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RESUMO

Este trabalho analisou a influéncia da ado¢aokRS Ino risco sistémico. Foram assumidos 0s
seguintes pressupostos principais: A adocdo da [pdRl® afetar as informacdes contabeis e
provocar efeito sobre a sua qualidade; e a infoimagpntabil tem relacdo com o risco
sistémico. Nesse sentido, foram definidos, comostimpos seguintes paises: Canada; Franca,
Alemanha; Reino Unido; Italia; Brasil; Russia; GijiAfrica do Sul; Nova Zelandia e Australia.
Assim, para a estimacéo dos Betas dinamicos dasanhes, representantes do risco sistémico,
foram coletados os indices de mercado principassldopaises estabelecidos como amostra.
Para isso, utilizou-se o0 modelo GARCH no periodgadeiro de 2000 a setembro de 2015.
Para o entendimento das relacdes entre os Betamest para 0s paises em estudo se usou de
estatistica descritiva de matriz de correlacdoestado do Beta estimado no Pré e Pos-IFRS,
assim como para a analise do efeito de variaveigsale (Taxa de Juros e Taxas de Cambio)
foi utilizada a regresséo quantilica. Com o intuiotestar o Pré e Pos-IFRS como variavel
resposta, sendo esta uma variavel binaria, seoapicegressao logistica. Os resultados deste
trabalho apontam indicios de que a adocdo das H&S o risco, pois, embora o risco nao
tenha sido afetado na mesma direcdo para todoaisssp houve diferenca estatisticamente
significantes para a maioria. Observou-se, ainda,a$ paises se comportam diferentemente
com relacdo ao P0Os-IFRS — o que pode ser justifipad aspectos culturais e econémicos ndo
estudados nesta pesquisa. Investigou-se, tambénpatto sobre o risco das variaveis Taxa
de Cambio e Taxa de Juros e se verificou que, nerima@as vezes, nao existe alteragdo no
efeito do Pos-IFRS. Verificando-se, através decapfio da Analise Fatorial, que as variaveis
contébeis impactantes foram de diversas ordensod@ntpatriménio da firma, o que pode ser
justificado pela abrangéncia das alteracfes prapgstlo modelo Pés-IFRS, ao se aplicar a
regressao logistica, encontrou-se que o POs-IFRS itferéncias acerca de um possivel
aumento do conteudo informacional da Contabilidade uma provavel diminuicdo no risco.
Desta forma, depreende-se, como pontos princigass sistemas contabeis estao transitando
para o fornecimento de informacdes mais transpssembm uma maior capacidade
informacional das variaveis contabeis e que o feteo de mercado) tem a possibilidade de
integrar o rol daproxiesde estudo da qualidade da informacé&o contabil.

Palavras-Chave:Risco Sistémico. Beta. IFRS. Qualidade da Infodoagontabil.



ABSTRACT

This research aimed at analyzing the influenc&BS adoption on the systemic risk. The IFRS
adoption might affect accounting information andusm& effect on the quality; and the
accounting information is related to the systensk.rn this case, some countries were definied
as samples, such as: Canada, France, GermanydWUmnitgdom, Italy, Brazil, Russia, China,
South Africa, New Zealand, and Australia. Thusestimate dynamic Beta of markets, which
are representatives of the systemic risk, main etamkdicators in those eleven countries
envolved were collected. To do so, the GARCH maodss used in the period from January
2000 to September 2015. To come to understancethgons among the estimate Betas for the
countries envolved, this study used descriptivassigs of correlation matrix. In order to test
the pre- and post-IFRS as variable response, éimgla binary variable, the logistic regression
was applied. The results found indicate that theSFadoption affects the risk, once that,
altough the risk had not been affected towardssme direction for all countries envolved,
there was a statistically significant difference moost of them. It was also observed that the
countries behave differently with respect to pé92$ — what might be justified by cultural and
economical aspects not observed in this studya#t also investigated the impact on the risks
of Exchange Rate and Interest Rate variables awdstobserved that, in most of the cases,
there is no alteration in the effect of post-IFRSvas verified, through the factorial analysis,
that the impacting accounting variables were defnatesl in different ways in the company’s
assets, what might be justified by the coveragdtefations proposed by the post-IFRS model,
upon applying the logistic regression, it was fotimat the post-IFRS bring interferences on a
probable increase of the accounting informatiormaitent, as well as a probable decrease in
risk. Thus, it is undertood that, as main remaakspunting systems are in transit to offer more
transparent information with a higher informationapability of accountng variables and Beta
(market risk) is likely able to be added to thexiesof qualitative studies of accounting
information.

Keywords: Sistemic Risk. Beta. IFRS. Accounting Informat@uality.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

A Hipo6tese do Mercado Eficiente, apresentada panad=1970) tem, entre seus
pressupostos basicos, o fato de que os precoserafle conteudo informacional relevante
disponivel no mercado e, nesse sentido, no grupdatenacdes que séo incorporadas ao preco
inclui-se a informacéo contébil, sendo a ContahdiE portanto, um meio de oferecer
informacdes relevantes aos usuarios.

A principal finalidade dos relatérios contabeis agnecer informacdes Uteis para
potenciais investidores, credores e outros, a @rajdda-los no processo de tomada de decisbes
relacionadas com a entidade. Por isso, ha a exaggéague as demonstracdes contabeis sejam
transparentes, confidveis e comparaveis para qu®noadores de decisdo possuam toda
informacéo relevante ao seu alcance (AL-OMARI, 2010

Com base no exposto, considerou-se a eficiéncraetoado de capitais, no sentido de
gue seus precos reagem, instantanea e imparcigeentovas informacdes publicamente
disponiveis que, portanto, as refletem.

Mas até que ponto 0os numeros contabeis represe#dipos de informacdo que séo
captadas pelo preco de mercado? Nao se pode, & elgperar que numeros contabeis
conjecturem todos os eventos refletidos nos prepoentes de mercado. Se uma peca
economicamente significativa da legislacdo estaetussao, por exemplo, no Senado dos
Estados Unidos, em seguida, os efeitos esperadts legislacdo (se os houver) podem ser
refletidos em precos correntes de mercado, taldezmstantaneamente, mas paulatinamente,
podendo haver uma correlacdo entre as informagiieradidas em numeros contabeis e
refletidas no preco de mercado (GONEDES, 1973).

Do exposto, percebe-se que a informagdo contalib &m entre os vetores que
impactam o preco das acdes, pois 0 mercado redyerdos outros fatores (taxas de juros,
crises econbmicas, politicas, entre outros) e el @ que eles exercem impacto depende do
momento em que sao disponibilizadas no mercadoesmm havendo intempestividade, a
validade da sua participagdo é confirmada, poisnfamo, havera sinalizacdo de algumas
captacdes de ordem econdmica ou financeira, j&zaeals pelo mercado. A ideia € que o
mercado incorpora a informacgédo contabil anunciadéecipadamente ao preco, o qual sé

sofreria alteracdo se houvesse mudancgas de cenarinemento da divulgacao.
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Para se comprovar que a informacao contabil éiddleo preco de mercado, uma das
principais ferramentas utilizadas se baseou na ipsamde que 0s lucros contdbeis s&o
substitutos para os fluxos de caixas futuros, ovgaedo proprio conceito de valor da empresa,
que, conforme Watts e Zimmerman (1986), é resdtdos fluxos de caixa esperados e da
respectiva taxa de retorno associada, relacionaedus riscos inerentes a negociacao. Isto
posto, se as informacgBes contabeis alterarem axtivas em torno do fluxo de caixa, as
taxas de retornos associadas serdo modificaddseatéo na alteracao dos precos (FAMA,
1970).

Os lucros, por sua vez, refletem os fluxos de gaiggetados e possuem forte correlagcéo
com estes, ocupando uma posic¢ao central na Cadaat®| no qual, de fato, se no lucro de um
determinado periodo ha informacdes sobre o fluxcailea de referéncia, pode-se afirmar que
o lucro contabil poderéa fornecer informacdes ae#smlo fluxo futuro de caixa (DECHOW;
KOTHARI; WATTS, 1998).

Logo, tanto a informagé&o do lucro como dos fluxescdixa remetem ao desempenho
da firma, o que representa o principal interesséndestidor e, portanto, sdo consideradas
relevantes. Desta forma, quando a informacéo do kitera a expectativa sobre os fluxos de
caixa, tem-se a incorporagdo desta ao pre¢o da até@ando também o risco percebido, aqui
compreendido como incerteza da ocorréncia dos $labeocaixa futuro.

Percebe-se, entédo, que os precos das acdes (@afoma) sdo direcionados pelos
retornos futuros esperados e pelo risco assocaElopodo que sao totalmente dependentes
destes, assim como das informacdes utilizadasgpfaranacao de tais previsoes.

Nessa logica, é importante destacar que alterag®egraticas contabeis interferem nas
negociagbes do mercado, posto que, em consequimdratamento dado a alguns eventos,
decorrem alteracdes no resultado contabil o quesy® vez, impacta na expectativa quanto
aos retornos. E fato que reconhecer ou ndo detadwmsnitens no Balanco Patrimonial ou
utilizar de um ou outro critério de mensuragéo pafgtar o preco da acao (valor da firma).
Enfim, mudancas de procedimentos contabeis implieam mudancas de cenérios e a
consequente alteracdo das expectativas dos inmestjddada a reacdo do mercado as
informacdes disponiveis, incorporando-as ao preseagoes.

Em um mercado eficiente prenunciado por Fama (19¥@®udanca na forma que a
informac&o contébil chega ao mercado € imediatarmarcebida pelo investidor que usa essa
informacé&o para precificar, de forma diferenteatrgos (BALL; BROWN, 1968; BEAVER,
1968; BROWN; KENNELLY, 1972; WATTS; ZIMMERMAN, 198@®ECHOW; KOTHARI;
WATTS, 1998; KOTHARI, 2001; HOLTHAUSEN; WATTS, 2001
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Alguns estudos tém investigado as rea¢fes do nermapreco das agdes as mudancgas
nas informacdes contbeis, tendo como intencaapaue estas tém contetdo informacional
e que exercem influéncia nas decisbes dos investdeomo, por exemplo Ball e Brown
(1968), Beaver (1968) e Brown e Kennelly (1972jndestrando que a Contabilidade pode ser
considerada uma das fontes de informacdes relevpata investidores. Estes estudos tém
tratado dovalue-relevancee seu foco é dado através da relacdo empirica entalor de
mercado e 0s numeros contabeis. Desta forma, nentorque se determina que uma variavel
contabil temvalue-relevancesignifica que ela tem contetdo informacional e quatanto,
altera o preco das ac¢les, sendo capaz de atingupastativas dos agentes econdmicos.

Ball e Brown (1968) tiveram, como objetivo geralakar a utilidade dos numeros
contabeis examinando o seu conteudo informativengoéstividadeConcluiram que, em
relacdo ao teor das informacgdes disponiveis saig firma, metade ou mais € capturado a
partir do lucro; assim, o preco dos titulos vaganmesma direcéo que os lucros contabeis, fato
demonstrativo de que existe conteudo informaciaoalucro contébil. No entanto, entre os
resultados encontrados, percebeu-se certa intenigade na informacdo do lucro, como
consequéncia do fato de que a maior parte de sgalmp ser capturada mais rapidamente
pelos meios de comunicacao, talvez com base négdigdo de relatorios intermediarios.

Beaver (1968) examinou empiricamente a reacaoriestidores frente aos anuncios
de lucros, estudando os reflexos nos volumes deciggfio e nos precos das acdes ordinarias
nas semanas antes do anuncio. O resultado enaofdiaglie tanto o preco da acdo quanto o
volume de negociacéo reagem consideravelment®®@riatao contabil.

Brown e Kennelly (1972) estudaram a utilidade dordutrimestral por agédo e
concluiram que a informacéo nele contida € utitlgmalo ser usada a favor do investidor para
predizer retornos anormais aos quais os lucroslaeiosnam. Além disso, verificou-se que a
divulgacao trimestral melhora a capacidade de géedila informacao do lucro.

Watts e Zimmerman (1986) e Kothari (2001) tambémalestraram que a informagéo
contabil tem uma relagdo significativa, em certeehicom o pre¢co das agles, ja que a
informacéo relevante é refletida no preco.

Os estudos dealue relevance,egundo Holthausen e Watts (2001), se apresentam em
trés focos principais: estudos de Associacao Realatim que se associa o pre¢o das agdes com
valores contébeis reconhecidos a partir de novosdpa propostos, comparando com 0S
valores contabeis de padrdes ja existentes; estlglosssociacdo Incremental, em que se
investiga se as informacdes contabeis sdo Uteigeemos de explicar outras variaveis

especificadas (valor das a¢des); e estudos dolmmtaformacional Marginal, que analisa se
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determinados numeros contabeis adicionam infornsagdevantes disponiveis para um grupo
de investidores.

Mais especificamente no que diz respeito aos estddoAssociacao Relativa — que
compara oalue relevancantes e apos a adocao de novos padrds contédbeise necessario
contextualizar que a insercéo de padrfes contafteisacionais teve, como intuito, promover
um alto grau de transparéncia e confiabilidade pdoamacdes contabeis e, por conseguinte,
promover melhorias na dinamica do funcionamentbldcado de Capitais, dando inicio a um
movimento mundial em busca da convergéncia intewnatdas normas de Contabilidade.

A internacionalizagcdo dos mercados vinha em processtinuo de crescimento e
trazia, com ela, a necessidade de se trabalhaimformacgfes contabeis que proporcionassem
a possibilidade de estabelecer um razoavel proassmmunicacdo entre os mais diversos
paises (JERMAKOWICZ; GORNIK-TOMASZEWSKI, 2006; ZE@H; MHEDHBI, 2006)

e padrbes contabeis globais que primassem pelaade) no sentido de melhorar a capacidade
de investidores em tomar decisdes financeiras (SPS; PRAMANIK, 2009). Dessa forma,

0 processo de convergéncia ja ndo se mostravafememtial, mas sim uma necessidade para
o bom funcionamento do mercado internacional, ueraque a credibilidade da informacéo
contabil aumentaria e proporcionaria um melhordlale capital e investimento, resultando
assim em desenvolvimento econémico.

Percebe-se, entdo, que as informacdes contdbéisradias com base em praticas
contabeis nacionais ja nao satisfaziam as neceesidi®ms usuarios, cujas decisdes sao tomadas
em ambito internacional (ZEGHAL; MHEDHBI, 2006)sendo a Contabilidade responsavel
por comunicar a situagcdo econdmica e financeira etdiglades, ela se deparou com a
necessidade de responder aos anseios do mercadpitis globalizado para que houvesse
uma linguagem comum em termos de informacdes ceistate forma que empresas que atuem
em diversos paises, ndo encontrem dificuldade s@nsa de comunicacdo e que essa
dificuldade ndo se constitua entrave na captacéieaiesos.

Nesse contexto, a busca pela harmonizacdo comsgliiitensificava e terminava por
culminar no processo de convergéncia internacidagbadrbes contabeis e a criagdo de um
orgao unico, que hoje se configura imbernational Accounting Standards Boa(thSB),
revelou-se uma agao que apresentou bons resultestogjue tem cada vez mais se fortalecido
em termos estruturais, além de ter ganhado crestmentinuo em termos de reconhecimento
internacional dos padrfes contabeis por ele eldberdARGENTO, 2008; SHIL; DAS;
PRAMANIK, 2009; IFRSFOUNDATION, 2015). A adocdo dasternational Financial
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Reporting Standard$IFRS) se efetivou em torno de 138 paises e vemmasrando um
significante dispositivo de modificacdo da hist@atabil.

Dessa maneira, embora a implementacdo da IFR®\etgeogénea entre os paises, 0s
incentivos a divulgacdo dependem de varios fat@ese eles, o ambiente institucional, o
apego as similaridades em busca da harmonizagdaleahce da comparabilidade.

Porém, as licdes e os beneficios advindos destami&ade institucional ainda estéo
sendo discutidos, isto quanto as suas consequé&umagmicas, politicas, culturais, aléem da
contribuicdo para a qualidade da informacao coht8bra que, de fato, a instituicdo que hoje
adota as IFRS teve ganho? Quais as consequénciag@@cas da adocao da IFRS?

Diversas pesquisas empiricas tém procurado discotito as IFRS tém alterado a
qualidade da informacé&o contabil, com destaque gmteabalhos de Leuz (2003); Barth et al.
(2006); Van Der Meulen, Gaeremynck e Willekens @p®allao, Jarne e Lainez (2007);
Barth, Landsman e Lang (2008); Daske et al. (2008J2010); latridis (2010); Lee et al.
(2010); Konstantinos e Athanasios (2011); Khana@#tdll); Qu, Fong e Oliver (2012);
Landsman, Maydew e Thornock (2012); Kargin (20Ggum et al. (2013) e Nulla (2013).

Na realidade, os resultados dessas pesquisasnafio imanimes em comprovar que a
adocao das IFRS tem produzido relatérios finansamn maior qualidade. No entanto, boa
parte desses estudos encontram indicios de mettegaalidade dos relatérios, demonstrando
evidéncias de aumento na transparéncia, na conilgadb, na liquidez do mercado, no
conservadorismo, na persisténcia dos lucros evaloe-relevance com reducdo de
gerenciamento de resultados, da assimetria infoomalce do custo de capital. Assume-se,
entdo, o pressuposto de que a adocao das IFR&febaeas informacdes contabeis e provocara
efeito sobre a sua qualidade.

Sendo aqui remetida a linha de estudo de Bruggeniitme Sellhorn (2013), na qual
se usa 0 termo “consequéncias econémicas” paratateqoalquer efeito da informacao
contébil sobre os valores das firmas e sobre goprokde daqueles que tomam decisées
baseadas na informacéo contabil ou sdo afetaddaipatecisdes, dando foco especificamente
ao investidor.

Assim, considerando os efeitos econdmicos deceseatd adocdo das IFRS e que as
informacgdes contdbeis sdo absorvidas pelo mercgdotia do momento que existe alteracao
nos procedimentos utilizados para elaborar es$asriacdes, pressupde-se que havera efeito
sobre a sua qualidade, de modo que o comportardentsuario da informacéo sera alterado.

Existe uma forte preocupacéo por parte do investidanto ao acesso a informacao,

destacando aqui a informagéo contébil, uma veoquenento de sua disponibilidade reduz a
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incerteza sobre o valor da empresa, além de reduzassimetria informacional (LEUZ;
WYSOCKI, 2008). Desta forma, o investidor tem maeguranca quanto ao risco envolvido
nos investimentos, trabalhando com maior eficiéd@ate das expectativas de retorno.

E necessario considerar, ainda, que as decisbaescéitas ndo sdo tomadas em
ambiente de total certeza com relagdo a seusadsesltem verdade, por estarem essas decisdes
fundamentalmente voltadas para o futuro, é impnééetl que se introduza a variavel incerteza
como um dos mais significativos aspectos no estadmperacdes do mercado financeiro e, se
essa incerteza puder ser quantificada por meionu distribuicdo de probabilidades dos
diversos resultados previstos, diz-se, entdo, gleedéo estd sendo tomada sob uma situacdo
de risco.

Hill e Stone (1980) colocam que a capacidade desgtidas contabeis explicarem riscos
sistémicos € Obvia, ao mesmo tempo em que Lima, dliGaldi (2009) destacam que as
principais finalidades dos relatérios contdbeis ga@ssibilitar a selecdo de ativos com
capacidade de gerar retornos anormais e acessgoaa@dmetros de risco envolvidos na
transacao.

Estudos como os de Beaver, Kettler e Scholes (18/&hada (1972), Gonedes (1973),
Gonedes (1975), Beaver e Manegold (1975), Bowm@n9)le Hill e Stone (1980), assumem
discussbes do relacionamento da informacdo cont@m o risco sistémico, indicando
associagfes significativas entre variaveis contdleemedidas de risco sistémico. Assim,
assume-se como segundo pressuposto que a inforroagébil tem relacdo com o risco
sistémico.

Sabe-se, também, que fatores como a estratégisetitiwmgpda firma, as barreiras a sua
entrada no setor e o poder de barganha quanteasskentes e fornecedores, afetam o seu
risco. Contudo, esses conceitos econdmicos naobs@ovaveis diretamente, ou sdo dificeis de
medir quantitativamente de um modo rotineiro, o sugere a necessidadeptexiesque sao
mensuraveis e prontamente disponiveis.

Do exposto, € pertinente perceber que a ado¢adFRS constitui uma decisdo
institucional coercitiva, especificamente de regatados padrdes contabeis de cada pais, o que
implica que todos os agentes, especialmente assagpqgue tém pretensao de negociar 0s seus
valores mobiliarios, estéo sujeitos aos seus sfestgjam positivos ou negativos. Por isso, ndo
existe, por parte da firma, a possibilidade de rop@la participagdo no processo de
convergéncia das praticas contabeis, seu uso & tdarigatorio a partir da imposicao dos

orgaos reguladores do pais.
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Desta forma, ao se considerar que a ado¢ao dasdé&teBnina alteracées nas préticas
contébeis, todas as empresas sao afetadas e n&otsoaguelas de um setor especifico,
passando a ser este um fator importante para aunagds do risco, visto que ndo existe
possibilidade de uma empresa gerencia-lo objetivaeduzir seu impacto, pois todos os ativos
serdo afetados e todas as empresas também estagyéngas ao mesmo risco.

Dentro deste contexto, extrai-se o raciocinio de, ge o risco pode ser afetado pela
qualidade da informacao contabil, num momento eenegtia tem sido afetada pela adocéo das
IFRS, espera-se que o risco também seja impactads FRS, ou seja, assume-se que ha
interacdes entre as IFRS, a qualidade da informeq@i&bil e o risco, de maneira que a nova
informacéo exercera efeito imediato sobre o pregond ativo, de modo a provocar alteracdes
na relagéo risco-retorno.

A relacao inferida entre qualidade da informacautaail e o risco deve-se ao fato de
que o maior contetdo informacional, decorrentedidg@o das IFRS, assim como a reduc¢do da
assimetria informacional, a maior persisténcia wlcrd, menor conservadorismo e menor
gerenciamento de resultados, diminui as incertezaspeito do investimento, jaA que aumenta
a probabilidade de decisbes acertadas, diminugmhsequentemente, o risco sobre a operacao.
Dessa forma, a ideia geral € a de que existe umalagdo negativa entre a qualidade da
informacao contébil e o risco.

O aumento da qualidade da informag¢do contabil tambémenta a liquidez de
mercado, alargando a base de investidores, postoogoom funcionamento do mercado
possibilita transacdes de maneira ordenada e ragdazindo o risco e 0 custo de capital
(DASKE et al., 2008).

Mesmo considerando que o Beta de mercado nao etglardnado somente por dados
contabeis, é razoavel supor que eles refletemn@grfenos econémicos subjacentes que sao os
verdadeiros determinantes do Beta (MENSAH, 199%h posto, a relacdo entre variaveis
contébeis e 0s riscos sistémicos pode ser logidenexplicado através de valores contabeis
(JEON; KIM; LEE, 2006). Assim, para efeitos dessaquisa, 0 risco sistémico se resume ao
captado no Beta.

Assim sendo, a adocédo das IFRS pode afetar a detwséavestidor, em termos das suas
expectativas de risco, uma vez que estas produisiio gobre a informagéo contabil, que, por
sua vez, reflete-se no risco sistémico, de forme, quesmo diante de estratégias de
diversificacdo, este risco ndo sera afetado, mEsfato, responde a efeitos econdémicos e

macroecondmicos.
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Assim, o risco €, teoricamente, uma importanteavatide decisédo para os investidores,
credores e gestores, demonstrando que a capaddadeformacdes contabeis para avalid-lo
€ de particular importancia (WOAN, 2001), principahte quando se considera que novas
normas contabeis alteram a qualidade da informegdidbil e de seus reflexos no mercado.

