os citados beneficios
superariam os custos envolvidos nas mudangas.

Para alcancar o objetivo, foram obtidas na base de dados da Economatica, as
informagdes relativas ao prego das agdes de seis empresas do ramo segurador listadas na B3,
sendo trés seguradoras, uma resseguradora e duas empresas corretoras de seguros, além dos
retornos do Ibovespa (IBOV), que foi utilizado como referéncia do retorno do mercado, para
fins de verificacdo de retornos anormais nas janelas de evento em datas selecionadas.

Os resultados indicam que eventos que comunicam a expectativa da adogdo da IFRS 17 e o
evento de divulgacdo do estudo sobre os impactos de adogdo do normativo realizado pela
consultoria Deloitte possuem CAR predominantemente positivo, enquanto aqueles que
comunicam a prorrogagao da adocao IFRS 17 possuem CAR predominantemente negativos.
Por fim, os eventos que caracterizam o tratamento da IFRS 17 por 6rgios reguladores
brasileiros, ndo possuem CAR predominante, considerando que as informacgdes ja seriam de
conhecimento dos investidores. Para verificar se existiram eventos capazes de causar distor¢ao
nas janelas de evento analisadas, foram realizadas consultas nos sites de Relagcao com Investidor
(RI) das empresas incluidas no estudo. Nao ocorreram fatos relevantes capazes de modificar as
interpretacdes feitas no estudo.

O presente estudo contribui para o avanco da literatura sobre o tema, buscando
preencher essa lacuna de estudos sobre o impacto da IFRS 17 no mercado segurador brasileiro,
analisando empiricamente os seus efeitos no prego das agcdes das seguradoras e resseguradoras
no Brasil. As evidéncias empiricas apuradas servirdo como apoio para analises futuras, além de
contribuir para decisdes de investidores, agentes reguladores e demais stakeholders interessados
em empresas brasileiras do ramo de seguro. Também contribui para a literatura sobre os
beneficios da revisdo de padrdes contabeis, ou seja, se efetivamente cumprem o propoésito de
potencializar a utilidade das informagdes contabeis.

As limitagdes desta pesquisa se concentram na dificuldade de identificacao correta dos

eventos relevantes, além do pequeno numero de entidades do segmento segurador listadas no
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mercado brasileiro, situacdo que condicionou a ndo adoc¢do de critérios de liquidez para os
papéis englobados no estudo e restringiu o alcance dos achados. O estudo também ndo abrange
outros mercados, o que pode reduzir a efetividade das anélises, dado o tamanho e restricao do
mercado de capitais brasileiro e a globalizacao dos investidores e empresas.

Por fim, ¢ possivel sugerir para novas pesquisas o aumento do nimero de eventos
analisados, no intuito de verificar a consisténcia dos dados alcangados € o comparativo com as
seguradoras que adotam os US Generally Accepted Accounting Principles (GAAP), que sdo os
principios de contabilidade geralmente aceitos pela Comissao de Valores Mobiliarios (SEC),

usados no mercado dos Estados Unidos da América (EUA).
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