Neste ambito, se elaborou a seguinte questdo pmabl@ual a influéncia da adocgéo
da IFRS no risco sistémic®

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho € analisar a initieé da adocdo da IFRS no risco

sistémico.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Verificar o comportamento do risco nos periodopidee pds adocdo da IFRS nos
paises individualmente e em seu conjunto;

b) Identificar as variaveis contabeis mais influemes periodos de pré e pds adocao
da IFRS.

c) Verificar a interacao e variacdo do risco sisténdi@mocdo da IFRS.

d) Verificar a interacdo e variacdo das varidveis &@oeis a adocdo da IFRS.

1.3 Justificativa (A tese)

A Tese: A adocao da IFRS causa impacto no Ris¢érSiso.

O efeito sistémico é aquele que afeta todos ostegetle um dado universo,
independentemente das decisdes deles. Por esde,angpcao do pais pela adocdo das IFRS
afeta todas as empresas que negociam seus vatomesrcado, tendo em vista que o risco esta
associado a incertezas quanto ao futuro, cujagéojee da a partir de dados histéricos, na
medida em que as IFRS promovem uma maior qualidasiénformacgdes contabeis, mitiga as
incertezas e, consequentemente, 0s riscos saouidog

O risco € uma importante variavel de decisdo ecargdpara a maioria dos investidores,
conforme é tratado no ASOBATR (Statement of Basic Accounting Thed®&AA (American
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Accounting Association1966, 4 e 19) um dos objetivos da Contabilidade é fornecer
informacdes para “tomar decisfes sobre o uso deses limitados” além de estas serem “o0
principal meio de reduzir a incerteza sob a qualsegrios externos atuam” (WOAN, 2001).

Partindo do pressuposto que a informacédo contédth @ risco, o estudo dalue-
relevancee seus reflexos no risco resultardo emfemadbackpara os participantes do mercado
de capitais, 6rgdos reguladores, bem como pesquéesad professores de Contabilidade, sobre
a utilidade dos numeros contabeis e do efeito dar@@o de novas normas contabeis nas
variacbes econdbmicas e macroecondmica.

Esta tese fornecerd, portaniasightscom relacdo ao papel do érgdo normatizador na
preservacdo da relevancia das informacdes contflaes o mercado de capitais e das
consequéncias da escolha do pais em se inseriboesso de convergéncia internacional das
praticas contabeis, podendo contribuir para a edafdo de normas. Além disso, o pressuposto
gue as IFRS produzem efeito sobre o risco, bussalat aos interesses dos investidores do
mercado de capitais, gestores de empresas, goveagé@ncias reguladoras.

Em primeiro lugar, variaveis instrumentais, comebas informacdo contabil dos
determinantes reais do risco sistémico, sdo ugmtasieterminar os retornos anormais; dessa
forma, a investigacdo que relaciona informacdesabais e seus reflexos no risco sistémico
proporciona, a investidores e gestores, uma visgniada para as estimativas e previsdes de
mercado, da mesma forma que favorece a formacgolifieas contdbeis.

A demonstracéo empirica da estabilidade de modelp&riodos de tempo diferentes e
utilizando diferentes técnicas deve fornecer alggamntia de que os dados baseados na
Contabilidade fornecemproxies suficientes para 0s conceitos econdmicos subjeeeqs
modelos também devem ser Uteis a outros usuarimftamacdes financeiras porque eles
podem fornecer pistas a razdes de modificacbe$vetsso risco.

Em outra ponta, esta tese buscou contribuir comeratura existente fazendo uma
revisdo dos principais estudos sobre a relacdafdamacéo contabil com o risco e como o
processo de adocdo da IFRS pode afetar esta reddéfode colaborar com aqueles que unem
as informacdes contabeis ao risco, estimulandoupEax|que estudem essa relacao.

Assim, embora este estudo ndo tenha como propestdver o debate sobre os
beneficios proporcionados pela adocao da IFRSpsgaaque ele acrescente algo ao mosaico
das pesquisas sobre os efeitos dessa adocéao. fDsta esta pesquisa propde as seguintes

contribuicdes para a literatura contabil:

1 AAA — American Accounting Association. Committe® Prepare Statement of Basic Accounting Thedry.
Statement of Basic Accounting ThehOBAT). Evanston, 111.: AAA.
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a) As discussoOes sobre as consequéncias econdmiapbadgdo das IFRS ganham um
diferencial, pois componentes essenciais da tordaddecisdo do investidor, que
seria 0 risco e o retorno, passam a integrar osl@stacerca dos efeitos da adocao
na qualidade da informacao contabil, e muito j@desido debatido sobre o retorno,
falta reflexdes de como o risco responde a tantetantcas.

b) Para que haja uma visao equilibrada do efeito dels&r as IFRS e sua contribuicdo
ao processo de comunicacao, nao se deve olhar someisdo de quem elabora a
informac&o (o contador), mas também a Otica de gquemmbe a informacédo (o
investidor), dado que a informacao contabil interfieo seu processo decisorio, por
iSS0, nesta pesquisa, se intenciona realizar imf&xé a respeito das possiveis reacoes
do investidor quando o nivel de risco se alterasst®enodo, poder-se-ia realizar
inferéncias mais fortes sobre as consequéncias dédatar a IFRS.

c) A pesquisa intenciona também conjecturar paragdadores se 0s seus objetivos
tém sido concretizados, dado que tem sido elabsramamas que buscam
informacé&o contabil de maior qualidade, entdo e€des/necessario verificar se essa
maior qualidade, ao ser de fato alcancada, mudx@ectativas do investidor em

relagao ao risco.

E importante destacar que nédo € a finalidade gestquisa, criticar ou reverenciar o
regulador e o novo padrédo contabil vigente, maabettcer apontamentos que permitam que
toda a comunidade possa ter uma maior amplitudeisimlizacbes a respeito do alcance

econbmico que tem tomado o processo de convergi@teinacional de padrées contabeis.
1.4 Estruturacédo da Tese
Além do capitulo da introdugcdo, organizou-se a tese mais quatro capitulos:

explorando-se a base tedrica que fundamenta essmig®, a metodologia que Ihe deu

subisidio, os resultados alcancados e as consiiksdipais a cerca do estudo como um todo.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 O Mercado Eficiente e a Influéncia das Informacde€ontabeis

Os estudos de conteudo informacional das demonssapntibeis para o mercado de
capitais ttm como base a hipotese de mercadordBqidME), a qual tem, como preceito base,
que os precos das acOes refletem toda e qualgoemacao relevante disponivel. A HME
comecou a ser estudada em 1970 e embora sofraadgtriticas no sentido de se considerar
seus pressupostos com pouca aplicabilidade, nbtgerasido considerada a melhor forma de
se estudar e entender as formacoes de preco nadoate capitais.

Para Fama (1970), um mercado de capitais eficeeatgiele em que os precos fornecem
sinais precisos para a alocacdo de recursos,,istm énercado no qual as empresas podem
tomar decisbes de investimento e os investidoretermpoescolher entre os titulos que
representam a propriedade dessas empresas soBsogwsto de que os precos dos ativos
refletirdo, a qualquer momento, todas as informsi¢célevantes disponiveis.

Os pressupostos do mercado eficiente destacam gqjuenaicfes de equilibrio de
mercado podem ser expressas em termos de ret@p@®eos e que estes sdo formados com
base no conjunto de informacdes, refletindo-o plerde. Nessa Otica, ndo seria possivel
vencer o0 mercado e obter retornos excessivos & pafe, uma vez que ndo existiria a
possibilidade de o investidor influenciar no preeotransacéo, ja que este sera o resultado do
conjunto de informag6es disponiveis.

Logo, sugere-se que nenhuma informacéo, seja steiada a precos passados ou a
noticias publicas, poderia trazer vantagens amétados investidores, em funcéo de que as
noticias, a medida que surgem, sao refletidasrdefonediata no preco dos ativos. Isso ocorre
em funcdo das seguintes condi¢des: a) o nUmergedees maximizadores de utilidade, além
de representar uma grande quantidade, opera nadoete forma independente; b) os agentes
econdmicos ajustam rapidamente suas ofertas, de el elas possam refletir as novas
informacdes sobre os ativos relacionados; c) aasavformacdes chegam ao mercado de
forma aleatdria e sdo independentes de outrosmmsjde informacgdes disponiveis.

Fama (1970) prop0e trés formas de eficiéncia deader, considerando que o mercado
seria mais ou menos eficiente em razao da reaigdorenacéao, representando uma espécie de
relaxamento da HME. Embora n&o fosse a Unica,i@xaséntendimento, por parte do autor,

que a Contabilidade € uma das fontes de informacéao.
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A eficiencia do mercado em sua forma fraca deteangne os subconjuntos de
informacgdes relevantes estdo implicitos apenasstorico de precos (ou retornos) passados
(FAMA, 1970). Nesse caso, a forma fraca de efic@ne& importante em termos de
Contabilidade, pois acredita-se que o comportambrgirico dos precos das acles sera
utilizado para previsbes de precos futuros, estaeftietidas nos precos atuais de mercado. A
forma fraca da HME néo usa qualquer outra informat@m do comportamento histérico dos
precos, tais como lucros, previsdes, anuncios dogdde oferta, ndo se considerando sinais ou
analise de tendéncias.

Na forma semiforte, a preocupacdo estd no ajustepde;os a outras informacdes
relevantes que estdo, obviamente, a disposicaalblacp (por exemplo, anuncios de ganhos
anuais, anuncios sobre distribuicéo de lucros idelindos, desdobramentos, emissédo de novas
acOes, demonstracdes contabeis, noticias espscéica (FAMA, 1970). Assim, 0S precos
refletem ndo s6 o seu comportamento passado, cambém o restante da informacao
publicada, se ajustando a qualquer noticia, boaumn, no momento em que estas forem
divulgadas, desde que sejam diferentes daquelaaglspe

A eficiéncia forte trabalha com o pressuposto de gualquer informacéo relevante,
sendo conhecida por pelo menos um investidor,&steggralmente no preco da acao. Assim,
os precos refletem ndo s6 a informacéo publica, todss a informacédo que pode ser obtida,
inclusive de forma privilegiada. Sob essa formageées que adquirem a informagao agem com
base nela, fazendo com que o0 preco se ajuste napde para refletir a informacéo privada.
No entanto, Fama (1970) comenta que a forma f@wbepossui muita aplicabilidade entre os
economistas, sendo que os debates estdo mais tradosrentre as formas fracas e semiforte,
dada a aplicabilidade.

Segundo Fama (1970), algumas condicbes do meraatiompajudar ou dificultar na
compreensao do ajuste eficiente dos precos, tais:ca) ndo existem custos de transagcdo em
titulos para negociacgédo; b) todas as informac@ée elisponiveis gratuitamente para todos os
participantes do mercado e c) que todos estdoatd@com as implicagdes das informagdes
atuais sobre o preco atual e distribuicdes futdeasada titulo. Sendo possivel dizer que essa
seria uma espeécie de conceito limite, ou seja, @sados tendem a ser assim, mas nao sao
exatamente assim na pratica.

A eficiéncia dos pregcos do mercado de acbes engdiela todas as informagbes
publicamente disponiveis (“eficiéncia do mercad@screve um resultado que é desejavel na

medida em que facilita a alocacéao eficiente dersesude capital de risco e na sociedade.
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Assim, a informacdao dita relevante seria aquelapgaesse influenciar a formagao dos
fluxos futuros de caixa e, consequentemente, nactaiiva dos investidores. De acordo com
0s pressupostos da HME haveria, no mercado, ostidgess racionais que, utilizando-se de
analises técnicas e fundamentalistas, avaliariata titulo pelo seu valor intrinseco, ou seja,
pelo valor atualizado de um fluxo de caixa futwescontado pela taxa de juros que contempla
as caracteristicas do risco envolvido na negociagao

A medida que novas informacfes sdo disponibilizaamsmercado, ele responde
alterando os precos que aumentam quando se trdiaagenoticias e diminuem quando as
noticias ndo sdo boas. Assim, a HME preconiza gy@exos dos ativos refletem plenamente
as informacdes disponiveis e a velocidade de apestep é muito rapida. Desta forma, os
precos surtirdo o efeito das informacdes antecgpada

A hipétese do mercado eficiente testada por Fa@édjltem sido bastante aceita pelas
comprovagdes empiricas realizadas, no entanto,-siensiderar que seus pressupostos
recebem algumas criticas, considerando o fato dealgumas indica¢des contrarias tém sido
incapazes de ser ignoradas.

E certo que, mesmo ressaltando-se a racionalidadevéstidor, visualiza-se que a
deciséo é tomada com base em circunstancias especib tomador. De fato, no momento em
que os investidores tomam posse de novas inforrmagi@s crencas e preferéncias sao
analisadas e decisfes consistentes sdo tomadasok a&om a utilidade esperada, que
interagem, neste momento, com as suas expectativaisa conexao entre os ativos e com a
aversao ao risco.

No entanto, trabalhos como o de Jensen (1978)izanfatque ndo existe evidéncia
empirica mais sélida do que a que apoia a HME tackesjue as evidéncias encontradas quando
se buscava inconsisténcias com a HME podem sadastde comprovacdes econometricas
limitadas a época da realizacéo dos principaisgest

Segundo Jensen (1978), a HME, em esséncia, € undic&o preliminar para o
equilibrio do mercado. Porém, é valido ressaltar ‘Gralaxamentos” na hipotese devem ser
previstos, no sentido de garantir o melhor enteadimdo processo de tomada de deciséo do
investidor, haja vista que também existem evid&x#apresenca das anomalias, o que, de fato,
provoca impropriedade no conhecimento de como@tésp foi montada.

A operacionalizacéo desta perspectiva dentro deantexto econémico, considera a
ideia “da racionalidade limitada”, sugerindo queindividuos sejam capazes de otimizar
recursos segundo a utilidade esperada, que prevéhas simplesmente satisfatorias, e nao

necessariamente 6timas.
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A informacédo até aqui remetida refere-se a qualmiermacéo publica ou privada a
respeito de uma acéo. A informacao publica seti@lacdisponivel a todos os investidores e a
informacéo privada seria aquela ainda nao divulgadaliblico em geral, mas que pode fazer
parte do processo decisorio de um ou outro invastskendo importante ressaltar que esta
ultima pode representar pratica ilicita, pois, peeceitos da eficiéncia de mercado buscam-se
informacgBes simétricas, de modo que todas elasgnsaf@ssiveis a todos os investidores
(FAMA, 1991; COHEN; MALLOY; POMORSKI, 2012). A assetria informacional seria
entdo um problema enfrentado pelo mercado, ja [uma investidores podem ter acesso a
mais informagdes do que outros (AKERLOF, 1970).

O fornecimento de informacdes tem sido destacadmercado, inclusive como uma
forma de evitar a selecéo adversa, que € um fermorafe se parte da impossibilidade de que
o investidor conheca todos os riscos da transaggwsiderando a existéncia de assimetria
informacional, o que é interpretado negativamemtea vez que, quando alguma informacéao
nao é publicada, os participantes do mercado seihéetn estar como negativa, assim, esse
carater negativo € diminuido pelo acesso a infodma@AKERLOF, 1970; SALOTTI;
YAMAMOTO, 2005).

Akerlof (1970) defende que a assimetria informaaiggode impossibilitar que haja
bons produtos no mercado, pois se sO poucos t&smeenformacdo acerca de quais sdo 0s
produtos de boa qualidade e estes, por sua verassgm sua venda por nao aceitarem o preco
meédio que esta sendo oferecido no mercado, mwi@pelmente ndo haveria bons produtos a
venda. Dessa forma, a maior disponibilidade derinégdes direciona para uma maior
qualidade do produto e, principalmente, uma melhoeitacdo dele diante dos seus
consumidores.

Nessa ideia, pode-se dizer que a falta de informeggaulsiona o mercado a nivelar as
companhias, em razdo de que informacoes de baat@ade séo colocadas no mesmo patamar
gue aquelas que apresentam boa qualidade. Nessa easimetria informacional é vista como
uma medida que sinaliza a qualidade da informad@modo que sua existéncia implica que
as informacdes publicas ndo sao de boa qualidadeyermitindo tomada de decisdes seguras.

A disponibilidade de informacdes contabeis das esg® pode, entdo, mitigar o
problema de selecdo adversa e aumentar a liqumlezedcado, nivelando o campo de jogo
entre os investidores, considerando que a liquatezmercado trabalha a celeridade das
transacoes, de forma a ampliar o campo de acdovdstidor (VERRECCHIA, 2001).

Do exposto, percebe-se que a informacéo contahilsido ferramenta indispensavel

para a seguranca do investidor, auxiliando-o arah@t@r qual o melhor investimento a ser
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realizado para que haja o retorno do capital idesPara Machado, Silva Filho e Calado
(2014), a informacao contabil, a partir da predigédluxos de caixa futuros, € relevante para
o mercado de capitais, sendo essencial na pregfcale ativos. Dessa forma, sendo
consideradas relevantes, na visdo de Barth, Beavieandsman (2001), as informacdes
contabeis séo refletidas nos precos, sendo capafaser a diferenca para o processo decisorio
dos usuérios.

Apesar das criticas no sentido de uma possiveti@etia de mercado, a HME descreve
um equilibrio de precos do mercado de capita&s j@orias comportamentais sobre ineficiéncia
do mercado descrevem precos transitorios, ouesdgos que ndo devem persistir em perfeitas
condi¢cbes de mercado (KOTHARI, RAMANNA, SKINNER, 10).

Dessa forma, se as normas contabeis fossem pragetssumindo ineficiéncia do
mercado, nédo ficaria claro como tal norma levarnsnaestado de equilibrio rumo a eficiéncia
do mercado. Sem uma estrutura para compreendeigenore a persisténcia de precos
irracionais, surgem varias questdes importantesa §ee a ineficiéncia persistiria, nao
importando odesigndas normas? Ou pior, pode a ineficiéncia ser eadgenente mal
compreendida e, assim, mal regulada? (KOTHARI, RANNA, SKINNER, 2010).

Assim, mesmo que 0s investidores estivessem aempagsvieses comportamentais,
argumenta-se que as normas contabeis deverianorseglidas como se o pre¢co de mercado
fosse eficiente, ou seja, de acordo com a raciendd dos investidores, e 0s pre¢cos, em média,
refletindo os fundamentos econdmicos (KOTHARI, RANNMA, SKINNER, 2010).

As informacfes contabeis exercem papel de consiger@portancia na decisdo do
investidor, uma vez que a divulgacao de relatccm#ébeis possui contetudo informacional,
sendo capazes de auxiliar na tomada de decis&sin), &onsequentemente, exercer impacto
na formacdo do preco dos ativos (BALL; BROWN, 198EAVER, 1968). Portanto, as
informacdes disponibilizadas pelas firmas, por nigcseus relatorios financeiros, tendem a
afetar o preco dos titulos.

Watts e Zimmerman (1986) enfatizam que o lucrod&uhfornece informagéo sobre os
fluxos de caixa correntes e esperados, onde @stesua vez, sao ferramentas indispensaveis
para se conhecer o valor da empresa, portantoapanaada de decisdo de investimentos. Além
disso, a informacédo do lucro contabil é tida commawas principais medidas de desempenho
da firma e tem forte conteddo informacional.

Alguns estudos buscaram verificar a temporalidaaleedposta proporcionada pela
informac&o do lucro, ou seja, se o lucro conta@almente € tempestivo em termos de contetudo

informacional, considerando sua participacdo ne&géo do preco das agdes, encontrando
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evidéncias de que a informacao contabil faz paseiformacdes responsaveis pela formacao
do preco (BEAVER; LAMBERT; MORSE, 1980; LEV, 19890LLINS et al., 1994; BASU,
1997; KALLUNKI et al., 1997; KOTHARI, 2001).

Beaver, Lambert e Ryan (1987) utilizaram a técdieaegressao reversa, assumindo
gue esta € mais intuitiva e mais eficiente pardiaava poder explanatorio incremental dos
valores defasados de alteracBes percentuais no, @mcrelacdo ao lucro contébil. Os autores
identificaram que os valores defasados mais imeslifram estatisticamente significantes, o
que sustenta a hipotese de que o lucro contabikctteiudo informacional na formacéo do
preco. Outros autores, como Collins et 1994), também identificaram resultados
semelhantes, mesmo utilizando-se de uma modelagepouco distinta.

Watts e Zimmerman (1986) destacam que a informeagétabil pode ser vista como
um bem publico. Em vista disso, acionistas pagapticitamente para sua producédo, mas nao
podem cobrar, de potenciais investidores, o usomfdamacao. Os potenciais investidores,
portanto, pegam carona na informagao que foi pa&fas @cionistas e, por consequéncia, a
informacé&o beneficia ndo somente a quem produzs,também a todos que dela fizerem uso,
de forma que os beneficios proporcionados pelanrdgdo disponibilizada sdo ampliados
consideravelmente.

Verrecchia (2001) estudou como a divulgacao danmégao afeta os precos e se reflete
nos investidores. Existe uma preocupagdo em variiomo a divulgacdo estd associada a
competitividade dos investidores e como ela osliauximaximizar suas riquezas individuais.
Assim, considera-se que uma informacéo contal@Vegite tende a ser incorporada aos precos
dos titulos de forma rédpida e imediata. O mercaaloabsorver e precificar rapidamente a
informacéo.

Também deve ser observado que, quando se falaf@mmatdes contabeis, o usuario é
peca fundamental, de modo que, para influenciaraat@mada de deciséo, ele também deve
estar aberto ao processo de compreensao e deremdefdn desta; assim, a utilidade da
informacao contabil ndo esta atrelada a um conceis ao enquadramento de uma boa relagéo
entre emissor e receptor da informacéo, aproximaaseim, a Contabilidade do processo
decisorio.

E certo que o investidor busca a participacéo omla partir do acesso a informagao.
Assim, direcionados por oportunidades de lucroesdasvestidores buscam até as minimas
vantagens informacionais a sua disposicdo e, res#edo, a Contabilidade tem auxiliado

consideravelmente nessa missao.
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Leuz e Wysocki (2008) focam que a discussao solioen@cimento de informacdes
contébeis foi afervorada a partir de crises e/mni@cimentos que colocaram em cheque a
fidedignidade da informacéo, através dos quaisstid@res preocupados com o retorno dos
seus investimentos passaram a requerer o aumeintang@aréncia corporativa, aumento do
controle com relacdo a qualidade da informagdoeemasmo exigindo a promulgagédo de
alteracdes significativas na regulacéo contabil.

Hope (2002) destaca que a informacao contabil temfbeapontada como detentora de
uma relacéo positiva com a acuracia da previs@adeos dos analistas, reduzindo a incerteza
a respeito das escolhas dos gestores.

Bruggemann, Hitz e Sellhorn (2013) enfocam quetrdedo papel da informagao
contabil, esta sua contribuicdo aos investidorepemitir que se apresentem previsdes mais
acuradas de futuros dividendos, potencialmentaradet os valores das firmas e influindo no
conjunto de investidores atuais e potenciais.

Healy e Palepu (2001) defendem que a disponibdizage informac¢des contdbeis
minimiza a ma alocacéo de recursos dentro do memadapitais, considerando que aumenta
a probabilidade de o investidor de aplicar seusurses corretamente. Além disso,
disponibilizar as informacdes contabeis aumentadilulidade da firma.

DeFond, Hung e Trezevant (2007) destacam que osstideres respondem aos
anuancios dos lucros e essa reagdo € mais fortalguwaqualidade da informacdo contabil é
mais alta, por tornar a informacg&o mais confiavel.

Dechow, Ge e Schrand (2010) destacam que a altalap® da informacao contéabil
fornece mais informacé@o sobre as caracteristicadedempenho de uma firma, o que sera
relevante para uma decisdo individual tomada poragmonsavel especifico.

Soderstrom e Sun (2007) enfatizam que um ambientdloil mais transparente facilita
inclusive a atividade de compra e fusdo de emprpsaésquando essas firmas adotam padrdes
contabeis mais transparentes, facilita-se a negfajaumentando a probabilidade de efetivar
a transacgao.

A informacédo contabil, de maior qualidade, captun@hor a realizagcdo econdémica
subjacente de uma firma, em razao da maior utiéigata os investidores quando da avaliacéo
dela (DEFOND; HUNG; TREZEVANT, 2007).

Para Scott (2007), a informacé&o tem sido percebédia mercado como util. Frankel e
Li (2004) reforca a importancia das informacdesa&lbais, destacando que elas sdo uma fonte

de informacé&o importante para os usuarios, depdenaocdo da comunicagao entre 0s usuarios
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internos e externos, até o funcionamento do merdadapitais como um todo, de maneira que
uma informagé&o contébil robusta e de alta qualidexdea o mercado de capital mais eficaz.

Os préprios orgaos responsaveis pela regulacdonidamiacdo contabil tém se
preocupado com a sua utilidade. A IFRSFoundati@i4® determina que a pratica contabil
seja fundamentada em normas de alta qualidade&dtmahi (2004) destacam que a informacao
contébil de qualidade deve ser justa e relevansanido que todos os investidores devem ter
acesso a esta informacéo. Enfatiza-se que a rediacassimetria informacional fortalece o
mercado de capitais, tornando os mercados maisrgis e transparentes.

Uma informacéo contébil de qualidade seria aquatetigesse um maior controle sobre
0 gerenciamento dos resultados (DEFOND; HUNG; TREXHT, 2007). A comparabilidade
também é tomada como uma qualidade da informacatalwh permitindo aos usuarios
identificar semelhancas e diferencas entre doiguntos de fenbmenos econdmicos. Dessa
forma, deve-se destacar que comparabilidade eromdade sdo duas coisas diferentes, onde
a uniformidade ja enfatiza a necessidade de egigirtodas as entidades usem 0s mesmos
meétodos contabeis, ndo permitindo a flexibilidatie caso, destaca-se que a falta de
uniformidade ndo necessariamente inibe a compatathd, a qual é explorada mesmo ao se
considerar condi¢cbes especificas de cada empreés, ap Contabilidade trabalha com
representacoes (ZEFF, 2007).

O conservadorismo também foi tomado como um atribdet qualidade, de modo que
lucros que refletissem mais oportunamente as peseiaam consideradas como de maior
qualidade. Outro atributo é a relevanaial(e-relevance)que diz respeito a uma associacao
maior entre a informacao do lucro e aos precosadass (BARTH; LANDSMAN; LANG,
2008). Kargin (2013) coloca quevalue-relevancgode ser definido como a capacidade da
informacé&o de apresentar informacgdes financeirasgpturem e resumam o valor justo, onde
de fato contribuam para uma boa escolha no prockEsssorio.

Um destaque da pesquisa de Barth, Landsman e R@6§)(foi trabalhar com métricas
de qualidade que refletem o efeito dos relatérinanteiros no ambiente econémico, com
destaque a utilizacdo da volatidade copnoxy para o ambiente econémico. Desse modo,
buscou-se identificar se as mudancas no ambiemedstco modificam a qualidade da
informacéo.

Armstrong et al. (2010) ressaltam, entdo, que arimicdo contabil de qualidade é
aquela que tem uma melhor transparéncia finange&apr assimetria informacional, ao ponto

de diminuir o risco do investidor e o custo de tpi
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A disponibilizagcéo da informacédo contabil pela firéaremunerada pelo mercado, pois
aumenta os niveis de transparéncia e comparalgliddol mesmo modo que diminui a
assimetria informacional e a selecdo adversa, epaasdo maiores revelacdes a respeito da
situacdo da empresa, diminuindo a incerteza pte das investidores e fazendo com que exista
a possibilidade de reduc¢é&o do risco sistémico (BOARN), 1997).

Se a disponibilidade da informacgéo contabil de wle@rminada empresa for baixa,
havera dificuldade de avaliacédo para o acompanhardes atividades desta, fazendo com que
investidores sejam mais restritivos em investirssecursos, passando a exigir uma maior
compensagao para assumir o risco em questdo, camemente, o custo de capital dessa
empresa sera maior.

Barth (2008) destaca que uma informacédo de quaidaedessita de confiabilidade,
materialidade e neutralidade e que representedigkn- ou razoavelmente — aquilo que seja
esperado representar. A verificabilidade tambémpéntada como uma qualidade da
informac&o, mas j& seria utilizada como uma formaedlcar a informacao relevante e com
fidedignidade de representacao.

Soderstrom e Sun (2007) enfatizam, ainda, que @$es contabeis, os sistemas legais
e politicos e estimulos de relatérios contabeistaddém determinantes para a qualidade da
informacéo contabil.

No geral, pode ser observado que a informacdao lmibétédonsiderada como Uutil para a
tomada de decisdo do investidor, fazendo com geepessa ter uma visao diferenciada com
relacdo ao valor da firma, de modo a lhe permifiiranulacéo de diversos cenarios de decisao.
Cada cenario decisorio trabalhard com expectatigassco e retorno diferenciadas, de forma
que, quanto maior a qualidade da informac&do cdntéisis alternativas de decisdo séo
direcionadas no sentido do equilibrio entre o risscoretorno.

Assim, cada atributo presente na qualidade danrdgéo culmina em uma peca na
construcdo do melhor equilibrio risco e retornc@no em um efeito domind, a presenca e
intensidade de cada atributo vai culminando em imfioemacao contébil mais robusta e que

podera afetar as expectativas do investidor didmtequilibrio risco e retorno.

2.2 Convergéncia Internacional das Praticas Contabeis

A harmonizacéo de padrbes contabeis tem sido um barstante discutido em termos

globais entre os profissionais da area. O procgsdmarmonizacdo contabil busca normas de
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praticas e politicas contabeis por meio de um ©dig padrdo Unico (SHIL; DAS;
PRAMANIK, 2009).

A harmonizacdo das praticas contabeis é uma dectar&a materializacdo das
mudancas globais em termos econdmicos, pois asgéiveias entre essas praticas nos
diferentes paises ja ndo permitiam uma celeridadnabilidade nas transacdes comerciais
entre firmas e investidores de nacionalidadeseahtes. Passa, entdo, a ser essencial que haja
a criacao de padrdes contabeis de abrangénciaaotenal.

Dessa forma, o crescimento rapido do comércionatagonal e a internacionalizacéo de
firmas, tanto quanto o desenvolvimento de novasolegias de comunicacéo, e a emergéncia
de forcas competitivas internacionais estao cotestaante perturbando o ambiente financeiro,
de forma que sempre buscam respaldo da Contal@lidach que seja possivel uma interacao
entre os diversos usuarios da informacéao contdbill(; DAS; PRAMANIK, 2009).

Logo apds a segunda guerra mundial, vivenciou-s@enmodo de rapido crescimento
no comercio internacional e no conjunto de investitos; neste contexto, deve-se considerar
que 0s paises vencedores aproveitaram 0 momendo ppamover excelentes transacgdes
comerciais nos paises perdedores, principalmerntensificando o capital através dos
empréstimos de recursos. Estima-se que, entred2965, o valor do movimento do capital
externo cresceu consideravelmente. Houve uma aedoente do fluxo de capital estrangeiro,
compondo-se da injecéo direta de investimentosppresua vez, esteve fortemente relacionado
a ascenséao das corporac¢des multinacionais (CAMFFRERMEFF, 2007).

Os anos 60 foram marcados por fusdes internacidneggientes e aquisicbes de
corporagfes de um pais por companhias de outressp@j assim, as companhias domésticas
comecaram a redobrar internacionalmente as suaagdes de producao, bem como a sua
equipe de geréncia. Discussfes focadas e espeamezavam a ser dadas em termos de uma
nova forma de organizacdo de negoécios, 0 que smastaa“companhias multinacionais”.
Portanto, de fato, essa é uma tendéncia interralista) que aumenta, consideravelmente, o
desejo ou a necessidade de comparar informacdédbets preparadas em paises diferentes
(ZEFF, 2012).

Foi dentro desse contexto, que se viu a necessakadada pais ter 0s seus principios
contdbeis préprios ou pratica contabil prépria.sTarincipios, ditos GAAPsGenerally
Accepted Accounting Principleem paises anglo-americanos e em paises do auetine
Europeu e no Japao, foram bastante guiados pomattedributacéo do resultado, que acabou
conduzindo a pratica contabil. Em 1947, a Frantabekeceu o Plano Contabil Nacional, uma

regulacéo detalhada, a Contabilidade da compardtéevee devidamente codificada. Outros
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exemplos poderiam ser encontrados na Bélgica, panBa, em Portugal, no Marrocos, na
Tunisia, na Argélia e no Peru. No geral, a pratmatabil no mundo inteiro foi se mostrando

altamente divergente e a comparacéao de informagi¢dbeis entre os paises tornou-se muito
dificil (ZEFF, 2012).

E possivel visualizar que de pais para pais agc@satontabeis se apresentavam
divergentes e, de fato, ao se falar de uma multnat; pode se encontrar casos que o resultado
da mesma empresa seja diferente a depender daspintabeis vigentes nos paises em que
opera. Isso se deve ao fato de que as praticadbmstde cada pais, vistas isoladamente,
dependem de um conjunto de fatores de ordem legahdomica, cultural, ambiental etc.

Dentro desse contexto, a necessidade de uma CQalddbi baseada em principios
comuns se torna imensamente Obvia, jA que é extmenta dificil, e em muitos casos
impossivel, realizar-se comparacdes justas entrempaohias de paises diferentes
(EBIMOBOWEI, 2012). A preocupacdo com a “Contalzitié Internacional” passava a se
fazer presente diante dos profissionais contédbmis;azéo da dificuldade de se trabalhar uma
informacé&o de qualidade sob tantas roupagens ddedas.

A harmonizacao passou, entdo, a ser visualizada sofucao para reduzir os conflitos
contabeis existentes entre os paises, o que desemhba uniformizacdo das demonstracdes
contébeis, assegurando a coeréncia e a compaaalelabs dados divulgados pelas empresas.
Nesse sentido, a intengdo maior €, entdo, quefasniagdes contdbeis sejam projetadas e
prescritas para melhorar o nivel da qualidade desodstracbes. Seriam, portanto,
analogamente, a mobilia para que possa haver wssaaenformacao util por parte de usuarios
diferentes, como acionistas, credores, financiajogeréncia, investidores, fornecedores,
concorrentes, pesquisadores, corpos reguladore®ciedade em geral (SHIL; DAS;
PRAMANIK, 2009).

O contexto social e econbmico globalizado, baseadointernacionalizacdo de
atividades econdmicas e na integracdo de mercadcepitais, determinou uma transformacéao
gradual nas demonstra¢gdes contdbeis ao redor ddonAimecessidade de preparar informacéao
financeira confiavel e comparavel, ndo s6 dentrauiedado pais, mas também na esfera
internacional, estimulou um processo de harmon@agntabil global que levou a uma
modificagdo dos modelos de regulagdo nacionais ®RGD, 2008).

Segundo Shil, Das e Pramanik (2009), o proceshaitaonizagéo de préaticas contabeis
confere uma natureza de entidade Unica a comuniglabal. Logo, a expansdo enfrentada

pelos mercados de capitais internacionais e, caneegjuéncia, a crescente necessidade de
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comunicacao global imediata trouxe, para a Contksoie, a carga de fornecer informacéo util
e comparavel em ambito internacional.

A adocéo de padrbes contabeis de ordem interndcamate a beneficios econémicos
concretos, uma vez que a globalizagcdo econdmizactrasigo a demanda por informacgdes
contdbeis comparaveis e que sejam acreditadas &lioqugu lugar do mundo, dando, portanto,
validade a diversidade de transacdes surgidasodéatnm mercado global.

A “harmonizacdo” de padrdes contabeis ajudariaca@nia mundial ao proporcionar
uma melhor visualizacédo da realidade dos mercadasdeiros, minimizando o custo da troca
de informagéo, assim como proporcionando o fornestmde informac¢des mais fidedignas.
(SHIL; DAS; PRAMANIK, 2009; AL-OMARI, 2010).

Um sistema de padrdes globais de informacdes osistébum pré-requisito para atrair
investidores estrangeiros, de modo que possildilitena maior confiangca nas informacdes
prestadas pela Contabilidade. Nesse sentido, camséncia da harmonizacdo o “preco
adicional” requerido pelas demonstragfes contalpaisp com outras dificuldades que os
grupos multinacionais enfrentam na maneira comad eles empreendem as transacoes, se
torna critico, sendo praticamente impossivel cadaoinformacdes contabeis nesse tipo de
firma (SHIL; DAS; PRAMANIK, 2009; AL-OMARI, 2010).

Al-Omari (2010) acrescenta que as vantagens dadmzatao incluem: o potencial de
melhora rapida no mercado local da qualidade da®dstracdes contabeis; uma reducdo ou a
eliminacdo completa dos custos de desenvolvimenfadrdes contabeis nacionais; aumentos
na eficiéncia em mercados financeiros nacionaisiternacionais pelo fornecimento de
informacgBes contabeis mais compreensiveis, condi@&eomparaveis.

Uma harmonizacdo das préaticas e politicas contglmelerdq fornecer um campo de
atuacao de nivel global para a Contabilidade, fando, aos usuarios, uma identidade Unica,
nao se constituindo um fim em si mesmo, mas um pegodireciona a um fim. A adocéo de
padrdes contabeis diferentes causa dificuldade®alzacdo de avaliacdo das empresas e,
consequentemente, impede o processo de tomadaidéaleficaz (SHIL; DAS; PRAMANIK,
2009).

No entanto, ndo se pode deixar de considerar qies@antagem da harmonizacao
remete ao desenvolvimento de padrdes comuns & aisgue Sao inaplicaveis as necessidades
nacionais, podendo haver uma sobrecarga de padvi@sstodos 0s governos e 0s 0rgaos
reguladores devem tentar equilibrar as vantagdsasviaes e desvantagens experimentadas para
tomar a decisdo correta ou, em outras palavraaaaarelevancia de padrdes internacionais
as necessidades nacionais (AL-OMARI, 2010).
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Diante desse contexto, algumas organizacdes iiernas comecaram a trabalhar para
reduzir as diferencas em padrdes contabeis entrag®es e tentando eliminar todas as
diferencas necessarias, dando inicio, portantopraoesso de convergéncia internacional
(SHIL; DAS; PRAMANIK, 2009).

O fato é que a nocdo da harmonizacao foi substitpélio conceito de convergéncia,
gue seria 0 processo de desenvolvimento de um rdonjunificado de padrées contabeis
internacionais de alta qualidade, os quais se@@nse¢melhantes quanto possivel e que seriam
usados em pelo menos todos os principais mercadoapitais. A ideia de convergéncia foi,
entdo, uma evolucdo, demonstrando maior adequacéalidade enfrentada (ZEFF, 2007;
FASB, 2014a).

A imagem da convergéncia, embora mais proximaitizaggio de principios contabeis,
que retiravam o sentido da obrigatoriedade de segaassava a aproximar as similaridades
para construir padrdes contabeis, se enquadravasnpnopriamente a ideia de padronizacao,
na qual a proposta caminha rumo a proporcionarmagpamabilidade. Assim, 0 processo de
unificacdo se tornava mais crivel.

Mesmo que em alguns momentos a harmonizacao témhhassociada erradamente
com a padronizacao, elas sdo bastante diferentearmonizacdo esta na esséncia e conserva
um alto grau de flexibilidade as praticas contdb&ispasso que a padronizacdo se refere a
eliminacdo da possibilidade de diversas alternapara a prestagéo de contas das transacoes
econdmicas e outros eventos (AL-OMARI, 2010).

Os investidores, as companhias, os auditores @soprticipantes do sistema das
demonstracdes contabeis beneficiam-se do aumentcodgarabilidade que resultaria,
internacionalmente, da convergéncia de padroeseueferem tanto a um objetivo, quanto ao
caminho tomado para consegui-lo (FASB, 2014b).

O que se espera do processo de convergénciasmtanto, o desenvolvimento de um
conjunto unificado de padrdes contabeis internaisode alta qualidade, que as companhias
no mundo inteiro usariam tanto para as demonstsag@mtabeis domeésticas, quanto
internacionais. E notoriamente reconhecido queobogsso de convergéncia é necessario para
a protecéo de investidores, sendo de apropriadoesge publico (FASB, 2014b).

Pode-se dizer que o conceito da convergéncia dégmdontabeis ndo é um conceito
recente — surgiu no século XX, quando a ideia “ddres Contabeis Internacionais” foi
germinada no primeiro Congresso Internacional det&imres. Novamente, em 1957, durante

0 7° Congresso Internacional de Contadores, refmiezan Amsterdam, o Sr. Jacobkraayenhof
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falou da necessidade de cooperagdo contabil imiermred e da padronizacdo de praticas
contabeis (SHIL; DAS; PRAMANIK, 2009).

Quando presidente damerican Institute of Certified Public AccountarfitsCPA),
LeRoy Layton, descreveu que houve um pensamentsistente expresso, segundo o qual
grupos de estudos deveriam ser estabelecidos nagnde, algo como que um corpo de peritos
(um grupo de estudo ou um comité internacional) tgua, em uma base de continuacao, a
dificil tarefa de estabelecer padrbes internac®omi@ Contabilidade e de auditoria ou, no
minimo, trazer os padrdes nacionais variados em proposta de acordo mais fechada
(CAMFFERMAN; ZEFF, 2007).

As discussdes e estudos a respeito de uma linguag&aa para a Contabilidade
comecaram a se intensificar em outras partes dalopude forma que foram entdo sendo
realizadas pesquisas de forma a identificar e coanjp@&nsamentos e praticas contabeis entre
0s paises envolvidos (SHIL; DAS; PRAMANIK, 2009).

Por conseguinte, com a convergéncia sendo de fatoprtocesso extremamente
necessario, o entdo presidentelastitute of Chartered Accountants in England andlé§
(ICAEW), Senhor Henry Benson criou, em 1966 Aa¢ountants International Study Grdup
(AISG), incluindo representantes da profissdo det&wmlidade no Reino Unido, nos Estados
Unidos e no Canadéa. O Grupo de Estudo produziiv@is| qgue fomentavam uma comparacao
da informacdo em varias praticas contabeis adotadastrés paises, sendo um grupo de
destaque, que favoreceu a cooperacao entre a Quolatad de trés nacdes diferentes, abrindo
o caminho para a criacao de um dialogo a respeifgadroes contabeis internacionais. Porém,
as publicacdes do grupo de estudo nunca foramnddss a padronizar 0 comportamento de
ninguém, dai o passo légico seguinte foi o de fonmadrgdo que possuisse maior autoridade
para deliberar acerca da melhor pratica contahiedor do mundo (CAMFFERMAN; ZEFF,
2007).

Benson, tido como o precursor de um movimento resjpeel por atacar as questées de
praticas contabeis divergentes, enfrentou a criggham grupo semelhante, que buscou o
estabelecimento de padrdes em nivel internaciamaysive com uma mais larga tabela de
paises do que a prevista no grupo de estudo. Nmtent grupo se propunha a conducao de
um 6rgao de Contabilidade, de forma que em invésalezar publicacdes de livros de estudo,
a nova proposta teria o intuito de firmar compra@mipara a formulacéo de padrdes contabeis
internacionais e assegurar a sua aceitacao my@AMFFERMAN; ZEFF, 2007).

Benson destacou que ndo houve nenhuma dificuldadeehegar a um acordo sobre

a necessidade de se criar padrbes contabeis icitamass, com a finalidade de dirimir as
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divergéncias encontradas de pais para pais. Erhloorgesse ainda muitas divergéncias de
opinido acerca dos planos praticos, no sentidoedestabelecer qual a melhor forma de se
alcancar o objetivo tracado, todos o0s paises ehgmjaa proposta sentiram que a ideia de
implantar padrdes contabeis internacionais ja esteadura e, portanto, a proposta de um orgéao
que representasse esses anseios se tornava ih§didv-FERMAN; ZEFF, 2007).

Em principio, todos aceitaram a ideia da existérdga um padrdo Unico de
Contabilidade. Mas passou a existir dificuldadesnglo da definicdo de tais padrbes, em que
cada pais, particularmente, defende que “seu” pagtdmais adequado; assim, a existéncia de
um érgdo que pudesse fazer a intermediacdo, osganizstudar as mais diversas propostas se
fazia essencial.

Os conselhos dos institutos que participaram d@aqe estudos definiram uma
proposta concreta em 1972, indicando, portantotia¢d® do novo oOrgao, chamando de
International Accounting Standards Commit{é&SC) (CAMFFERMAN; ZEFF, 2007). No
Congresso Internacional de Contadores em Sidneyl®ff, olnternational Coordination
Committee for Accounting ProfessiiRCAP) foi o passo seguinte, tendo sido formad@p
instituir a base do estabelecimento de uma orge@izdormal de Padrbes Contabeis
Internacionais, surgindo, dai o IASC no ano de 1@AMFFERMAN; ZEFF, 2007; SHIL;
DAS; PRAMANIK, 2009).

Assim, o0 IASC nasceu em consequéncia de um aceittopor 6rgdos normatizadores
da Contabilidade, representantes de nove nacoasad@, Australia, Franca, Japao, Alemanha,
México, paises Baixos, Reino Unido e os Estadoslidénde América — tendo sua sede em
Londres (CAMFFERMAN; ZEFF, 2007).

A formacéo do IASC foi a resposta mais importaatganizada e duravel da profissdo
contabil ao crescimento da internacionalizacéo eécatdo de capitais depois da segunda guerra
mundial (CAMFFERMAN; ZEFF, 2007). Depois de quaSeafos de sua realizacdo, o IASC
concluiu, em 1997, que, para continuar executarsbugapel efetivamente, deveria encontrar
um modo de promover a convergéncia entre padr@ealogis nacionais, primando por padrées
de alta qualidade, visualizando a necessidade déioaw a sua estrutura (IASPLUS, 2014a).

Isto posto, entre 1999-2000, o IASC reestruturquesessando a ser chamado de
International Accounting Standards BoalldSB), onde a principal mudanca residiu no fato
de que o 6rgdo contaria com a maior parte dos neEndmm dedicacao exclusiva, além de um
corpo de colaboradores consideravelmente maior.ASBI garantiu o reconhecimento

internacional e aceitacdo que o IASC havia lograohoje, ele estabelece padrdes de
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demonstracdes contabeis internacionais das empdesastor privado ao redor do mundo
(CAMFFERMAN; ZEFF, 2007).

A criacédo do IASB tem sido uma iniciativa de suoessspeitada e que efetivamente
da suporte aos 6rgéos nacionais de Contabilidade eeguladores nos principais mercados de
capitais, bem como aos elaboradores e usuaridafdamacdes contabeis ao redor do mundo.
O IASB tornou-se uma espécie de cédo de caca dégmdpntibeis de qualidade e tem se
destacado por ter tido éxito nessa funcédo. Dessmfa@om competéncia, o IASB passou a ser
aceito e encarado com seriedade pelos paises@ad@dcundo (ZEFF, 2012).

Destarte, o IASB foi demonstrando cumprir seu pagelreducdo das diferengas
internacionais entre as praticas contabeis ao pnymia melhoria da qualidade e alcance da
comparabilidade das demonstracdes contabeis dgsohims mundiais.

O IASB é, entdo, um oOrgao independente, que debenw aprova padrbes de
demonstracdes contabeis internacionais, as IFR&SSB tem a responsabilidade completa por
todas as matérias técnicas da IASQhRtegnational Accounting Standards Committee
Foundation) (IFRSFOUNDATION (IASPLUS, 2014b).

A IASCF é a fundacdo do comité de normas Containéesnacionais, sendo uma
entidade legal que funciona abaixo do IASB e qoedemo objetivos: desenvolver o interesse
publico para um conjunto Unico de padrdes contalelsalmente aceitos, desenvolvidos pelo
IASB e constituidos sobre principios claramenticwaedos e de alta qualidade, ajudando
investidores, outros participantes do mercado getaia e outros usuarios da informacao
contabil a tomarem decisdes econdmicas. Deve tarpb@mover o uso e a aplicacao rigorosa
desses padrdes, de forma que deve promover ddnaildadocao da IFRS (IASPLUS, 2014c).

O trabalho da Fundacgao, na representacéo do |1ABBseé destacado por manter um
processo de elaboragdo de normas sistematicopabperticipativo e transparente, além de
primar pela interacdo com investidores, regulad@mgresarios e com a profissdo contabil em
geral, em cada estagio do processo (IFRSFOUNDAT ZDN4).

Desde 0 ano de 2001, pode-se dizer que em torti8&Ipaises ja estdo requerendo ou
permitindo o uso da IFRS (IFRSFOUNDATION, 2015)goe possibilita se dizer que o
processo de convergéncia internacional de paddigaheis parece estar conseguindo atender
as pretensodes para as quais foi criado (BARBU; BRKZD10).

Deve-se destacar que o processo de convergéneradoional de padrdes contabeis
tem seu éxito subsidiado por pressdes isomorfamsyodo que os paises (representados por
seus respectivos O0rgaos normatizadores de pratmaiibeis) sentem a necessidade de

seguirem 0 mesmo processo que os demais paisesegtindo, sob pena de serem excluidos
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de parte das transagOes comerciais. Assim sendefeddo processo tem seu principal
fundamento na busca da similaridade, posto quéétiogue paises que ainda ndo participam
se sentem “coagidos” a tomar parte, ja que o digtarento pode ser entendido como sinénimo
de normas contabeis de baixa qualidade (JERMAKOWIGDRNIK-TOMASZEWSKI,
2006; ZEGHAL; MHEDHBI, 2006).

As IFRS fornecem um melhor enquadramento das irfodes contabeis e principios,
com destaque para a comparabilidade e confiabdidadultando em maior seguranca por parte
dos investidores, nas informacgfes que estdo seildadas nos seus respectivos processos
decisorios, sendo possivel, inclusive, avaliarseaida informacdo (ZEGHAL; MHEDHBI,
2006; AL-OMARI, 2010), pois, a partir do momentcequ investidor acredita no aumento da
credibilidade da informacéo divulgada, o risco papéis tende a ser diminuido.

Partindo do pressuposto de que a entidade afetameng por ele afetada, a decisdo do
pais por participar do processo de convergéncidelsice a garantia de que as instituicbes sob
sua jurisdicao, de fato, responderam a influénociandio, considerando que sua continuidade
s6 estaria garantida se ela pudesse proporcior@yeatura do processo de comunicagdao com
seus usuarios, nao so em nivel domeéstico, mas bibcdimternacional, com um conjunto maior
de informagdes que aumentaria a transparénciaggoastemente, provocaria uma menor
assimetria informacional entre os usuarios; e @elar de uma consciéncia reciproca que
todos os participantes do processo tém quantoabjativo comum que € melhorar a qualidade
da informacdo contabil e promover a comparabilidésidiL; DAS; PRAMANIK, 2009;
BARBU; BAKER, 2010).

Mesmo no caso da existéncia de argumentos seguermiaacs as IFRS sao inaplicaveis
em alguns paises especificos, verifica-se que astda as estdo adotando como um produto
“com efeitos de rede”.

Destarte, quando cada entidade segue os mesm@epadntabeis, se espera que suas
demonstracdes contabeis sejam comparaveis, fadidita alocacéo eficiente de recursos, uma
vez que o mercado ja ndo se restringe as fronteinaworiais.

Essa adequacédo econdmica e social é explicadarecsitps da Teoria Institucional,
gue defende a legitimidade explicando o comportaonéas organizacdes diante das pressoes
isomorficas. Assim, a decisdo do pais de conveegir direcdo aos padrbes contabeis
internacionais faz com que as instituicdes se afrgna no que delas tem sido exigido,
respondendo as expectativas da sociedade comodantBARBU; BAKER, 2010; ALBU et
al., 2011).
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A organizacéo reflete, portanto, as regras instinatizadas e legitimadas dos érgaos
qgue as regulam, sofrendo influéncias intensas desnpadrbes, de politicas, de técnicas e
demandas da propria sociedade, tendo o entendirdermpoe aquilo € o melhor para ela, aliada
a compulsoriedade dos 6rgaos reguladores.

Assim, o processo de convergéncia internacionphdedes contabeis se realizou dentro
de um ambiente altamente institucionalizado, careetdo por pressdes isomérficas em uma
base mundial. As pressdes isomorficas referem-sefdtado do processo que tornam as
organizacdes mais similares (DIMAGGIO; POWELL, 1983

Dimaggio e Powell (1983) afirmam que os camposrorgaionais devem ser definidos
institucionalmente e baseados em quatro elemeatosento no grau de interacdo entre as
organizacdes; surgimento de estruturas Interorgaigizais de dominacdo e modelos de
coalizacdo nitidamente definidos; um aumento nagjecate informacdo com a qual as
organizacfes de um campo devem lidar; e o desémaito de uma consciéncia mutua entre
participantes de um conjunto de organizagdes dée esvolvidos em um interesse comum.

Os quatro pontos sugeridos por Dimaggio e Pow8B3) permitem a visualizacéo do
processo de mudancas enfrentado pelas organizdigids da convergéncia internacional das
praticas contdbeis. Todos os elementos sédo fadénmenquadrados na insercdo proposta as
organizacdes, mostrando a necessidade de adedadbitias instituicées diante das alteracdes
provocadas por um novo molde de normas contabeis.

Assim, depreende-se que o0 processo de convergetezizacional de padrdes contabeis
surgiu justamente da necessidade de se promowanancacao entre as organizacdes que
passavam pelo aumento do grau de interagdo emotodaondo. Surgem, entdo, entidades
responsaveis por efetivar o processo, de maneg@assam a existir aliangas ou acordos para
fins determinados, exercendo certa influéncia da dias organizacées. E visivel, pela propria
necessidade do processo de convergéncia, que o flexinformacdes a disposicao das
organizacdes deve crescer consideravelmente. Eimppode-se dizer que o processo de
convergéncia s6 vem dando certo, dada a cons@eétizm prol de um objetivo comum.

Diante desse contexto, percebe-se que o0 processmdergéncia internacional se torna
uma forca que influencia as organizacdes a serrmaimilares umas as outras. Dimaggio e
Powell (1983) destacam que estratégias vistas gaoionais, ao se olhar uma organizagéo
individual, nem sempre sao tidas assim quando ddstpor um grande numero de
organizacdes. No entanto, por serem normativansameonadas, provavelmente adotaréo os

padrées impostos e de fato tornar-se-ao cada viszseraelhantes.
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Pode-se entdo, relacionar o processo de conveegg@tminacional de padrdes contabeis
com o isomorfismo, pois este, conforme Dimaggio aavéll (1983), € um processo de
constrangimento que forgca uma unidade a pareceorseoutras unidades que enfrentam o
mesmo conjunto de condicbes ambientais. Na reajdadrganizacado se destaca por ser um
sistema aberto que € o reflexo de interagbes amaiserportanto, influencia o meio e é
influenciada por ele, de modo que as organizac@esse adaptando as caracteristicas do
ambiente.

As instituicbes sdo afetadas por individuos, gruposutras organizacoes e sao seus
agentes (capazes de influenciar na vida da indib)i gerentes; funcionarios; entidades
governamentais; reguladores; entre outros (DIMAGEOWELL, 1983; ALBU et al., 2011).

Portanto, em nivel demogréfico, tal aproximacado eseigque caracteristicas
organizacionais se modificam na direcdo da compalatbe crescente com caracteristicas
ambientais (DIMAGGIO; POWELL, 1983).

Dimaggio e Powell (1983) tratam de dois tipos demisrfismo: competitivo e
institucional. No caso do processo de convergéntganacional, visualiza-se o isomorfismo
institucional, pois ele foca as for¢as que pressioas organizacdes, no sentido de adaptar-se
ao mundo exterior.

As organizagdes competem ndo somente por recurdemees (foco do isomorfismo
competitivo), mas por poder politico e legitimidddstitucional (reconhecimento perante a
sociedade/meio de se legitimar perante a sociedpde)adequacdo social, bem como por
adequacdo econdmica (DIMAGGIO; POWELL, 1983; LOUNBBY, 2008; BARBU;
BAKER, 2010). Entende-se que a organizacdo busca @usociedade aceite seus
posicionamentos.

O conceito do isomorfismo institucional € um instanto Gtil para entender a politica
e comportamento que penetram na vida de uma oagat@anoderna (DIMAGGIO; POWELL,
1983), promovendo o éxito e a sobrevivéncia dasrnzgcoes (MEYER; ROWAN, 1977).

Na ética de Dimaggio e Powell (1983), existem tigss de isomorfismo institucional:
coercitivo, mimeético e normativo.

O isomorfismo coercitivo resulta tanto de pressfigmais, quanto de informais
exercidas sobre as organizacdes por outras das ejasi sdo dependentes e por expectativas
culturais da sociedade dentro da qual as orgaresafgicionam. Essas pressdes podem ser
sentidas como coer¢cdo ou como persuasdo (DIMAG®OWELL, 1983). Portanto, o

processo de convergéncia internacional de padgalieis pode ser enquadrado nessa ideia,
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considerando que é necessaria uma resposta dirgtane das organizacdes, com o intento de
se enquadrar dentro dos tramites e exigéncia d®gso.

Pode-se dizer que as empresas sao coagidas @ppartic processo de convergéncia,
primeiro, por parte da compulsoriedade impostapgéios reguladores e, segundo, pela propria
necessidade imposta pela sociedade no que tangemgdio de mudancas econdmicas
vivenciadas. Assim, o fato de néao interagir connagas propostas estaria sacrificando a
continuidade da organizacdo. A existéncia de pada@Erem seguidos pelas instituicdes afeta
diversos aspectos do seu comportamento e da sutuest

Dentro do processo de convergéncia internacionalanas organizacdes que foram
especificamente criadas com o propésito de coe@no é o caso do IASB, mas que também
sofrem pressdes de isomorfismo coercitivo no psids colocacao de padrées que resulta em
uma influéncia direta nas praticas e estruturagdéituicées, uma vez que passam por pressdes
isomorficas coercitivas, no sentido de aumentargualidade das normas contabeis e
promoverem uma maior interacdo entre os paises BBABAKER, 2010).

Nesse sentido, Dimaggio e Powell (1983) destacamaguestruturas organizacionais
cada vez mais refletem regras institucionalizaddsggimadas por entidades reguladoras.
Consequentemente, as organizagdes ficam cada vehamogéneas e organizadas em volta
de rituais de conformidade com grandes instituicdes ambiente altamente institucionalizado
exerce pressao sobre as organizacdes, coagindadistaa estruturas e praticas compativeis
com as expectativas (MEYER; ROWAM, 1977).

E importante destacar que alguns trabalhos ideatifim que o impacto do ambiente
nacional, tal como aspectos culturais, crescimestmoémico, nivel de educacdo, grau de
abertura econbmica, influéncia do mercado de dapeao processo de implementacdo das
IFRS, impactam na aceitacao e na efetividade dgdaditas novas normas nos diferentes paises
(SCHIPPER, 2005; ZEGHAL; MHEDHBI, 2006; BALL, 200&LBU et al., 2011). Nessa
perspectiva, as instituicdes poderiam respondaratifemente a esses estimulos e, como
consequéncia, as demonstracdes contdbeis seritadaafe

Nessa logica, tem-se uma espécie de controvérsawna proposta de uniformidade
de padrdes contabeis internacionais e as divel@&mgpue serdo impostas por aspectos
econbmicos, politicos e culturais. Ball (2006) acemta que padrées contabeis internacionais
trazem um teor mais subjetivo, sendo baseadosieaigios contadbeis geralmente aceitos que
contém, no minimo, elementos subjetivos provengedtejulgamento de gerentes e auditores,

de forma que provocaria diferencas entre as ingi&s. Nessa linha, a ideia de uniformidade
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de padrbes contabeis parece ingénua. O autor corepia que o processo estabelecido para
impor, por sangéo, a uniformidade contébil estgéoae ser claro.

Buscando proporcionar melhores explicacbes acemaindercdo das pressdes
isomorficas e da dualidade encontrada com as difaseintrinsecas aos paises, encontra-se, na
teoria institucional, um respaldo teorico, no s#mtile explicar o processo de modificacdo e
interacdo entre as praticas e rotinas especifeaidtituicdes. As organizacdes terminam por
serem estruturadas conforme as caracteristicasntieerate que as cercam, de forma que se
tornam isomaorficas.

De forma geral, 0 que de fato ocorre é que as @ggies nascem e crescem No Mesmo
ambiente institucional e, embora caracteristicaslfes facam parte da vida de cada entidade,
0 contato com o ambiente inclina para a similardawkre elas.

O pressuposto basico é que as organizacfOes saorfsm@®, pois entende-se que elas
tém aumentado a sua legitimidade e as suas pavgsede sobrevivéncia, independentemente
da eficacia imediata das préticas e procedimerdqeiados (MEYER; ROWAN, 1977). A
legitimidade &, portanto, o suporte para garardol@evivéncia.

Influéncias poderosas de politicas, técnicas, emiteos aspectos institucionais sao
adotadas rapidamente como padrdes convencion&endia uma espécie de conformidade a
regras institucionalizadas. Adicionalmente, egse die comportamento garante a legitimidade
da organizacao, que, por sua vez, ndo tem suateoqadestionada (MEYER; ROWAN, 1977).

Muitas das posi¢des das organizacbes modernasrsadds pela opinido publica, pelas
visdes de jurisdicdes importantes, pelo conheciméagitimado do sistema educativo, pelo
prestigio social, pelas leis, entre outros. Tameintos da estrutura formal sdo as manifestacdes
das regras institucionais poderosas que funciomano adrdes altamente racionais que estéo
amarrando determinadas organizacdes (MEYER; ROWAN7).

A teoria institucional tem sido utilizada para estua pratica da Contabilidade nas
organizacdes (DILLARD; RIGSBY; GOODMAN, 2004). A @mbilidade tem, entre suas
principais fontes de interesse, a dinamica dashargedes, que, por sua vez, acontece a partir
de crencas, culturas, conflitos sociais, regragucgonais, de modo que o mundo esta sempre
em fluxo, fazendo com que ndo exista um momentinderupcdo, demonstrando que as
interacOes e variagdes séo constantes (LOUNSBUBRGS)2

A teoria em questéo propGe que muitos element@sulatura organizacional formal,
tais como politicas e procedimentos, surgem commsenuéncia das expectativas sociais
comuns do que constitui uma pratica aceitavel (DBMO; POWELL, 1983; SCOTT, 2007).
Em vista disso, a teoria institucional acentua@artancia de instituicdes, bem como a relagéo
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dos fenbmenos, como regras, habitos, rotinas, roencaltura. E, de fato, esta armacao tedrica
2 (til para entender a Contabilidade e as modifies@rganizacionais (ALBU et al., 2011).

Desse modo, dentro da perspectiva institucionghr@acao de uma pratica ja existente
faz com que seja possivel a criacdo de uma novanhmto, para que esta nova pratica possa,
de fato, se desenvolver, existe a necessidade elelgwseja legitimada, portanto, que tenha
reconhecimento social (LOUNSBURY, 2008).

Assim, o processo de convergéncia internacional gassado por esse processo de
legitimacéo, tendo sido necessario a criacdo déngéo aceito em todas as partes do mundo,
gue o promovesse e divulgasse. Seguindo os pregeipostos por Lounsbury (2008), existe
um processo coletivo de acdo de varios autoregjattio tornar o processo legitimo, tendo
necessidade da mobilizacdo de recursos e um maotonuen expressdo mundial para que
pudesse ser aceito por todos aqueles que delerfossmessitar.

Dessa forma, de fato, a teoria institucional tedo sima valiosa ferramenta para
explicar os fatores especificos que afetam o psocee adocdo dos padrdes contabeis
internacionais, destacando as interacdes orgaairsi entre praticas, rotinas, regras e
politicas (ALBU et al., 2011).

E importante acrescentar que as IFRS tém aindaegeelo como beneficio, o fato de
serem capazes de impactar na reputacdo de um graisovendo mais confianca na
organizacdo e na qualidade da norma utlizada, ayaid) portanto, legitimidade
(JERMAKOWICZ; GORNIK-TOMASZEWSKI, 2006).

O processo de convergéncia internacional de padd@abeis tem sido considerado
legitimo diante da sociedade, havendo adoc¢édo eerstdis paises, mostrando que hia um

~
LD

reconhecimento da necessidade de ceder as pré

ficas, na tentativa de salvaguardar
a continuidade das instituicdes.

Isto posto, o poder exercido pela globalizacdolt@swna institucionalizagdo de um
novo regime regulador. O reconhecimento da necdside se usar novas préaticas contabeis
pelos paises € interpretado como um processo salvee institucionalizacdo, o qual tanto
confirma a interdependéncia entre economias, sastguuliticos, cultura e sociedades, como
resulta no aumento da interdependéncia (AL-OMARIL®. Os problemas que ao longo dos
anos foram sendo criados pela divergéncia em padr@etabeis nos diferentes paises, em
particular na promocao da integracdo global de @omas mundiais, sédo tdo enormes que a
pressdo da convergéncia global do padrdo cont@ml aumentado cada vez mais
(EBIMOBOWELI, 2012).
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O processo de convergéncia das praticas contabeisabzou, entdo, dentro de um
ambiente altamente institucionalizado caracterizamopressdes isomarficas dirigidas a uma
base mundial (BARBU; BAKER, 2010).

A adocéo das IFRS vem, portanto, com a propostiesienvolver padrbes contabeis de
alta qualidade. Al-Omari (2010) comenta que o apadi@docdo de padrdes contabeis
internacionais encontra-se na exigéncia de queagldem na melhoria e no nivel de qualidade
das informacdes contabeis internacionais, aumeatardim, a credibilidade da informacao
contabil.

Parte-se de uma corrente segundo a qual as IFR&tan um quadro mais realista de
ganhos e perdas do que os padrdes nacionais. A3 tifeldxeram uma informacgao de alta
qualidade, sendo transparente e comparavel, deafgue investidores, credores, analistas
financeiros e outros usuarios de informacdes fiemas poderdo utiliza-las para a tomada de
decisdes. Os padrbes de qualidade fazem com quanf@asnacbes contabeis sejam
compreensiveis e respondam as necessidades dososisygermitindo comparacfes e
restringindo o gerenciamento de resultados, ewvitagde os elaboradores enganem ou
disfarcem a informacéao (AL-OMARI, 2010).

A adocao de novos padrdes contabeis pode aindielkeeada em termos técnicos ou
institucionais. Da perspectiva técnica, as orgadea sdo recompensadas para o controle
eficaz e eficiente do processo de trabalho, acop@iss, sob uma perspectiva institucional, a
adocdo de novas praticas cria imperativos de comdade para as firmas ganharem
legitimidade (AL-OMARI, 2010).

Partindo do pressuposto de que as IFRS contribderiorma geral, para o aumento da
qualidade da informacao contabil, pode-se focataairas contribuicdes em termos da reducao
da assimetria informacional e consequente impagtaumento da liquidez de mercado e do
custo de capital. Assim, de fato, todos essesdaits@io determinantes de variacdes no risco,
pois, a partir do momento em que o investidor teesso a informacdes contabeis de qualidade,
sua percepc¢do em torno das expectativas de risumiicada.

Impactos econdmicos provocados pelas IFRS ténreidmados em diversos aspectos,
e a analise do risco pode ser um deles, pois, almgde a informacéao contabil é alterada, tem-
se efeitos sobre sua qualidade e sobre a preé@boags ativos, em razdo do fato de que séo
encadeados efeitos sobre o risco, o qual é presamteda decisdo de investimento e recebe
vestigios diretos e indiretos de todos os fatoges discutidos.

Nesse sentido, vale salientar que o efeito quERS podem produzir na avaliacdo do

risco pode ser encarado como uma das suas formagitimacdo, uma vez que sua adogao
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pode ser justificada pela possibilidade de interfeas decisdes de investimento, nas quais o

risco exerce forte influéncias.

2.3 Variavel Risco

A literatura aponta, de forma geral, que a avatiagirisco associado a um determinado
ativo constitui a preocupacdao central para os tid@®s. Por esse angulo, Fernandes, Souza e
Faria (2010) destacam que, entre as informacdesizalas pelos investidores, quando
necessitam decidir onde investir, estdo as infod@sgobre risco.

No mesmo sentido, Amorim, Lima e Murcia (2012) deatn que um dos pontos
cruciais para se avaliar um ativo € saber o nigeisto a que este ativo esta sujeito. A despeito
desse foco no aspecto “risco” e, também, a desgagafirmacdes encontradas na literatura
que trata do assunto sobre as preocupacoes dagidloves, ha que se considerar que risco
pode, eventualmente, significar coisas distintasg pvaliadores distintos. Assim, cabe indagar:
Afinal, o que o investidor determina como riscoilmiestimento?

Inicialmente, deve ser destacado que o conceittsde ndo € um conceito fechado e
restrito a todas as situagfes. De forma geragoo 1Ise refere a possibilidade de perder ou nédo
perder determinado bem ou direito.

O risco é a probabilidade de a expectativa quetariema decisdo ndo se concretizar.
Isto pode ocorrer pelo fato de ndo conhecermosduglee vai acontecer. Assim, o risco tem a
ver com as incertezas vinculadas aos acontecimaritoss.

Bernstein (1997) destaca que o risco é a medidaodsa ignorancia, portanto, diz
respeito a incerteza de se alcancar os retorn@saekys. Em outros termos, risco e incerteza
Sao conceitos que estdo intrinsecamente ligaddsg, @iste um evento de ocorréncia incerta e
existe o risco de ele ocorrer ou ndo. De tal foramaa definicdo do termo risco pode ser a
demonstracdo numérica da incerteza. Cabe resgakaviorgan e Henrion (1990) colocam a
incerteza como um componente essencial do riscoyadi® que ndo pode existir risco se nao
existir incerteza.

No entendimento de Bernstein (1997), o risco € opgdo, de forma que € determinado
pelas acdes que se ousa tomar, as quais sao defesnde grau de liberdade do individuo. A
tomada de deciséo que envolve o risco esta ndadidle qualquer ser humano, remetendo a
alocar os recursos da saude publica, conduzir aaggue planejamento da familia, pagar

prémios de seguros, até a usar o cinto de seguranca
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Bernstein (1997) j& destacava que o risco ndo isi@ra ameacga, mas se encontrava
presente também nas oportunidades. Assim, o rig@ee presente tanto na possibilidade de
acontecer resultados abaixo do esperado como aestes.

Segundo Amorim, Lima e Murcia (2012, p. 200), “danmira geral, o risco é associado
a possibilidade de que algum acontecimento desigebvenha a ocorrer”. Essa conotacao sera
aqui enfatizada, pois remete ao fato de que o aBstaria associado diretamente a uma perda
ou a um nao ganho, em que, de fato, na perspeldivavestidor, a visdo € sempre que 0 risco
circunda a possibilidade de que o retorno espendgoocorra. Dessa maneira, esse retorno
poderia ndo acontecer, tendo-se o risco de serpedlz o capital aplicado, ou ser menor do
que se esperava.

Para Bernstein (1997), o risco é um desafio arss@arado sobre distintos aspectos. Por
consequéncia, o risco pode ser tipificado em dageespecificidades. Dentro dessa o6tica, qual
seria o risco ao qual esta submetido o investidor?

Quando o investidor precisa tomar uma decisaopeitesde qual tipo de investimento
sera realizado, é possivel que diferentes fatorfesenciem a sua tomada de deciséo, desde
fatores técnicos do investimento até fatores cotapwntais.

Acredita-se que a maximizagdo de riqueza é a metaomlial em qualquer
investimento, sendo a intencdo fazer com que detado capital aumente, ou ao menos que
as decisdes reduzam o impacto de provaveis peutlaag. No entanto, a presenca do risco
torna as decisfes de investimentos bem mais se)steasiderando que dado o risco, néo é
possivel se prever com exatiddo quanto determimagstimento vai trazer de retorno.

Assim, é possivel destacar que na realizagdo dsiinvento existe sempre a figura da
incerteza, presente em qualquer decisao realidedarma que ndo se sabe ao certo se havera
ganhos ou perdas. No entanto, o risco passa & @fetivamente quando se toma a decisao.
Como se nota, 0 risco representa uma questado @m,opignificando que o investidor a ele
submetido pode ou néo ter o retorno esperado.

Pode-se dizer que o foco do investidor € o retesperado. No entanto, Fama (1970)
destaca que o retorno de um titulo é funcédo daisen. Nessa linha, parte-se do pressuposto
de que ndo se “vence o mercado”, excluindo-se ailpbhidade de retornos excedentes, de
maneira que ndo se alcanca uma taxa de retorncaiteapue a passivel de ser justificada pelo
risco do investimento.

A ideia defendida €, portanto, que a relacdo rstomno sempre sera mantida em
situacbes de equilibrio, sendo impraticavel obterauaxa de retorno mais alta do que

prudentemente ¢é justificado no risco que estac@rendo.
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Fama (1970) desenvolveu a hip6tese do mercad®m®fgia qual esta amparada no
pressuposto de que os investidores sdo raciogggasto, os investidores avaliam os titulos
pelo seu valor intrinseco, ou seja, pelo fluxo aiea futuro descontado pela taxa de juros, na
qual se inclui o risco da operacdo. Nessa acepgabacao risco-retorno esta sempre presente
nas decisdes de investimento.

Portanto, na hipotese do mercado eficiente, amatidade do investidor especifica que
determinado nivel de risco sO devera ser enfrendapartir da possibilidade de se alcancar
determinado retorno.

A ideia da racionalidade considera que, quandaestidor recebe novas informacoes,
faz a atualizagéo de suas crengas, como que englmbavas varidveis ao processo decisorio.
Aliado a isso, dadas as suas crencas, consideean$@o do cenario de decisédo, 0s agentes
fazem escolhas que sdo normativamente aceitavass,SR0 consistentes com a Teoria da
Utilidade Esperada (BARBERIS; THALER, 2002).

A teoria da utilidade foca que, em condi¢Bes derieza, o investidor escolhera aquelas
alternativas que maximizariam a sua riqueza, cal, seja decisdo seria racional, fazendo uso
das informacdes disponiveis de uma forma l6gidatersatica para escolher aquela que tenha
mais utilidade (FRIEDMAN; SAVAGE, 1948; BERNOULL1954).

Bernoulli (1954) enfoca que € evidente que nenmwmstidor aceita determinado risco
se ndo enxergar uma utilidade compativel com edefobma geral, investidores estdo sempre
buscando investimentos que lhes proporcionem nstas@s de retornos e que essas, por sua
vez, sejam submetidas a niveis de riscos minimsinVestidor que esteja disposto a realizar
investimentos que possuam elevadas taxas de retegperados esta, também, propicio a
enfrentar grandes riscos.

Toda a ideia da racionalidade se baseia no pressuge que o agir racionalmente seria
0 ato de processar e aproveitar todas as inforreat§goniveis sem que houvesse interferéncia
de qualquer fator emocional. No entanto, Kahnemgareesky (1979) destacaram que escolhas,
entre as perspectivas de risco, apresentam vdeibgseintensos que sdo inconsistentes com os
principios basicos da teoria da utilidade, os goeosém de fatores comportamentais.

Kahneman e Tversky (1979) destacam que as diferpesoas nao atribuem o mesmo
peso aos retornos provaveis. Existem percepcdsybares e se dao pesos distintos a retornos
apenas provaveis em comparacdo com aqueles a gbtielms com certeza. Essa tendéncia, o
chamado efeito de certeza, contribui para a aversdisco nas escolhas que envolvem certeza
de ganhos e risco de perdas. Logo, uma pessoasgaaae risco, se ele prefere a perspectiva

certa para qualquer perspectiva arriscada, indepéewhente do valor esperado.



53

Friedman e Savage (1948) relatam que os individtezgjentemente, selecionam entre
as alternativas que se diferenciam, entre outigagao grau do risco ao qual o individuo sera
sujeito. Na mesma linha, Weber e Hsee (1998) dmstgce a preferéncia em relagéo aos riscos
denota a escolha de pessoas quando enfrentam piri@ssajue sdo iguais no valor esperado,
mas se diferenciam em uma dimensao assumida natonpa risco das opgoes.

Friedman e Savage (1948) focam em responder pagqoanto a coeréncia existente
entre as escolhas que os individuos fazem: osithaig negligenciam o elemento risco? Ou o
risco desempenha um papel central na tomada dgéd@cQual é o verdadeiro papel do risco?
Consequentemente, reforcam que a importancia dealaéel risco pode mudar de individuo
para individuo, e diversos fatores podem ser tostadmo justificativa: a falta de informacéo,
a idade (disposicao aventureira) e o fato de ggenal individuos sdo mais atraidos pelas
perspectivas de um grande éxito do que sédo desgados pelo medo do fracasso.

Weber e Hsee (1998) reforcam que existem pessasegimente tém uma atitude
positiva em direcdo ao risco, de forma que algudeas podem selecionar uma opg¢éao de
volatilidade mais alta ao invés de uma opc¢éo naiabtendo ambas valor esperado igual; isto
€, eles realmente procuram a opcéo que percebem seais arriscadas.

Kahneman e Tversky (1979) também identificaram radgesultados que, em vez de
resultarem aversao ao risco, havia o comportangatmusca ao risco, tal como visualizaram
comportamentos diferenciados quando se esta t@atindscos de ganhos em relagédo ao risco
de perdas. Em alguns pontos, os autores chegawimear que os dados trabalhados néo
seriam compativeis com a nocdo de que a certezabrgnte desejavel.

O estudo de Kahneman e Tversky (1979) investigmbéan que, quando se tem a
possibilidade de se investir em um empreendimeoto alguma probabilidade de perder o
capital, se a empresa falhar, e em outro que eaisipcdo de um fixo acordado retornar,
independentemente do desempenho, e se for bemigdnuaatyariar uma porcentagem dos
lucros, havera o efeito de isolamento, que impdiga a certeza contingente do retorno fixo
aumenta a atratividade dessa opc¢éo. Assim, ag@mefas podem ser alteradas por diferentes
representacdes de probabilidades.

Tudo isso se da devido a impressao subjetiva ctagae aos riscos. Dessa maneira, a
utilidade esperada ndo é a Unica explicagdo dathesaque envolvem riscos, até porque, como
destaca Bernoulli (1954), a utilidade varia seguaslperspectivas de cada individuo, inclusive
ele coloca como exemplo que um homem de poucaspgssalmente obtém mais utilidade
de um ganho igual a que terd um homem com muitssepoO autor acrescenta ainda que ha

homens a quem pouco dinheiro significa mais donquiéo dinheiro significa para outros que
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Sao menos ricos, mas mais generosos do que agbDelesa forma, nem sempre a teoria da
utilidade, com seu pressuposto de racionalidad#e pestificar as decisdes tomadas. Weber e
Hsee (1998) apontam que as razdes para as difeneag@referéncias dos riscos correspondem
a mecanismos psicologicos distintos.

Weber e Hsee (1998) investigaram ainda se difesangéurais impactam na percepgao
dos riscos e nos trabalhos realizados, de modemgentrou posicionamentos diferenciados,
0s quais podem ser explicados pela cultura.

Kwak e Dewan (2001) destacou que existem muitosdatinternos e externos, visiveis
e invisiveis, que influenciam o ambiente e quencrédto risco na realizagdo dos objetivos de
determinado projeto, tais como: cultural; socioérnito; tecnolbgico; politico e ambiental;
falta de recursos gerenciais e tecnologicos; ostigbg do projeto séo pouco claros; escassez
de recursos; falta de posse; infraestrutura deuahdade para o desenvolvimento do projeto;
forcas externas — tais como inflacdo, cambio e tipaliinternacional. Esses fatores
representariam os principais majorantes do risco.

Bernoulli (1954) destaca que ndo ha nenhuma razéo g& supor que duas pessoas
tenham as mesmas reacdes diante de riscos idémmoes ser razoavel que alguns individuos
invistam em um empreendimento duvidoso e, apesaodnado ser razoavel para outros fazé-
lo.

Dessa maneira, como se pode saber se o0 risco querseeé elevado ou ndo? Se esta
dentro de um nivel aceitavel ou ndo? As ocupacibeedciam-se muito na variabilidade do
rendimento que eles prometem (FRIEDMAN; SAVAGE, 8p4

Por conseguinte, ndo existe uma resposta Unicadedeaminar o risco aceitavel por
cada investidor, trata-se de uma questdo pessaaiavel diante das diferentes situacdes. A
deciséo do investidor sera entdo condicionadamadate lidar com situacdes incertas, tanto
quanto as suas preferéncias em relacdo ao equilibcd e retorno esperado.

Dentro desse contexto, é possivel perceber quesatomportamentais podem reduzir
a capacidade que a informacéo tem de contriburocesso decisério do investidor, uma vez
gue, mesmo de posse de informac¢des que indicandptaninada escolha, o investidor pode
ser “irracional” e agir de contra o esperado. Poréspera-se que a disponibilidade da
informagéao possa inibir o comportamento ndo rationa

Conforme Lintner (1965), os prémios variam segundisco ao qual se esta exposto.
Como também determinaram Kahneman e Tversky (19j{{@),0 componente sem risco, ou

seja, 0 ganho certo ou a perda minima que € detadaia ser obtida ou paga, € “comumente”
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preferivel. A presenca do risco sempre é compens@gidaés do ganho adicional ou prémio
esperado.

Deste modo, estdo presentes — na decisdo de dorestiem situacdes de incertezas —
suas preferéncias em relacéo ao equilibrio risimwfre. Os investidores exigem uma taxa para
participarem do negdcio, a taxa de retorno, e, tguaraior o risco associado, maior a taxa de
retorno exigida. A I6gica é que tais variaveis pess uma relacdo positiva, isto €, investidores
exigiriam um prémio para financiar projetos cujtoreo esperado € mais volatil (AMORIM;
LIMA; MURCIA, 2012, p. 200).

A decisao com racionalidade seria selecionar ossiimentos que apontarem um risco
menor e um maior retorno esperado, ou seja, diEten mesmo nivel de risco, opta-se pelo
investimento que apresentar a maior expectativatdeno, e se o nivel de retorno for igual, a
escolha sera pela opcao que apresentar 0 menr risc

Nesse contexto, é importante destacar que, nagspda eficiéncia de mercado, o valor
do investimento sera, portanto, fruto das prefea@ndos investidores diante do retorno
esperado. Nesse ponto de vista, o preco do atiletereas informacbes disponiveis aos
investidores, de modo que 0s precos incorporar@&a@ectativas dos investidores.

De forma geral, o pressuposto da racionalidadex@nmeacao da riqgueza, segundo 0s
preceitos da teoria da utilidade, seria uma formdadilitar os estudos empiricos sobre as
decisdes dos investidores, permitindo fazer infa@e&nproximas das situagdes praticas.

Nessa ldgica, uma questdo passa a ser certa, sendeacoes dos investidores
diferenciadas diante do risco, mas que de formal,gadependentemente do risco assumido,
o foco ficara na busca pela maximizacdo do capitastido; pode-se dizer que a informacéo
serd o impulso para alimentar essa relacao.

De fato, a informacdo dard seguranca ao investiglsigbelecendo consisténcia a
negociacdo. Seria uma forma de poder tracar cendifierenciados, estabelecendo previsdes
de possiveis reaces futuras, podendo se ter uar legue de alternativas de deciséo.

Dentro do conjunto de informacdes disponiveis agestidor, no sentido de |he
proporcionar bases concretas para um processadecigais efetivo, com maiores chances de
se alcancar a maximizacao de riqueza, encontrarferenacao contabil.

A informacdo contabil tem se mostrado relevantesiderando que pode alterar
potencialmente o processo decisoério, ajuda a mellpoevisdes de eventos futuros, confirmar
o resultado de previsdes anteriores e é suficpartetracar diversos cenarios de decisdo. Nessa
perspectiva, questbes incertas em torno do riscdo seabalhadas a partir da informacéo

contabil, verificando os reais impactos sobre aoegéao, qual a disponibilidade do investidor
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diante dos diversos cendrios e até mesmo buscdicées em que as incertezas, geradoras de
risco, sejam diminuidas.

No trabalho de Markowitz (1959), o risco foi tratadomo diversificavel (néo-
sistémico) e ndo-diversificavel (sistémico). O dsiecavel seria um risco voltado as atividades
empresariais, sendo passivel de gerenciamentorigéocsistémico seria o risco intrinseco ao
mercado, onde a ocorréncia de determinados evdatoatureza politica, econémica e social
podem influenciar os ativos negociados.

O risco gerenciavel pode-se dizer que € contrglavelh vez que existem diversas
formas de minimiza-lo, embora seja importante tessajue ele ndo pode ser evitado
totalmente, mas apenas reduzido, de forma quemplror que seja a diversificagdo possivel,
ela simplesmente minimiza os riscos, devido a egsateza residual de qualquer nivel dado
de retorno (LINTNER, 1965).

O objetivo da diversificagdo é, entdo, produzir elhor carteira — aquela com a
combinagdo mais favoravel de risco e retorno edpera, assim, investidores que sao “avessos
ao risco” estdo buscando a “carteira 6tima”, dentola atingir o nivel de risco mais baixo
(LINTNER, 1965).

Segundo Markowitz (1959), o risco diversificavepdede de encontrar a melhor forma
de lidar com especificidades do ativo, trabalhaddanmaneira que se encontre uma carteira
Otima de investimento. Diante disso, busca-se uam&ica com um menor nivel de risco em
equilibrio com o maior retorno esperado possivetieda € combinar, em uma carteira, ativos
de forma a encontrar as melhores relacbes riscetoeno, sempre diminuindo o risco e
aumentando o retorno esperado.

Conquanto, é importante destacar que uma gestasa®s bem-sucedida e eficaz
requer uma compreensao clara dos riscos enfrenpadimsnvestimento. Isso envolve mais do
que simplesmente listar os riscos identificadosaeateriza-los por sua probabilidade de
ocorréncia e impacto nos objetivos (retorno espgral grande quantidade de dados de risco
produzidos durante o estudo do processo deve serueada de forma a ajudar a sua
compreensao e interpretacdo e para permitir qusases utilizado como uma base para a acédo
(HILLSON, 2002).

Markowitz (1959) acrescentou que era importantbaltear os ativos da carteira de
forma a né&o existir forte correla¢éo positiva entretorno dos ativos da carteira, caso contrario,
nao haveria diversificacdo. Dessa maneira, 0 ati@io deveria ser avaliado pelo risco

individual, mas por sua participacao no risco tdtatarteira.
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Diante disso, é possivel aceitar a ideia de gue, yra investidor racional, o risco néo-
diversificavel é o que importa, uma vez que paraisco diversificavel ter-se-ia o
gerenciamento, sendo possivel reduzi-lo signifiaatente. No caso do risco nao-
diversificavel, ndo existe essa possibilidade, pE®sta ligado a eventos de grande magnitude,
de tal forma que nao séo eliminados pela diveesiéio.

Assim, é fato que o risco nado-diversificavel terdosa principal preocupacdo do
investidor, considerando que ele esta presenteventas econdmicos que nao estao sob o seu
dominio. Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002) destacpm® o risco diversificavel ndo deve ser
mantido, o investidor tem formas de trabalha-lo, daneira que nao haverd nenhuma
compensacdo de mercado para a presenca desseetipscal. J& no caso do risco ndo-
diversificavel ndo se tem controle, podendo ap¢és@sr manter o melhor equilibrio risco e
retorno, de forma que os investidores sdo compesgaar maiores retornos esperados para
manter este risco.

As discussfes sobre como a informacao contabiklseiona com o risco ganham
énfase, com vistas a incrementar os argumentospasicao do investidor para a sua tomada
de decisdo, de modo que algumas delas tém indassiacdes significativas entre variaveis
contébeis e medidas de risco sistémico, como aeipas de Beaver, Kettler e Scholes (1970),
Hamada (1972), Gonedes (1973), Gonedes (1975)eBedvanegold (1975), Bowman (1979)

e Hill e Stone (1980).

Beaver, Kettler e Scholes (1970) apresentaram glestaos numeros contabeis,
afirmando que os mesmos sédo capazes de gerar agoes consideradas por muitos como
medidas de risco sistémico, sendo (til para ajodiavestidor a determinar o perfil de risco de
uma companhia, e que o Beta contébil pode ser bstisuo do Beta de mercado, quando esta
medida néo esta disponivel. No periodo de realkizdadesquisa, a Contabilidade foi uma das
fontes de informacao mais invocadas para se medo para investidores.

Hamada (1972) também usou numeros extraidos dogtonies contabeis,
especificamente os que determinam a estruturapii@lo@ndividamento e alavancagem), para
demonstrar que estéo relacionados com o riscarsigchegando a conclusao de que existe
influéncia da estrutura de capital no risco sistémi

Gonedes (1973) teve como objetivo fornecer alguevédéncias empiricas sobre o
contetdo informativo dos numeros contébeis, tendteacdo direcionada para o0s retornos.
Partindo de questionamentos acerca da capacidadelooeros contabeis de transmitirem
informacdes acerca do risco de um ativo, o aute@santa algumas reflexdes sobre os modelos

e as amostras utilizadas em pesquisas sobre ot@sswonclui que 0s posicionamentos
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divergentes e os resultados de algumas estimgin@sm induzir inferéncias injustificadas.
Foram apresentadas ainda evidéncias sobre a Qéivedatre as estimativas de risco sistémico
e numeros contabeis.

Em 1975, Gonedes realizou um trabalho com o olojetig apresentar evidéncia
adicional sobre a mesma questdo trabalhada pomelmo em 1973, e os resultados
apresentados sugeriram, mais uma vez, que ha soeasio estatiscamente significante entre
0S numeros contabeis e o risco sistémico. O autdaacrescenta que, em alguns pontos do
artigo anterior, onde nao tinha encontrado umacdelaestatisticamente significativa, foi
indicado que o0 modelo estava mal especificado éag&e a inadequagéo do indice utilizado.

Beaver e Manegold (1975) ressaltaram que as infgiesa disponibilizadas ao
investidor afetam avaliacdes de risco, uma vezajudormacao altera o valor esperado do
investimento e o risco associado. Destacam aindaaqthegada da informagdo no mercado,
em geral, ndo afeta somente o equilibrio entre gsetorno de cada investidor individual (ou
seja, a composicdo da carteira, bem como o montatdkatribuido entre investimento e
consumo atual), mas também o equilibrio de todecado (ou seja, 0s precos, as taxas livres
de risco, bem como o valor do risco).

Bowman (1979), objetivando fornecer uma base taeqraza a pesquisa empirica sobre
a relacdo entre o risco sistémico e as variavamnbieiras (Contabeis), além de testar sua
relacdo com varidveis adicionais (variabilidade @ssiltados, politica de dividendos, tamanho
ou crescimento de uma empresa), verificou que harefacao tedrica entre o risco sistémico,
a alavancagem da firma e o Beta contabil. Os st indicaram que algumas variaveis
financeiras (Contabeis) sdo altamente correlacemadm uma medida de risco (Beta) do
mercado e sdo Uteis na predi¢cdo de risco futunmb&en se determinou que o risco sistémico
nao € uma funcado de variabilidade de lucro, crestiom tamanho ou politica de dividendo. O
autor destaca que as suposi¢cdes empregadas foromecenodelo muito geral e que relacdes
adicionais entre o risco sistémico e outras vaisapedem ser obtidas impondo suposi¢cdes
mais restritas.

Hill e Stone (1980) destacam a importancia de lseimmar medidas contabeis com o
risco de mercado, dando a possibilidade de explicadizer e lidar com suas instabilidades.
Portanto, as implicacdes sdo amplas e tém infagémera muitas areas como Contabilidade,
Financas e Economia, por exemplo.

Amorim, Lima e Murcia (2012) destacam que o nietidco a que um ativo esta sujeito
€ base para a avaliacdo de investimentos. O r&st sm componente fundamental presente

na taxa de desconto utilizada para que se enconvar presente dos fluxos futuros. O risco
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de néo ter o retorno esperado é entdo a principatppacao do investidor, de forma que os
investidores exigem um prémio para financiar ogimfjue tem seu retorno esperado volatil.

Considerando que as informacgdes contabeis témlmbmiaformacional e influenciam
na formacdo dos precos dos ativos, Amorim, Limawedd (2012) reforcam que, nessas
condi¢des, pode-se dizer que a informacéo contdiil capacidade de prover o acesso aos
parametros de construcdo da variavel risco.

Watts e Zimmerman (1986) ja destacavam que secosslicontabeis sdo informacdes
aproximadas dos fluxos de caixafg (covariancia entre os lucros da firma e os ludes
mercado, dividido pela variancia dos lucros de e} seria também um aproximadorglo
do investimento. Por consequéncia, os lucros cergddmdem ser usados para obter estimativas
de risco.

Nesse sentido, se o valor de um projeto de investiné igual ao valor presente dos
fluxos de caixa futuros, descontados pela tax@eno exigida (onde esta presente o risco do
investimento), e as informacdes contabeis altermexpectativas direcionadas aos fluxos de
caixa futuros, principalmente com relacdo a ex@msiQo risco, pode-se dizer que as
informacBes contdbeis alteram as taxas de retoequeridas; portanto, o risco,
consequentemente, afeta os precos dos ativos.

Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002) estudaram comiatuses econdmicos influenciam
nos precos dos ativos, havendo uma preocupacaiutaea insercéo do efeito provocado pela
informacgé&o no ambiente e como isto se reflete apgrAo considerar que existem informacdes
privadas em circulacdo, as quais nao seréo redkend preco, dada a ineficiéncia de mercado,
vai haver impacto no risco e, por isso, ter-seet@ho equilibrio risco e retorno. Portanto, a
assimetria informacional afeta a qualidade da mégfdo e afeta o risco do investidor.

Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002) ainda colocam gueoblema de sele¢cdo adversa,
faz com que os investidores exijam um prémio dmnmsaior, pois a transparéncia com relacao
ao investimento sera menor e a incerteza de rettwrapital aplicado sera maior.

Jermakowicz e Gornik-Tomaszewski (2006) colocameqiee os fatores que poderiam
levar a volatilidade aumentada em resultados fieiaog expostos as IFRS, comparando com
resultados que teriam sido informados de acordopamndes locais, incluem: reconhecimento
de mais grupos de ativos financeiros e obrigacGesaor justo; existéncia de regras mais
resistentes em alguns tipos de registros e tratanmEnprejuizos; além de exigéncias mais
conservadoras no reconhecimento de alguns tipgar®s e de perdas estimadas.

Por conseguinte, em uma analise mais ampla em sedus efeitos no ambiente

politico-econbmico, pode-se dizer que 0 processaate/ergéncia internacional afeta o
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mercado de capitais e, portanto, o risco. Issoysoyreferido processo propde mudancgas na
informacg&o contabil, 0 que acarretaréo alterac@sserpectativas dos investidores, de forma
que havera varia¢cfdes na formacéao do risco.

Nesse contexto, no pais em que forem adotadas RS, Ipode haver mudancas
significativas na qualidade da informacao acardiaadteracdes no risco do investidor. Uma
maior qualidade da informacgao implica um risco nmeposto que, ao se aumentar atributos
qualitativos da informacéao, tal como reducao darsstsia informacional e outros, devera haver
diminuicao da incerteza e, portanto, reducao dmris

No entanto, um dos problemas que tem atormentadeles)que tentam prever o
comportamento do mercado de capitais € a ausémciad teoria microeconémica restrita para
lidar com condi¢des de risco. Dessa forma, temusednio uma alternativa para suprir aquela
lacuna nos modelos tedricos de aprecamento desgtimoarbitragem, como uma forma de
direcionar as discussoes e auxiliar no gerenciasrsamtisco de mercado (SHARPE, 1964).

Fundamenta-se, em alguns dos modelos mais citadadiferatura para aprecar um
ativo, que sdo o CAPMO@pital Asset Pricing Modgk o APT Arbitrage Pricing Theory,

A base de sustentacdo do CAPM ressaltada por SkE9pd), € que os precos dos
ativos sdo ajustados de acordo com as variacoesamde mercado. Nas condi¢cdes que o
mercado esteja em equilibrio, os modelos de pcegidio permitem determinar a medida
relevante de risco para qualquer ativo e a relagfre este e o retorno esperado.

A ideia € a de que os agentes cobram um prémiocggatamir o risco do investimento,
que seria justamente a incerteza quanto ao ret®worbanto, a imprevisibilidade do retorno
aumenta o risco sobre o ativo.

O CAPM, que é conhecido como um modelo de formaghprecos de ativos de um
anico fator, é tido como 0 modelo que trabalha comconjunto mais restritivo de hipoteses
(ELTON et al., 2004).

Segundo Elton et al. (2004), a validade do CAPMeddp de se aceitar que algumas
complexidades que teriam efeito pequeno ou nuleesmimundo real, ndo existem. Nesse caso,
consideram-se hipéteses que se coadunam com a&g$epdb mercado eficiente, conforme
seguem:

1-N&o existem custos de transacao;

2-Os ativos sao infinitamente divisiveis;

3- Auséncia de imposto de renda da pessoa fisica;

4-Um individuo néo é capaz de influenciar o precarda acdo atraves de suas compras

ou vendas;
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5-Acredita-se que os investidores tomem decisOes rgemem termos de valores
esperados e desvios-padrao dos retornos de steisasar

6- E permitido fazer vendas a descoberto;

7-E possivel aplicar e captar fundos a taxa livrést® em quantidades ilimitadas.

8-Supbe-se que os investidores se preocupam com @ mémbm a variancia dos
retornos (ou pre¢os) num unico periodo;

9-Os investidores tém expectativas idénticas emaelaps dados necessarios para a
otimizacao das carteiras.

10- Todos os ativos sdo negociaveis.

Essa espécie de simplificacdo da realidade tenappupdsito tentar compreender,
efetivamente, os fenbmenos reais, uma vez quedsehauver o relaxamento de certos
pressupostos ficaria impossivel de se testar namreal.

Fama e French (2007, p. 104) ressaltam que “osgmats empiricos do CAPM podem
refletir falhas tedricas resultantes de um grangearo de premissas simplificadoras”.

O CAPM em sua versdo mais basica foi desenvohvatd&@parpe (1964), Lintner (1965)

e Mossin (1966), sendo trabalhado dentro do pressoipde que os investidores fardo
gerenciamento de risco através de combinacesvibs at no geral, se concentram na carteira
de Mercado e em um ativo livre de risco. Essa piside existe, pois, ao se aplicar em fundos
com taxa livre de risco, tem-se como identificaisgco a que se esta propenso, mesmo sem
levar em conta as preferéncias do investidor eatéel a este. A Figura 1 expde graficamente

essa linha de raciocinio.

Figura 1 —Fronteira Eficiente

E(R C
A variavel R diz respeito a linha do
Re B retorno dos titulos livres de risc®ifk
Free). A que indica o retorno do mercado
é Ru!

.,

Fonte: Elton et al. (2004, p. 263)
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OndeRv é a carteira de ativo com risco, que sera congsldecamo a carteira de
mercado, pois contém a expectativa de qualquesfite, sendo formada por todos os ativos
com risco existentes. A linh& é a linha de mercado de capitais, na qual todasrdsiras
eficientes se encontrariam, de forma que, comumestearteiras de ativos se encontram
abaixo dessa linha. Dessa forma, no estudo do avampento dos precos das acdes, é notério
que, quando o mercado oscila para cima, a maiasaaddes tende a subir seus precos, e se a
oscilacao for para baixo, estes tendem a cair.

O CAPM foi o primeiro a preconizar que o risco velete na realizacdo de um dado
investimento é o risco sistémico, porque o risap-siatémico pode ser trabalhado por meio de
um portfolio diversificado, tendendo a zero.

Se um unico fator determina uma importante pamd&hariacéo dos precos dos ativos,
€ possivel explicar a variacao do retorno de cadestimento pela sua sensibilidade ao fator
(risco sistémico) e a variagdo restante por comueseespecificos (risco ndo- sistémico).
Nesse caso, a diversificacdo permite ao inveshdscar evitar todos os tipos de risco, exceto
0 risco que resulta do equilibrio da atividade éooiga, esse tipo do risco permanece até em
combinacgdes eficientes (SHARPE, 1964). O risccésigto € medido pela dispersdo dos
excessos de retorno devido a fatores externos exadee

Entdo, o componente do risco total que néo poddigersificado € o risco sistémico,
sendo esse passivel de ser quantificado pelo @stapor sua vez, mede a extensao na qual 0s
retornos do ativo e o mercado se movem em conj&aionalmente, o Beta é definido como
uma variavel que descreve a sensibilidade ou eciclgube de reacdo de um investimento em
relacdo ao movimento de mercado (equilibrio daid#tdle econémica). Mede, portanto, a
volatilidade dos retornos de um titulo com relagas retornos de mercado como um todo
(SHARPE, 1964).

O Unico motivo pelo qual as a¢gBes variariam emuwtnj de forma sistematica, seria
uma variagdo conjunta comum com o mercado. Nadireis outros efeitos além do

mercado (por exemplo, efeitos setoriais) que fossEsponsaveis pelo movimento
conjunto entre titulos (ELTON et al., 2004, p. 130)

Empiricamente, o risco sistémico é frequentemestimado pela aplicacdo do modelo
dos minimos quadrados ordinarios (OLSrdinary Least Squarg¢sconforme Equacgédo 1.

Rt = ai + fiRmt + Uit Q)
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OndeR: representa o retorno de um ativoo tempot; Rn representa o retorno do
mercado no periodo tx € o termo de erro, uma variavel de ruido braneatétio. Beta da
acao i, € o coeficiente que mede a variacao esperata dada uma variacao @t eoi € 0
intercepto. ¥i mede a sensibilidade do retorno de uma a¢ao amoetio mercado.

As estimativas dei, fi e ur sdo geralmente obtidas com o uso de andlise dess&,
pois trata-se de uma técnica que garantaigpientSejam néo correlacionados, isso no periodo
para o qual a equacao € ajustada e sdo estimanoscomstantes e ndo como variaveis que se
alteram no decorrer do tempo.

O modelo mais simples de comportamento do Betaraes§u=/ para todo o periodo.
No entanto, a investigacdo de Odaba (2003) mosnapiricamente que Betas verdadeiros
parecem variar no decorrer do tempo. Godeiro (2Gi8bém enfoca a discussao existente em
torno do Beta, na qual alguns trabalhos admitemogBeta é constante ao longo do tempo
(Beta estatico) e outros rejeitam essa linha degeanto, assumindo-o como dinamico.

Desta forma, uma das principais questdes a sdvidgem testes de Betas que sofrem
variacfes no tempo, é como a sua instabilidaderae#e modelada. O conceito basico de Beta
surge porque todas as acdes tendem a se movertanmeglida, com a evolugdo do mercado
em geral (BRADFIELD, 2003).

Para o trabalho aqui realizado, sera adotado od®et@ dinAmico, uma vez que este é
uma melhor aproximacao do risco de mercado, peis@hsegue captar periodos de crise
(GODEIRO, 2012, p. 52). O Beta constante podeniausado apenas como uma referéncia,
mas nao como uma boa medida de risco.

O Beta € entdo uma medida que variara quando di;6es de estabilidade do mercado
tenderem a n&o existir e, no caso de as tendémc@sOmicas serem estaveis, havendo
continuidade na administracéo das firmas, o Betarstativamente estavel quando estimado
em diferentes periodos de tempo.

Jagannathan e Wang (1996) reforcam que a maia gastestudos empiricos assumem
o CAPM como estatico, de forma que admitem que eisBpermanecem constantes com o
tempo. Porém, existe um consenso geral de que dvCédfatico € incapaz de explicar,
satisfatoriamente, a secdo transversal de retorméaios sobre as acfes. Assume-se que 0
CAPM mantém um sentido condicional, isto €, os 8e&tas prémios de risco de mercado
variam ao longo do tempo.

Wang (2003) coloca que modelos dinamicos do CAPM, tm geral, um melhor

desempenho que modelos estaticos, uma vez queassfdesafiadores, considerando que nao
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tém um guia mostrando como o Beta responde a esi@ue representam informacgdes de
condicionamento. E, a despeito das limitacdes, BI@Aontinua a ser aceito como um modelo
valido para determinar o valor de um ativo pelosnégs do mercado.

Considera-se que o Beta contém unicamente rist@rsw representando o mercado
de capitais, admitindo-se que o risco nao-sistéridctodo suprimido pela diversificagdo. A
estimacado do Beta esta baseada, entdo, em medir dgvolatilidade de um ativo as mudancgas
no comportamento do mercado, de forma que, todatwass terdo o preco alterado, em maior
Ou menor proporcao, a partir da existéncia dealfer no mercado como um todo.

Assim, em termos generalistas, o Beta pode sezseptado pela Equacéo 2 (SHARPE,
1964; LINTNER, 1965).

_ Cov, )
VAR,

Considerando que a covariancia € calculada a photiretorno de mercado (x) em
relacdo ao retorno de um titulo ou indice (y). \E@ancia é medida pelo retorno de mercado
(x).

O valor dog € unico, sendo o valor que separa o retorno dexadoercado do retorno
que é particular, fazendo com que a covariancie 8t e u: seja igual a zero.

Assim, o risco de um ativo unico é medido pela gawaia entre os retornos de um
titulo a variabilidade dos retornos do mercadosadsrma, o Beta do mercado é igual a um,
pois a correlacdo de qualquer variavel aleatona eta mesma € igual a um. Qualquer ativo
que tenha risco superior ao do mercado deverBetar maior que um. Inversamente, qualquer
titulo com risco inferior ao mercado teria um Betenor que um (ver quadro 1) (LINTNER,
1965).

Quadro 1 —Relac¢édo entre o risco sistémico e o risco de mercad
B <1 | O ativo tem um risco sisttmico menor do que o risco
de mercado.

B=1 | O ativo tem um risco sistémico igual ao risco |de
mercado. Existe uma correlacdo perfeita entrg os
retornos do ativo e 0s retornos do mercado.
B>1 | O ativo tem um risco sistémico maior do que o risco
de mercado.
B =0 | O ativo ndo possui risco sistémico. Isso é tipios |d
chamados ativos livre de risco.

Fonte: (SHARPE, 1964; LINTNER, 1965).
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Nessa Otica, pode-se retomar a analise da Figpexd dizer que todos os ativos e todas
as carteiras de ativo deveriam estar situadas sofadinha reta e, se o titulo estiver acima ou
abaixo, haveria uma oportunidade de arbitragem rs&n. Quanto maior o Beta, maior o
retorno em equilibrio, isso em uma relagéo linblar.geral, titulos com Betas altos sdo mais
arriscados e espera-se que produzam retornos leesles, pois estdo expostos a um maior

risco.

2.4 Pesquisas Anteriores

Desde que o processo de harmonizacéo das pradicideis comecou a ser discutido
e, posteriormente, 0 processo de convergéncia @urege consolidar, diversas pesquisas
foram realizadas, no intuito de buscar identifisara proposta do 6rgao internacional de
desenvolver normas de Contabilidade de alta quiitiam sido alcancada. Passa-se a refletir
a respeito das razdes apresentadas pelo govengd@smormatizadores para que os padroes
locais fossem substituidos pelas IFRS.

No geral, buscou-se responder se a adoc¢do de norrascionais de Contabilidade,
conforme prenunciavam os 6rgdos normatizadorefgtdeestava promovendo o aumento da
qualidade da informac&o contabil. Nesta linha,esgjpisadores dedicaram esforgos, no sentido
de identificar os beneficios proporcionados pelacad das IFRS ou, em udltimo caso, se eles
efetivamente existem.

A determinacdo da qualidade da informacdo contéhil sido avaliada por diversas
Oticas, tais como: transparéncia; governanca catiper gerenciamento de resultados;
relevancia; conservadorismo; persisténcia; corftinle; fidedignidade de representacao;
neutralidade; entre outros; e até mesmo se prozui@ehtificar como a qualidade da
informac&o responde através da interacdo da adogd® ambiente econémico, com vistas a
relacionar aspectos da cultura, do sistema legétiqm, dentre outros.

No geral, existe, por parte do IASB, a defesa de gs praticas contabeis de
reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo postas HeRS apresentam maior qualidade
informacional. Soderstrom e Sun (2007) destacanog@studos remetem ao fato que a adocéo
das IFRS veio melhorar a qualidade da informacatébd, mas que os estudos empiricos tém
apresentado resultados inconclusivos.

A explicacdo das divergéncias entre as pesquisassquiio aqui discutidas sobre

qualidade da informacgdo contabil pés IFRS, néo ssr@amente reside no fato de que os
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estudos empiricos apontam para a ndo alteracasatidape da informacg&o contabil, mas pode
estar atrelada a intensidade de fatores que poakenfierir na varidvel qualidade, porquanto
questbes econdmicas, culturais, politicas, domsetegal, entre outras, podem provocar uma
adequacdo diferenciada ao padrdo internaciongaidepara pais.

Adicionalmente, os modelos trabalhados pelos peadares na realizacdo das
pesquisas sobre qualidade da informacao, tambémnpadfiuenciar as diferencas entre os
resultados, em razdo de que os modelos podem deEpdifierentemente de acordo com as
caracteristicas do pais ao qual estdo sendo apticaeindo tal aspecto normalmente apontado
como limitagdo nas pesquisas realizadas.

Utilizando-se da biblioteca virtual da Coordenada&oAperfeicoamento de Pessoal de
Nivel Superior — o portal de periodicos da CAPES8scbu-se investigar as pesquisas
trabalhadas no tema estudado nesta tese, no amtetmacional e nacional. Assim, o
levantamento de pesquisas internacionais foi @@ddizutilizando-se palavras-chave como:
guality; accounting informationaccounting quality IAS; IFRS. As mesmas palavras-chave
foram utilizadas para as pesquisas nacionais, samdo referenciadas no idioma local.

Leuz (2003), motivado pelo debate sobre os padiéetabeis uniformes no mundo,
investigou se as empresas que utilizam as normag&stados Unidos apresentam diferencas
em relagcdo as normas internacionais no que targsi@etria de informacfes. As empresas
envolvidas séo listadas no novo mercado da Alemadbtiao resultado, a pesquisa constatou
que a escolha entre as normas internacionais erasas dos Estados Unidos parece ser de
pouca importancia para a assimetria de informagddmuidez do mercado, pois, nao
apresentam diferencas significativas em termossdenatria informacional. Assim, tanto as
IAS como os US GAAP apresentaram reducéo da assandbrmacional.

Prather-Kinsey e Shelton, 2005, investigaram selasdrios financeiros, conforme as
entdo IAS, resultam em divulgacdes de qualidaganido em conta diferencas institucionais e
as forcas de mercado. O estudo se concentroaguogalsdiscricionarios como medida de
gerenciamento de resultadoprexy para qualidade da informacédo contabil. Utilizarsemes
US GAAP como ponto de referéncia para medir a dadé das IAS quando aplicadas na Africa
do Sul e no Reino Unido. Os resultados do estutdioam que fatores institucionais e as forcas
de mercado influenciam na qualidade das informag6etibeis, pois um mercado emergente
como o da Africa do Sul se mostrou praticando unomgerenciamento de resultados, ao
contrario do Reino Unido onde os gestores séo ocamiservadores e tém maior inibicdo sobre
0 gerenciamento de resultados, apresentando maatidade da informacédo contabil. Este

estudo fornece elementos de prova acerca da qdeldes informagdes financeiras preparadas
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de acordo com as IAS e sua dependéncia em relagd@tares institucionais e as forcas de
mercado de um pais.

Barth et al. (2006), preocuparam-se em compararafirdos Estados Unidos que
estavam usando as normas internacionais com figonnasao as usavam, buscando identificar
se a qualidade da informacado contabil variava pas& da presenca da norma internacional.
Investigou-se 0s seguintes atributos: gerenciameéateesultado; conservadorismo/aue-
relevance No caso dessa analise especifica, o resultadm&ado sugeriu que as firmas dos
Estados Unidos que n&do estavam usando normasaai@nais tinham normas que produziam
informacgBes de qualidade superior, no entanto,oasas internacionais sdo proximas das
normas dos Estados Unidos, de forma que as difasenéo foram intensas. Para as
demonstracdes contabeis consolidadas, o resultadaatacao a qualidade da informacéo foi
0 mesmo para ambos os tipos de firmas.

Na mesma linha da comparagéo das normas inter@égioom as normas dos Estados
Unidos, Van Der Meulen, Gaeremynck e Willekens {@0hvestigaram a qualidade da
informacé&o contabil de firmas listadas no mercddmao que divulgavam suas informacgdes
com base nas IFRS ou das normas dos Estados UAidaslidade da informacé&o contabil foi
medida aplicando-se multiplos atributos da infordwado lucro, tais quaisalue-relevance
oportunidade; capacidade preditiva e gerenciam@mt@sultados. Constantemente, em todas
as andlises das medidas utilizadas, encontrouesa qualidade das informacdes elaboradas
segundo as normas dos Estados Unidos €, em geiitd, comparavel com as informacgdes das
IFRS. S6 quanto a capacidade de predicdo da inf@ionaontabil é que foi encontrado
superioridade das normas dos Estados Unidos.

Observa-se, nos quatro estudos comentados, quéelasaniniciou o debate sobre a
adocdo de padrdes contabeis internacionais, teueisgrande foco comparativo em relagcéo
aos US GAAP, o qual era considerado como padraadmmuam termos de qualidade da
informacdo contabil, justificando assim, que, a@sidar a qualidade dos padrdes contdbeis
internacionais a referéncia para comparacao fossdds GAAP.

Callao, Jarne e Lainez (2007) realizaram estudarargrupo de empresas na Espanha
que foram obrigadas a utilizar as IFRS. O estudmogeentrou nos efeitos das novas normas
sobre a comparabilidade e a relevancia da informagétébil. Os resultados demonstraram
que, de fato, a comparabilidade é bastante afetadaso das IFRS em relacdo as normas
contabeis locais. Nao houve indicios de aument@he-relevanceas informacdes contabeis.

Nesse contexto, pode-se dizer que o impacto paeledas IFRS depende de muitos fatores,
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inclusive se o padrao contabil anterior era oudgiqualidade, ou ainda quéo préximo era do
padréo IFRS.

Barth, Landsman e Lang (2008) examinaram se aag@licdas normas internacionais
de Contabilidade esta associada ao aumento dadadelida informacdo contabil. Foram
estudadas firmas de 21 paises, usando o periods arios adocédo e focando os seguintes
atributos de qualidade: gerenciamento de resultadoservadorismo ealue-relevance
Verificou-se que as empresas que aplicaram as goimarnacionais de Contabilidade
geralmente apresentaram uma melhoria na qualidaddéairmacao contabil nos periodos pos
adocdo, de forma que apresentaram menor gerend@ameda resultados, maior
conservadorismo e maigalue-relevance

Daske et al. (2008), com o propdsito de examinacoasequéncias econdmicas da
adocédo das IFRS ao redor do mundo, analisaranettsseha liquidez de mercado e no custo
de capital em 26 paises. O aumento da liquidez eteado e a reducdo do custo de capital
seriam sinaliza¢bes de aumento na qualidade dariaf@io contabil. Os resultados encontrados
foram que, em média, a liquidez de mercado aumentoperiodo de adocdo das IFRS.
Também se documentou que houve uma reducao nodeisi@pital e aumento no preco das
acoes das empresas, mas nesse ponto em especé#dtado so foi confirmado antes da data
de adocdo das IFRS, o que pode ser justificado aome possivel antecipacdo dos efeitos
ocasionados pela adocado da IFRS. Porém, os acpeadogiram concluir que os beneficios do
mercado de capitais ocorreram sO em paises ondenas tém estimulos para serem
transparentes e onde a influéncia legal € fortblirliando a importancia do incentivo a
divulgacao eenforcement

Morais e Curto (2009) investigaram seatue-relevancelas informacdes contabeis das
empresas europeias cotadas no mercado de capitagntou apos a aplicacdo obrigatéria das
IFRS, além de identificar como \@lue-relevancelas informacdes contabeis elaboradas e
apresentadas segundo as IFRS é moldado por fagpesificos do pais em que as empresas
estdo domiciliadas. Os resultados mostram qualwe-relevanceala informacdo contabil no
periodo de aplicacdo obrigatoria das IFRS pelagesap € maior do que no periodo em que
elas aplicaram padrdes locais de Contabilidade. pasece sugerir que a adocao obrigatéria
das IFRS aumentou a relevancia do conteudo infaomalda informacé&o contabil. Encontrou-
se, também, que nos paises onde a Contabilidagemresafiscal sdo claramente separados, as
informacdes contabeis sdo mais relevantes. Finaémeea descobriu que empresas de paises
com fortes exigéncias juridicas e publicas na apéio da Contabilidade, apresentou um menor

value-relevancela informacéo quando da aplicagao das IFRS.
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Zhou, Xiong e Ganguli (2009) investigaram se asds que adotam IFRS tém a
gualidade do lucro mais alta em se tratando de encado emergente (China). Os resultados
sugerem alguma melhora na qualidade da informagétalgil associada a adocdo das IFRS.
As firmas adotantes tém menor gerencimento detaegd no pds-adocdo. No entando, nao
houve indicios de aumento do conservadorismo.

Foi realizado por Li (2010), um estudo que examis®a adoc¢do obrigatoria das IFRS
na Unido Europeia, em 2005, reduziu o custo dealgpidprio, ou seja, aumentou a qualidade
da informacéo contabil, tendo sido encontradastendids de que, em meédia, a adocéo das IFRS
reduziu significativamente o custo de capital pipDs achados também demonstraram que
essa reducado esta presente apenas em paises semguiiicou forte incentivo a divulgacéo e
enforcementDessa forma, foi possivel se afirmar que o aumdat divulgacdo e a maior
comparabilidade da informacdo sédo dois mecanisraog§s da reducdo do custo do capital
proprio.

latridis (2010) procurou determinar se a ado¢adkRS levava a uma maior qualidade
das informacdes contabeis. O estudo concentrow-$&emo Unido e examinou 0s seguintes
atributos de qualidade: gerenciamento de resuligdbse-relevanceconservadorismo e a nao
existéncia de assimetria informacional. Os achadwstraram que a implementacao das IFRS
geralmente reforca a qualidade contabil. Identifise que houve reducdo no gerenciamento
de resultados, que houve um maior conservadorisimeconhecimento das perdas e que se
aumentou walue-relevancealém de sugerir-se uma menor assimetria inforonadi

Lee et al. (2010) pesquisaram 17 paises Europeugegodos de pré e pés adocao das
IFRS, de modo a investigar o efeito no custo détaagas firmas, no sentido de verificar se
houve melhoria na qualidade da informag&o con&lylortanto, reducdo do custo de capital.
Foram calculados o custo de capital das firmasédrdas previsdes consensuais de analistas e
de precos de mercado especificos das empresapalées que tém mais baixo incentivo para
divulgacao enforcementa evidéncia quanto a redugéo do custo de capdgptiprfoi limitada,
mas nos paises em que o incentivo a divulgagddacemenera acima da média, verificou-
se uma reducéao significativa do custo de capitgbno.

Aubert e Grudnitski (2011) tiveram como objetivaabisar o impacto econdémico e a
importancia da adocao obrigatdria das IFRS em frdzalUnido Europeia, tendo estudado treze
paises. Foram estudadas diferencas na variavetat®o sobre o ativo quando estavam sob o
efeito das IFRS e das normas locais, de formarasestigar o impacto econdmico, tendo sido
encontradas diferencas positivas significativass stes aos atributos dalue-relevances

tempestividade do lucro, ao analisar cada empigsecdicamente ndo se observou melhoria
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na qualidade da informagdo contdbil. Mas, em amostimbinada de todos o0s paises,
encontrou-se um impacto diferencial em termos agpéstividade do lucro ealue-relevance
ao se comparar as normas locais com as IFRS, demua¢a um indicio de aumento da qualidade
da informacdo contabil. Poucos paises mostraramemtomna qualidade, destacando a
qualidade dosaccrualsdiscricionarios (diminuigdo do gerenciamento drittados).

Liu et al. (2011) examinaram o impacto das IFR$ueidade da informacao contabil
na China, um mercado regulamentado, com énfasemmgamento de resultadovaue-
relevance Os resultados suportam a hipétese de que a gdalida Contabilidade melhorou
significativamente com a adoc¢do obrigatéria dasSIFBubstancialmente convergentes na
China. A qualidade melhorou com a diminuicdo degeiamento de resultados e 0 aumento
dovalue-relevancelos numeros da Contabilidade na China.

Khanagha (2011) também examinowalue-relevanceda informacéo contabil nos
periodos pré e pds adogdo das IFRS nas compamisi@mirados Arabes Unidos. Os achados
mostraram um declinio n@lue-relevancela informacgéo contébil depois da adoc¢éo das IFRS.

Na mesma linha, Chalmers, Clinch e Godfrey (20d\gstigaram se a adocao das IFRS
aumenta value-relevancelas informacgdes contabeis para as empresas listadastralian
Securities Exchang®escobriu-se um aumento dalue-relevanceara a informacgao do lucro,
ndo tendo se encontrado o mesmo resultado pardoanacdo da variavel patrimonio.
Consistente com o aumento value-relevanceo lucro também torna-se mais persistente em
torno da adocédo das IFRS. O estudo sugeriu que onpara um pais categorizado por forte
protecao dos investidores e relatorios financalmalta qualidade, a adocéo das IFRS afeta a
associagao entre informacdes contabeis e o valoredeado.

Qu, Fong e Oliver (2012) examinaram se a adocadFiRS melhorou a qualidade da
informacé&o contabil de investidores no mercadogi®s na China. Os achados da pesquisa
revelaram que os investidores confiavam na infoédoadivulgada sobre o lucro por acao,
mostrando que, nos periodos pré e pds convergéasidFRS, verificou-se que o lucro por
acao é um fator explicativo do retorno do mercadoseja, existe contetdo informacional e,
de fato, os investidores sentem-se seguros parar tdecisdbes. No entanto, a confianca dos
investidores na informacéo sobre a distribuicadideendos ficou maior pds adoc¢éo das IFRS.
No geral, o processo de convergéncia aumentou tewdm informacional do lucro e, assim,
aumentou a qualidade da informagéo contabil.

Landsman, Maydew e Thornock (2012) examinaram sentetdo da informacéo de
anuncios de lucro aumentou em paises que adotar#ifR& em comparacdo com paises que

conservaram padrées contadbeis domésticos. Foraquipados 16 paises que adotaram as
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IFRS e 11 paises que conservaram padrdes contieissticos. Tomado no conjunto, 0s
resultados sdo compativeis com um aumento no wmta€ informacdo do lucro depois da
adocdo obrigatéria das IFRS. Foi encontrado, aigde, as firmas de paises com maior
enforcemenéexperimentaram maior modificacdo no conteudo ftarmacao.

Jansson, Jonsson e Von Koch (2012) investigaramisglementacao das IFRS tem
aumentado a qualidade contabil, com énfase nadquialide previsdes de analistas financeiros.
A amostra abrange cinco paises europeus (SuédsesPBaixos, Franca, Alemanha e Reino
Unido). Os resultados sugerem que a adocéo dasn&&&ve nenhum efeito sobre a precisao
das previsbes em geral quando se tratou de paisds a norma anterior diferia
significativamente das IFRS. O pais mais afetadfmaiea consistente € o Reino Unido, onde
a precisao da previsdo parece melhorar (paisegpadrdo anterior semelhante as IFRS). Ha
algumas indicacfes de que a relacéo entre as IpRRiga0 das previsdes € ligeiramente mais
positiva em empresas com maior propor¢do de atitasgiveis. Na maioria dos paises, a
dispersao (sinal da extensao da discordancia distasada previsdo parece diminuir como um
efeito das IFRS, o que seria um indicio de redulgéassimetria informacional e pertinente a
um aumento na qualidade da informacao contébil.

Kargin (2013) investigou walue-relevancela informacdo contabil em periodos pré e
pés-aplicacdo das IFRS em firmas turcas. Em gesalesultados mostraram quevaue-
relevanceda informagé&o contabil melhorou no periodo POsSIFR

Nulla (2013) investigou se a adocdo das IFRS napresas de pesquisa e
desenvolvimento canadenses melhorou a qualidadefdamacdes contabeis das empresas. A
pesquisa constatou menor persisténcia e prevéaldd nos lucros (menor qualidade);
diminuicdo do conteudo da informacéo do lucro @afarmacdo do valor da empresa pelo
acionista (menor qualidade); menor volatilidade preco de mercado (maior qualidade);
melhor previsibilidade do fluxo de caixa e previsdieanceiras (maior qualidade); e aumento
do conservadorismo (maior qualidade); e diminuicdos gastos em pesquisa e
desenvolvimento (ndo tem relacdo com a qualidadeualidade da informag&o contabil pos
adocéao das IFRS foi afetada tanto positivameni@tgunegativamente, o que permite afirmar
que a qualidade contabil tem a influéncia variaakdemonstracdes contabeis das companhias
de pesquisa e desenvolvimento canadenses.

Dimitropoulos et al. (2013) analisaram o impact@dacéo das IFRS sobre a qualidade
das informacfes contabeis na grécia. Encontraraevgiencias convincentes de que a
implementacdo das IFRS contribuiu para um menoenggmento de resultados, maior

conservadorismo e maioralue-relevancedos nuameros contabeis (comparando com 0sS
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nameros contabeis locais). Destarte, sugere-serdaama qualidade da informacédo contébil
pés-adocdo das IFRS.

Brochet, Jagolinzer e Riedl (2013) examinaram adagdo obrigatoria das IFRS leva
beneficios ao mercado de capital pela comparatigiddas informacgfes financeiras. Em
conjunto, os achados sdo compativeis com o fafpiel@ adogcéo das IFRS obrigatdria melhora
a comparabilidade e assim leva a beneficios aoanerde capital reduzindo a capacidade de
usuarios internos de explorar a informacéo priv&deelhoria da qualidade da informacao
também foi atrelada a ambientes que as normaslseapresentavam semelhantes as IFRS.

Houge, Easton e Van Zijl (2014) analisaram os efeaita ado¢éo das IFRS obrigatéria
sobre a qualidade das informacdes contdbeis ngd&rafemanha e Suécia (0s trés paises sédo
caracterizados como de baixa protecéo ao inveitidoncluiu-se que a adogao obrigatoria das
IFRS tem um efeito positivo sobre a qualidade flrimmacédo em paises com baixa protecdo ao
investidor, podendo-se inferir que, quanto menaf@ca de protecdo ao investidor, maior é o
efeito sobre a qualidade da informacgéo. Identifisewsignificativa melhora na exatiddo de
previsao de analistas depois da adocédo obrigatasdFRS nos trés paises.

Elshandidy (2014) investigouvalue-relevancela informacao contabil em segmentos
diferentes do mercado de capitais chineses. Okades sugerem que a informacéo contébil,
baseada nas IFRS convergidas com normas locdis, peavavelmente maioalue-relevance
do que aquele observado para a informacao comi@ktlada em normas locais.

Martinez, Martinez e Lin (2014) examinaram os efetta introducéo das IFRS sobre o
value-relevancena Grécia. Os resultados fornecem evidéncias derdsieis de que a adocao
das IFRS nao implica aumento vedue-relevanceEntretanto, os resultados a partir do teste de
value-relevancéencremental mostram que os investidores considesaajustes individuais de
conciliagéao valiosos e significativos. Além dises,resultados foram significativamente mais
elevados para as empresas de baixa alavancagem.

No ambito nacional, também se encontraram pesogugase preocuparam em verificar
se a inclusdao de um pais no processo de conveagi@beinacional de padrbes contabeis, de
fato traziam melhorias para a qualidade da infofoapntabil.

Vieira (2010) analisou se houve aumento na quadidted informacdes contabeis no
Brasil entre os periodos pré e pés-adocdo paroiahmeio da analise do gerenciamento de
resultados, reconhecimento oportuno de perdas edegéncia das informacdes contébeis.
Encontra-se indicios que levam a crer que houveeatonna qualidade das informacdes
contabeis quando medidas por gerenciamento detadesl Quanto ao reconhecimento

oportuno de perdas, foram encontrados resultadd$itantes, alguns demonstrando aumento
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de qualidade e outros ndo. Para a relevancia demiatdo contabil, os indicios, em todas as
amostras, sdo de que houve aumento na qualidadefalasacoes.

Lima (2011) investigou o papel dos incentivos imdliais das companhias no
compromisso com o atendimento das praticas de ogénea as IFRS, e o impacto da adocao
destas praticas no custo de capital e liquidez decado no Brasil, um pais emergente
caracterizado por distinto ambiente institucionalevadas oportunidades de crescimento. Os
resultados indicam que os incentivos (efeitos mapresas: maiores; menos alavancadas;
maiores oportunidades de crescimento; maior rditable; estrutura de propriedade e controle
mais difusas; auditadas pbig four) sdo importantes determinantes do comportamergo da
empresas frente ao atendimento das praticas dem@ncia. O custo de capital e a liquidez de
mercado parecem estar relacionados ao comproméserdpresas com o0 atendimento das
praticas de convergéncia as IFRS. Os resultadeseqmiam indicios de que a ado¢cao do modelo
contabil internacional pode implicar melhoria nobénte informacional das empresas.

Macedo et al. (2011) analisaram o impacto da subgio da Demonstracdo das Origens
e Aplicacbes de Recursos (DOAR) pela Demonstragd® Fluxos de Caixa (DFC),
implementada pelas mudancas nas normas contalasifelvas vigentes para o exercicio de
2008. Para tanto, analisa-se a questamtige-relevanceas origens de recursos das operagdes
provenientes da DOAR e do fluxo de caixa operatip@OPA) proveniente da DFC das
empresas nao financeiras de capital aberto listaddsase de dados Melhores e Maiores da
FIPECAFI-EXAME. As evidéncias empiricas encontradgsntam que o FCOPA é mais
relevante que as Origens de Recursos das Opeiza@es mercado de capitais, sugerindo que
a substituicdo da DOAR pela DFC foi benéfica parausuarios da informacao contabil no
Brasil, pois acrescentou relevancia as informacgoes.

Santos et al. (2011) avaliaram se, ap0s a vigélaclaei n.° 11.638/07, que estabeleceu
0 marco regulatério de convergéncia do padrdo bdntacional para as IFRS, o nivel de
conservadorismo condicional das empresas brasileicam acdes negociadas na
BM&FBOVESPA modificou. Os resultados encontrados p&rmitem inferir se as novas
regras tiveram algum efeito sobre o grau de recomento assimétrico de perdas e ganhos, ou
seja, sobre o conservadorismo. Assim, ndo se aejeit hipdtese de ndo haver efeito no
conservadorismo condicional das empresas pesggisada

Rodrigues (2012) fez um estudo que buscou analigaalidade decorrente da adogao
dos padrdes internacionais de Contabilidade de insagkbal, depois, em dois grupos de
paises, envolvendo o grupo dos mais desenvolvidegmergentes, e por pais individualizado.

A pesquisa foi focada nas seguintes dimensdes aelgde: persisténcia; conservadorismo;
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gerenciamento de resultadosvalue-relevanceEm observacdo ampla, se percebe que o0s
resultados inferem um aumento do conteudo inforomatie dovalue-relevancgpara as outras
dimensdes, pode-se dizer que o comportamentogaye adocao das IFRS foi bastante similar.
Ressalva para um ou outro pais, como o caso dea’do Sul e da China, que aumentaram o
conservadorismo pos adocao das IFRS. Em vista,dissmaneira geral, se podendo afirmar
gue os padrbes internacionais de Contabilidadesiderando as dimensdes analisadas, nao
contribuiram para o aumento da qualidade da infoaimaontabil.

Macedo, Machado e Machado (2013) compararam aametév da informacao contabil
em periodos pré e pos a primeira fase do processortvergéncia as normas internacionais de
Contabilidade no Brasil. Os resultados mostrardarehcas nealue-relevancea informacgao
contabil de Lucro Liquido (ganho de conteudo infacional) e Patriménio Liquido (perda de
conteudo informacional) nos periodos pré e posgirarfase do processo de convergéncia.

Paulo et al. (2013) analisaram o efeito da ado@®IBRS na qualidade dos lucros
reportados pelas empresas publicas brasileiraopeaias. Os resultados demonstraram menor
persisténcia no lucro (menor qualidade), ndo hooeehum indicativo de mudancas
significativas no conservadorismo da informacaotaoihe no gerenciamento de resultados
(sem efeito na qualidade da informacao contab#) f@ma geral, a pesquisa mostrou que a
qualidade da informacao contabil ndo melhorou Bmaiivamente, comparando o periodo
antes e depois da adoc¢ao das IFRS no Brasil ounogp&

Macedo et al. (2013) tiveram como objetivo analisarmpacto do processo de
convergéncia as normas contabeis internacionayasil, sobre o conteudo informacional da
Contabilidade, com foco na investigacdo dos praisipndices contabeis-financeiros e na
relevancia das informac¢des contdbeis. Os resultgumsaram que os indicadores pesquisados,
quando utilizados dados das demonstracoetibrRS, indicavam lucros superiores, o que
poderia ser explicado pelo menor conservadorismatabd. Quanto a capacidade
informacional do Lucro Liquido, foi possivel detaague, no padré&all IFRS, o Lucro Liquido
aumentou seu poder explicativo sobre o comportaoreirg precos das acdes. Assim, de fato,
houve um aumento na qualidade da informacédo contarisiderando que, no geral, houve
ganho no conteudo informacional.

Grecco (2013) avaliou se as mudancas nas pratwasbeis brasileiras trouxeram
redugdo no gerenciamento de resultados das empmbsass brasileiras nao financeiras,
ocasionando uma melhoria na qualidade da informagéabil. Os achados permitiram

concluir que ndo houve alteracdo no gerenciamentesiiltados apds a convergéncia as IFRS.
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Silva (2013) investigou o impacto da adocéo comaptis IFRS na qualidade das
demonstracdes contdbeis e no custo de capitalipiigs empresas brasileiras de capital aberto.
Restringindo-se a analise do gerenciamento de taesul conservadorismo condicional
relevancia, tempestividade e o custo de capitgrpyr0Os resultados revelam queaasruals
discriciondrios estimados diminuiram no periodo atn¢do completa. Observou-se um
aumento no conservadorismo condicional. Os modiEaslevancia e tempestividade revelam
um aumento em ambas as dimensodes da qualidad®daagdo contabil. Aceita-se a hipotese
de aumento na qualidade da informacao contabil agakcdo completa das IFRS. Sugere-se
uma reducédo no custo de capital em torno de 7 pdyase das empresas.

Santos, Starosky Filho e Klann (2014) estudaram peocesso de convergéncia as
normas contabeis internacionais impactowalue-relevancedas informacfes contabeis
evidenciadas por companhias abertas brasileirasgesDfados mostraram que houve aumento
no value-relevancedas demonstracdes contdbeis ap0s a convergéndag rpassivel que
outros fatores relacionados as caracteristicagucisinais do pais tenham influenciado os
resultados.

Joia e Nakao (2014) estudaram se houve mudancaiveis de gerenciamento de
resultados apés 2010 e se foi em funcdo da adaw@pleta das IFRS pelas companhias
brasileiras de capital aberto (com excecdo da#tuitgtes financeiras). Os resultados nao
indicaram mudanca no gerenciamento de resultaédsyiha que ndo foi possivel afirmar que
a adocdao das IFRS alterou a qualidade da informaméabil.

Santos e Cavalcante (2014) avaliaram o efeito dgdaddas IFR®0 Brasil sobre a
relevancia informacional do lucro contabil das fisnde capital aberto. A relevancia esta
representada nas seguintes dimensfes: capacidadeiaisa com 0 preco das acoes;
tempestividade informacional e nivel de conseniadw do lucro contabil. Os resultados
obtidos indicaram que a adocéo das IFR®Brasil: (1) aumentou a capacidade associativa do
lucro contébil; (2) reduziu a tempestividade infagional; e (3) ndo surtiu efeitos sobre o
conservadorismo condicional. Da analise conjunssegt@éncias empiricas obtidas na presente
pesquisa, conclui-se que nao é possivel afirmaragag@ocdo das IFRS no Brasil contribuiu
com o aumento da relevancia informacional do leomtabil das firmas de capital aberto.

Martins et al. (2014) analisaram os reflexos da@sso de convergéncia na qualidade
da informac&o contabil e, mais especificamenteliaavae esses possiveis reflexos se
comportam de forma distinta para as companhiaadbst nos niveis diferenciados de
governanca corporativa (NDGC), em oposicéo as esaprem geral. As métricas da qualidade

da informacédo utilizadas foram: relevancia, poranee um modelo dealue-relevance
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conservadorismo e tempestividade. As principaidéngias indicaram que o conservadorismo
das empresas estudadas diminuiu ao longo do poodessonvergéncia, porém, o grau de
reducdo das empresas listadas nos NDGC foi infanatas demais, ndo tendo sido possivel
afirmar se tal fato foi ou ndo benéfico para osatiss das informacdes contabeis. No que se
refere a tempestividade, observou-se que as emsgigtsaas nos NDGC se apresentaram mais
oportunas antes do processo de convergéncia, poodmp processo de adogdo das IFRS, o
nivel de tempestividade néo foi distinto entre mggs de empresas. Isso sugere que a adocéo
do padréo IFRS contribuiu positivamente no queefere ao atributo da tempestividade para
as empresas que ndo estao listadas nos NDGC. Obsarytambém, que a relevancia das
informacgdes contabeis melhorou com a adoc¢ao daS, Is&hdo que, antes e durante a adogao
parcial, as informacdes referentes as empresasrdderaos NDGC apresentaram um maior
nivel de relevancia do que as demais. Entretamim & adocéo integral ndo se verificou
distingéo.

Klann e Beuren (2015) verificaram a influéncia dogesso de convergéncia as normas
contabeis internacionais no nivel de suavizacaoedaltados de empresas brasileiras. Os
resultados apontam elevacdo nos niveis de suavizdgdesultados apds a convergéncia,
testando através da variabilidade no lucro e atrdeerazdo entre o lucro e o fluxo de caixa
operacional. Apenas quando se testou a correlatg#®e e fluxo de caixa operacional e 0s
accruals ndo se encontraram resultados significativos. clbese que a efetividade do
processo de convergéncia das normas contabeigslaggaormas internacionais, a fim de obter
melhoria na qualidade da informacéo contabil, rdaedde apenas da convergéncia das normas
contabeis.

Alguns outros trabalhos, em quantidade até bem exgi®ssiva, ainda se preocuparam
em estudar qual o impacto da adocédo das normasaotenais de Contabilidade quanto as
caracteristicas especificas dos paises, tendochpredcupacido com aspectos como: historia;
sistema legal; cultura; interferéncias da legiglaigéutaria; entre outros, porém aqui, essas
pesquisas nao foram referenciadas, pois se preoag@fetivamente com a relacdo do
processo de convergéncia internacional com a qddidas informacdes contabeis.

As pesquisas que aqui estdo, ndo apontam paraend@de absoluta em termos de se
afirmar que a adoc¢do das IFRS aumenta a qualidadafarmacdo contabil, onde alguns
resultados corroboram com esta defesa, outrosongoe pode ter sido proporcionado pelos
ambientes diferenciados de aplicacdo das IFRSyéinfias econdmicas, politicas, culturais,
além do proprio modelo econométrico utilizado paf@esquisa, o que, realmente, pode bem

propiciar resultados diferentes. No entanto, nadrgencéo deste levantamento de pesquisas
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defender que realmente existe qualidade da inf@megntabil ou mesmo de provar se ela, de
fato, existe ou ndo. A intencéo é demonstrar asset&de de aprofundamento sobre o tema e
despertar para as nuances a serem exploradas.

Na realidade, Bruggemann, Hitz e Sellhorn (2013)eiia reflexbes interessantes
segundo as quais alguns resultados das pesquipascesestdo comprometidos, pois aplicam
medidas agregadas que capturam sO0 um subconjuntonadificacbes potenciais nas
informacfes contabeis, portanto, ndo estariam lirabdo com o modelo econométrico
adequado para a proposta. Além disso, os estudp&iems podem exagerar os efeitos
macroecondmicos e seus reflexos no mercado dearsapét que € dificil separar o efeito da
adocéao das IFRS dos efeitos de modificagOes sinedtanao relacionadas com as informacdes
contabeis, que € o que integrou uma das princgraiscupacdes desta pesquisa, tendo sido
empreendido um consideravel esfor¢co, no sentidendentrar modelos econométricos que
pudessem amenizar essa limitagao.

No intuito de ampliar a compreensao quanto ao fEsse estudo, reforcando assim o
seu ineditismo, a partir das palavras chavasket risk betae accounting informationealizou-
se um levantamento que apresenta as pesquisasrendtotema risco e informacéo contabil
(Ver Quadro 2).
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Quadro 2 —Pesquisas do tema Risco x Informacao contabil

(Continua...)

AUTORES

OBJETIVO

RESULTADOS

Ismail, Kim e Kirk

Uso de informacgdes contabeis

n®s achados revelam que a inclusdo de medidas

portfélios com risco ascendentes e descendente

Baginski e Wahler
(2003)

Investigar o impacto da variacé
dos pre¢os no risco sistémico
na volatilidade total da série.

eomo a volatilidade total dos retornos explica
parcialmente, as diferencas no calculo do pregee
o poder explicativo da volatilidade total
incremental ao beta de mercado dos fatq
propostos por Fama e French (1992), ao tamanh
firma e a proporcaMarket to book

Garrod e Mramof
(2004)

Desenvolver um modelo tedrig

rigoroso que explique a relag@aenodelo de previsao que utiliza medidas contabei

entre as medidas de risco e
variaveis contabeis.

oConclui a existéncia da capacidade de gerar

axtensao mais robusta.

Elyasiani e Mansu
(2005)

Estimar as sensibilidades

mercado, taxas de juros e taxa
cambio (betas) das instituicd
bancérias japonesas, bem con
investigar a relacdo entre

jés resultados indicam que a taxa de juros é ap
decasionalmente significativa, enquanto as varia
egle mercado e taxa de cambio s&o significativas
neodos os bancos. O beta de mercado e a tax
agdmbio sdo medidas de risco com poder explicg

divulgadas como um substitu
do risco de mercado.

acirculante tendem a ter um maior grau de riscg
mercado.

Brimble e Hodgsor
(2007)

Examinar a associacdo entre
informacédo contabil e medidg
de risco sistémico (beta) qu
incorporam
dindmicas do mercado.

caracteristica

@s resultados mostram uma forte associacéo en
isvariaveis contabeis (operacionais e de crescime
lee risco sistémico, sendo consistentes ao long

pelo setor, tamanho e efeitos dos paises.

Hassan et al. (2011

)

Examinar a associacdo en
divulgacao

voluntaria e o risco sistémig

para uma amostra de empre
listadas egipcias.

corporativa nivel dedisclosurevoluntario e beta. A principg

r®sresultados mostram uma relagcdo negativa er

oimplicacdo destes achados é que a informg
samluntaria sobre empresas listadas parece preffe
a fim de reduzir o nivel de risco percebido de U
empresa.

de companhias no Brasil.

ainda, melhorar sua previsdo quando associado

betas de mercado histéricos.

5 dos

(1994) previsdo de betas nas categoriascos contabeis melhora substancialmentg a
extremas de riscos. previsao de beta para os titulos de alto risco.

Kim e Ismail (1998)] Mede a capacidade das medjdas resultados mostram que medidas de risco (betas)
contabeis no processo de&om base nos lucros e no fluxo de caixa, [sdo
entendimento da relacdo riscoeonsistentes com as expectativas da hipétese de
retorno no mercado de capitais. prémio de risco e, sendo assim, sugerem que as

medidas contdbeis podem ser adequadas | aos

S.
1d0s resultados mostram que tanto o risco sistémico

m,
q

z

e

pres

oda

um

s de

enas
veis
para

a de
tivo

medidas de risco e indicesio modelo de mercado. E a associacdo das mefidas
financeiros baseados ende risco de mercado e os indices financeiros s& |ma
Contabilidade. fracas para os bancos japoneses do que para as dos
EUA.
Abdelghany (2005)| Determinar quais variave®s resultados mostram que as empresas com maior
contabeis que devem sgproporcdo do ativo circulante para o passivo

de

re as
nto)

b do
sempo, mas com algumas diferencas provocadas

tre o
I

1CA0

fve
ma

Menéndez-Plans, | Determinar a relacdo entreOs resultados mostram que hd uma conexdo entre as

Orgaz e Prion variaveis contdbeis e indicadorgsariaveis e o risco, contudo, diferem de acordo ¢om

(2012) de eficiéncia e produtividadeas carteiras de mercado. Assim o risco de mercado é
com (o] ambiente explicado através da informacédo da Contabilidade,
macroeconémico. analise de eficiéncia dos negécios e do ambiente

macroecondmico.
Amorim, Lima e| Analisar a relag@o entre os betaBvidenciou-se que alguns betas contabeis podem
Murcia (2012) contabeis e os betas de mercadaxplicar o beta de mercado e de forma antecipada, e

5 aos
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Quadro 2 - Pesquisas do tema Risco x Informacéo contabil
(Concluséo...)

Tzivinikos (2013)

Papadamou ¢ Estimar o risco de mercado,

s resultados revelam que todos os bancos ¢stdo
taxa de juro e cémbio deexpostos ao risco de mercado. Além dissqg, a
instituicbes financeiras gregasintroducédo IFRS reforca a capacidade explicativa

explorar a relacdo entre aslos dados contabilisticos, sobre os riscos sistéenjc
medidas de risco baseadas eméo sistémico. Sobre o risco-relevancia de ind
varidveis contdbeis e docontabeis, medidas de liquidez, credibilidade
mercado, antes e depois [dhicro por acdo e as provisdes para perdas de @i
adocdo das IFRS e supsao inversamente proporcionais aos riscos sisté

alteracdes no conteug

informacional da Contabilidade.

e nao sistémico em IFRS.

Amorim, Lima e
Pimenta JUnior
(2014)

Investigar se os betas contabgiGonstata-se a associa¢do entre os betas conta
de uma empresa possuerde mercado, embora estas correlacdes tenham

relacdo com seu risco sistémig
calculado como beta d
mercado.

ices

o

édit
mico

beis e

sido

anais fortes, na presenca de varidveis como o Lucro

eantes do Imposto de Renddjarket to Book
Endividamento e Liquidez.
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3 METODOLOGIA

3.1 Modelo Econométrico
3.1.1 Definicdo do Universo e Amostra

Desde 2001, quase 138 paises requereram ou pamidiuso das IFRS. O processo de
convergéncia sob a responsabilidade do IASB temastrado organizado e bem-sucedido.
Atualmente, o IASB vem montando um perfil espeoifiara cada pais integrante do processo
de convergéncias das praticas contabeis, send®lgo@ises ja possuem seu perfil concluido e
disponibilizado quanto as jurisdi¢cdes individuaige dazem ou permitem o uso das IFRS.
Eventualmente, se planeja ter um perfil para cadsdicdo que adotou as IFRS ou que esta em
um programa para a adog¢éo (IFRSFOUNDATI|QDNL5).

Para esta pesquisa, dada a acessibilidade dasnagoes, optou-se por ter, como
amostra, as companhias de capital aberto com ag@exiadas nas bolsas de valores no G7
(Grupo dos 7), ANZCERTA Australia New Zealand Closer Economic Relationsdéra
Agreemente no BRICS Brazil, Russia, India, China, South Afrjcancluindo-se, portanto,
paises de todos os continentes. Os bancos foralmdos, uma vez que exercem uma
participacdo importante no processo de convergénténacional das praticas contabeis,
considerando que o sistema de regulagcdo € ess@aca@lo bom andamento do mercado
financeiro.

O G7 foi tomado como referéncia, pois foi criadcagfacilitar a cooperag¢do econémica
entre as maiores industrias do mundo, paises qgndo o FMI (Fundo Monetério
International), em relatério sobre o desempenha@nico das nagdes membros da institui¢ao,
sao 0s maiores em termos de participagdo no PIRI(Ry Interno Bruto) mundial e que, em
projecéo até 2018, essa participacao tende a ci@gdERNATIONAL..., 2013). A pesquisa
de Wilson e Stupnytska (2007) realizou a projeg@® B até 2050, destacando que todos o0s
paises que participam do G7 podem permanecer nbdtoPps membros do G7 sdo Canada,
Franca, Alemanha, Reino Unido, Italia, Japdo edest&nidos.

Como forma de diversificar ainda mais a amostraglofou-se também o grupo
econdmico ANZCERTA, fruto de um acordo entre dagsps (Australia e a Nova Zelandia),
que assim como a maioria dos grupos econémic@sativa intencdo de criar uma area de livre
comeércio e tem aumentado o volume de rela¢gBes ctarseaustraliano-neozelandezas em mais
de 400%.
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Os BRICS também foram incluidos na amostra, cored® ser um grupo que se
destacava em termos de paises emergentes e rearggtedsticas que permitem que sejam
tomados como um conjunto, estando esses em asaeamsmnomia mundial. O grupo tem
sido responsavel por uma parcela significativa drRundial, em torno de 23% (O'NEILL,
2001). Torres (2008) destaca que os BRICS lideragrupo dos emergentes, tendo um
potencial de desenvolvimento evidente. Os memtio$sasil, Russia, India, China e Africa
do Sul.

Foi entdo feita a andlise, dentro do G7, do ANZCERiTdos BRICS, de forma a
selecionar os paises que estdo participando afediie do processo de convergéncia
internacional das praticas contabeis (Ver Quadro 3)

Quadro 3 — Situacdo em Relacdo as Companhias Listadas nosspR#sticipantes do G7, do BRICS e do
ANZCERTA

PAIS PARTICIPANTE SITUACAO EM RELACAO AS COMPANHIAS LISTADAS
Requerido a partir de 1° de Janeiro de 2011 pdestas entidades listadas,

Canadéa . : o . .
incluindo organizac¢des sem fins lucrativos
Requerido, desde 2005, para todas as informacdemlaadas de todas as
Franca : .
entidades listadas
Requerido, desde 2005, para todas as informacdemlaadas de todas as
Alemanha : i
entidades listadas
: . Requerido, desde 2005, para todas as informacdeslmadas de todas as
Reino Unido X .
entidades listadas
. Requerido, desde 2005, para todas as informacdemlmadas de todas as
Italia X .
entidades listadas
Japao Permitido a partir de 2010 para aplicagBes volisganas informacgdes

consolidadas de algumas entidades que atendenterésticas especificas
N&o permite aos emissores de valores mobilidriosédticos usarem IFRSs|e
ndo obriga 0s emissores estrangeiras usarem

Requeridos para todas as companhias listadas aida parte das instituicde

Estados Unidos

2]

Brasil financeiras néo listadas, tanto para as informagdesolidadas como para as
individuais. Houve uma conversao parcial desde 20@8al desde 2010.

Russia Requerido para todas as entidades, a @a2012.

india N&o adotou IFRSs.

China Pronunciamentos convergidos com os IFRS d230le.

Africa do Sul Requerido para companhias listadasle@005

Nova Zelandia Requerido para companhias listadssed2007

Australia Requerido para todas as entidades, a& gar2005.

Fonte: IFRS FOUNDATION (2015)

Assim, depreende-se do Quadro 3, que foram exdwd@mostra os paises que ainda
nao requerem (exigem) a utilizacdo das IFRS, aseimo aqueles que nao realizaram a
exigéncia de adesdo as normas internacionais epoteportuno de ser possivel realizar a
investigacdo do impacto antes e depois da adogitar®o, a amostra deste trabalho foi
composta pelos seguintes paises: Canada; Franemahha; Reino Unido; Italia; Brasil;
Russia; China; Africa do Sul; Nova Zelandia e Adisr
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3.1.2 Estimacédo do Beta e Estatistica Descritiva

Para a estimacdo dos Betas dindmicos dos merdadas) coletados os indices de
mercado principais dos 11 paises estabelecidos eonustra. Os indices de mercado séo
ponderados no sentido de se ter indices de pesas,igois eles sdproxies superiores a
verdadeira carteira de mercado (BRADFIELD, 2003).

O periodo pesquisado inicia em Janeiro de 2000 ieatéa setembro de 2015.
Considerando que a pesquisa envolve o mercado piaisade paises distintos, os quais
apresentam diferencas quanto aos dias de negociagfm-se por utilizar dados mensais
(dltimo dia do més).

O retorno composto em délar (americano) sera edtirmtrtavés da equacao 3.

Tit = ln(Pi,t/Ei,t) - ln(Pi,t—1/Ei,t—1) 3)

Em quey;, € o retorno do ativo i no tempo t. S€ja o preco do ativo i no periodo t e
P;._1 0 preco do ativo i no periodo t-;, € a taxa de cambio média comercial no tempo t e
E;._, € a taxa de cambio comercial no tempo t-1. O metoomposto continuamente é obtido
entre o periodo t-1 e t.

Seguindo a otica de Ng (2004), foram estimados etaBdinamicos dos mercados,
atravées do modelo GARCHGeEneralized Autoregressive conditional heterocediagy
Multivariado, desenvolvido por Susmel e Engle ()9®se modelo faz parte de uma familia
de modelos estatisticos originalmente desenvolviwsEngle (1982) e Engle e Bollerslev
(1986). A escolha do modelo se deu pela sua cagueide capturar as mudancas nos retornos,
além de estimar a variancia condicional da série.

Ng (1991) foi uma das pioneiras em realizar umetdstCAPM na abordagem GARCH
Multivariado, verificando se @aroxy do portfolio de mercado esta na fronteira da média
variancia condicional. Assim, a matriz de covananmndicional de retorno dos ativos €
assumida para seguir um processo AR@itgregressive conditional heterocedasticity
generalizado (GARCH) multivariado com a matriz deelagcdo condicional dos retornos dos
ativos (relagéo entre o prémio de risco e suaneiad sendo constante ao longo do tempo.

O GARCH Multivariado permite, entédo, que 0s exces® retornos condicionais, as

variancias condicionais e as covariancias condasomudem ao longo do tempo (NG, 1991).
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A abordagem seguida foi a de Tse e Tsui (2002yuah se explora o método a partir
da estimacé&o dos Betas dinamicos da covariancdiaonal e variancia condicional obtida. O
modelo de MGARCH (Multivariate GARCH) trabalhadorpbse e Tsui (2002) é um
aperfeicoamento do modelo de Bollerslev, Engle eMfage (1988) e do modelo de Engle e
Kroner (1995).

O softwareestatistico utilizado para a estimacao do Beta fdatlab, que se utiliza do
modelo MGARCH para realizar o calculo do Beta.illinente, o programa Matlab organizou
os dados seguindo a sequéncia dos indices utifzamidorme o Quadro 4.

Os dados acerca dos indices foram coletados a par¥ahoo Financeque é um
provedor gratuito de cotac¢des internacionais. @éné um indicador de desempenho de uma
selecédo de acdes, sendo termdmetros para os meréddm dos indices principais de cada
pais foi utilizado o MSCINlorgan Stanley Capital Internationalque € um indice mundial,
aceito pela atividade do mercado de capitais dadaglobal. O MSCI é composto por fontes
de retornos de firmas de 46 mercados desenvole@nsergentes, fornecendo uma visdo sem

viés, moderna e totalmente integrada dos mercaaftisipantes (MSCI, 2015).

Quadro 4 —Sequéncia estabelecida para o Calculo dos Betaade@s indices dos paises

Cadigo Pais indice Ticker
1 MSCI indice Mundial
2 Austrélia S&P/ASX 200 AS51
3 Brasil Ibovespa Brasil Sao Paulo Stock Exchandgex IBOV
4 China Shangai Stock Exchange Composite Index SHEO
5 Canada S&P/TSX Composite Index SPTSX
6 Alemanha Deutsche Borse AG German Stock Index DAX DAX
7 Reino Unido Financial Times Stock Exchange 1@&in UKX
8 Italia Financial Times Stock Exchange MIB Index TSEMIB
9 Franca Cotation Assistée em Continu 40 CAC40
10 Nova Zelandia S&P/NZX 50 Index NZ50
11 Ruissia Russia Trading System Index RTSI
12 Africa do Sul FTSE/Johannesburg Stock Exchange ALSHI

Fonte:Yahoo Financg¢2016)

O MGARCH é um modelo dinamico, trabalhado atrave&glados mensais, no qual,
para cada més, calcularam-se as variancias e as&amias condicionais, de modo a alcancar
os retornos (conforme especificado no paragrafaistr). Os célculos dos retornos tomaram
como base o indice mundial MSCI e o indice de padsa (Ver Quadro 4), para, entdo, chegar

na estimacéo do Beta conforme detalhamento a seguir
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Considerandor;,t = 1,...,T 0 conjunto de observacbes multivariadas de resorno
excedentes de indice de a¢cBes medidos em moeddiedéncia e do indice MSCI, cada um
com K elementos, ondeg = (1, ..., 71 KT). A variancia condicional, assumindo qtesaria

no tempo, é determinada na Equacéao 4.

Var (r{|®._1) = Q; 4)

Em que,®; € o conjunto de informacdo no tempo t. A variamoa elementof, €
representada par,, parai = 1,...,K e as covariancias sao demonstradasggrparal <

j < K. Considerando quB, € uma matriz diagonal em que o elemento ith;& pode-se
definir e, = D;'r,. €, representa o residuo padronizado, assumindo-dedegendent and

identially distributedcom média zero e matriz variandla = {pl-jt}. A matriz de correlacao
parar; € dada pof); = D,I';D,. A variancia condicional segue a formulacao veielgahal de
Bollerslev, Engle e Wooldridge (1988). Isto postacla termo da variancia condicional segue

um processo GARCH (p,q) univariado visualizado gad€ao 5.

q P (5)
2 2 2
Oit = w; + E AipTit-n + E Bin 0f¢—n
h=1

h=1

Em que,w;,a;,, Bin S840 ndo negativos Ef_, ain + Xh_, Bin < 1 para todoi =

1, ..., K. A correlagcédo condicional segue o processo destatEquacao 6.

[ = (1 - 6, — 92) [+ 60,1+ 6,4 (6)

Em quel = {p;;;} € uma matriz positiva definida com parametrosadeahhakxk
variante no tempo com elementos unitarios na dagg#;_, na qual os elementos sao funcao
das observacdes passadas d@s parametrog; e, sdo nao negativos e assume-se a restricao

de qued; + 6, < 1.
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Observa-se qu¥,_, é analogo, do GARCH (1,1). Entretanto, confip €, na Gtica
de Tse e Tsui (2002), uma medida padronizada,; necessita depender do residuo
padronizado defasade,. Defina ¥, = {wiit},‘l’t_l seguindo a especificacdo definida na

Equacéo 7.

Zli\{lzl €it—n €jt—-h (7)

\/(fozl Eit—h Z%:l fj,t—h)

lpij,t—l =

Y —1€ amatriz de correlacédo de ,, ..., &_y. Definak,_; uma matrizZKxM dado por

Ei_1 = {€-1, -, &_m}.-Se B._1€ uma matriz diagondxK onde o ith elemento diagonal é

(Zﬁ‘{’zlsm_h)l/z parai = 1, ..., k, tem-se a Equagéo 8.

Wy = BihEe 1B (8)

A func@o de méxima verossimilhanfader; € dada nas Equacdes 9 e 10.

1 1, 9
t = §1n|DtFtDt| - ET D¢ 1Ft 1Dt 1rt ®)
1 I, L1, (10)
’gt = Elnlrtl_ EZan'ltET tDt_ll-‘t Dt_lT‘t
i=1

Considera-sef = (wl,all, s A1y D11 oo, Dip, W2, v, Qg P125 s Pr-1, kK, 61,92) 0
vetor de parametros do modelo os estimadores démaarerossimilhanc@ s&o obtidos
maximizando? em relacéo 4.

Em sintese, as estimac¢des do Beta provém da cowiarido indice MSCI com o indice

do pais dividido pela variancia do indice MSCI.
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No intuito de resumir os dados e destacar valogesi@sma natureza foi realizada a
estatistica descritiva, almejando que essa prapwgaima visdo global da amostra estudada.
As medidas descritivas utilizadas foram: Medidateddéncia central (restringindo-se a meédia
e a mediana), medidas de disperséo (restringindose&alores minimo, maximo, amplitude,
desvio-padrao e o coeficiente de variacdo). Essakdas foram, entdo, utilizadas para que se
pudesse apontar as diferencas entre os gruposdetid

Foi feita a Matriz de Correlacdo dos Betas Estiramhdre os paises. Para a Correlacao,
foi tomado como base o Coeficiente de Correlacawari(r), também conhecido como
coeficiente de Pearson, que é uma medida numéidarga ou o grau de associacao linear
entre duas variaveis que representam dados quaostaA intensidade da relacéo linear €
entdo medida entre os valores quantitativos entpdet “X” e “y” em uma amostra
(GUJARATI; PORTER, 2011). A ser visto na equagéao 11

=X - Ny -7) (11)
(n—1)S,S,

Em que X €Y sdo as médias deeY, respectivamente. B, eS,, séo os desvios padrdo
deX eY, respectivamente.

Designada neoftwareestatistico Matlab, consistiu entdo em uma maidariensional
correlacionando as diversas variaveis entre si.

Dessa forma, o Beta estimado para cada pais fadteem termos de reacgéo linear entre
os valores quantitativos emparelhados. Nessa lethalgum momento foi, por exemplo, o
Beta estimado para o Brasiy® Beta estimado para o Canada e assim sucessiteamen

A medicao da correlagéo leva em consideragéo odgalispersdo entre os valores dos
dados. Quanto menos dispersos estiverem os dadwsfarie sera a relacdo (correlagéo) entre
as duas variaveis. O valor ddeve sempre estar entre —1 e +1.

De acordo com Callegari-Jacques (2003), uma veermdetada a existéncia da

correlacdo, é possivel avalia-la qualitativamentntp a intensidade, conforme a Tabela 1.
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Tabela 1 —Avaliagcdo Qualitativa do Grau de Correlacédo entmaVariaveis

|7 A correlacgao é dita
0 Nula
0-0,3 Fraca
0,3r-0,6 Regular
0,6 0,9 Forte
09}1 Muito Forte
1 Plena ou Perfeita

Fonte: Callegari-Jacques (2003, p. 90)
3.1.3 Regressao Quantilica

Os calculos tradicionais de probabilidades reatiggaelo mercado financeiro ndo se
sustentam dentro de uma curva normal, também cwmigheomo curva Gaussiana, uma vez
que se trabalha com negociacdes de alta frequéncia.

A curva Gaussiana descreve eventos que oscilanoraim da média, assim quando as
concentracdes de dados se movem com 0S pontos prakonos, significa que esta tudo
correndo dentro da normalidade. No entanto, fadtraghos podem afetar essa normalidade o
que, no mercado financeiro, é considerado comunis pe investidores modificam a
distribuicdo conforme o acesso as informagdes.

Na realidade, a hipétese da normalidade se mobaisiante restritiva para mercados
volateis, ou seja, 0 mercado financeiro em si.t&$etomo curtose e assimetria da distribuicao
nao devem ser desprezados, uma vez que geram g@dinttrcdes entre 0s eventos ocorridos
e 0s resultados dos modelos. Li, Sun e Zou (20818tam que ambiguidades encontradas nos
resultados de pesquisas recentes se deve, em grameea utilizacdo inadequada do método
dos minimos quadrados.

Diante disso, quando a distribuicdo de erros seiaes normalidade, o estimador de
regressdo quantilica pode ser mais eficiente dooqé&S (BUCHINSKY, 1998). Assim, a
regressao quantilica € mais apropriada, pois peewaminar toda a distribuicdo de variaveis,
sendo possivel avaliar a importancia das variaeg@icativas em diferentes pontos da
distribuicdo (LI; SUN; ZOU, 2009).

O método de regresséao quantilica foi proposto, grétaeira vez, por Koenker e Bassett
Juanior (1978). Este método permite que o efeitaireregressor possa diferir em diferentes
pontos da distribuicdo condicional da variavel deleate e, deste modo, sendo capaz de
detectar a variacdo da sensibilidade do desempeahana empresa para a proporcdo de
propriedade de estado, entre os principais quaatisua distribuicdo de desempenho. As
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estimativas da regressdo quantilica sdo consideraolaustas em comparacdo com as
estimativas ineficientes produzidas por minimosigagdos padrdo (BUCHINSKY, 1998).

Uma fotografia mais completa do relacionamento padser extraida se o
regressando e os regressores fossem mostradogezenttis pontos da distribuicdo
condicional de y. A regressdo quantilica € um umsémto estatistico para construcéo
de tal fotografia. Na verdade, a regresséo queamploduz estimativas aproximadas
de qualquer quantil da distribuicdo condicionaydedo apenas da média.

A técnica da regresséao quantilica permite anadisessociacao entre a variavel resposta
(Beta) com a variavel explicativ@mmyda presenca e auséncia das IFRS) nos diversos
quantis da distribuicdo condicional. Dessa formansegue-se uma representacdo mais
caracteristica do impacto da presenca/auséncidF&s sobre o Beta (risco). Consegue-se
investigar como o quantil responde, em vez dersstaente uma reta de regressao.

O estimador de regressdo quantilica € derivadeédrda minimizacdo de uma soma
ponderada dos desvios absolutos, as estimativapaldsnetros sdo menos sensiveis aos
outliers e caudas longas na distribuicdo de dados. Isscofazque o estimador de regressao
quantilica seja relativamente robusto para a hetedasticidade dos residuos (LI; SUN; ZOU,
2009).

Uma investigacdo explicita desses efeitos, viaesgfio quantilica, pode prover uma
visdo mais detalhada do relacionamento aleatotie es variaveis e, desta forma, uma andlise
informativa melhor.

O conjunto de dados foi organizado e empilhado mtas as companhias listadas nos
11 paises participantes da amostra, segregand@a@eo pré e pos adocao das IFRS por ano.
O Beta antes exposto de forma mensal, como adgi ¢festacado, foi também trabalhado de
forma anual, utilizando-se a média dos dados m&ernlaidados foram processados no software
EViews® 8.

A equacéo de Risco em estudo assume, primeiraneeifdema funcional descrita na
Equagéo 12.

Beta; = [y + [iDummy; + ¢ (12)

Em queBetaé o Beta dindmico estimado ®ammyé variavel binaria que assume “0”

para o periodo de tempo em que ndo ha presen¢bRi8s “1” para o periodo de tempo em

que ha presenca das IFRS.
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O conceito de Risco Sistémico, embora aqui, dadibalgcbes para se realizar pesquisas
empiricas tenha sido tratado de forma especifiteséante amplo, de forma que, o risco de
mercado € influenciando por uma série de fatoess,dquais: variacbes nas taxas de juros e
taxas de cambio, inflacédo, crises politicas, crigemnceiras, entre outras. Dessa forma, no
sentido de se investigar se tais fatores mudamtexm investigado e restrito ao fator IFRS,
em seguida, a equacao de Risco em estudo asswmeaaftincional da Equacéo 13.

Beta; = B¢+ BiDummy; + [,TC; + BiT]; + & 13)

Em queBetaé o Beta dinamico estimadoPammyé variavel binaria que assume “0”
para o periodo de tempo em que ndo ha presen¢bRi8s “1” para o periodo de tempo em
que ha presenca das IFRS; TC é referente a TaRambio; e TJ remete a Taxa de Juros.

Os dados de Taxas de Juros e Taxas de Cambio émiamados naReuter§?, sendo
buscados de forma mensal de 2000 a 2014. A maiosi@aises foram apresentados por titulos,
tendo sido usada a média daqueles para os quagsdimervacdes para todos os periodos.

O valor da curtose da variav8eta (variavel dependente) ndo se trata de uma
distribuicdo normal, onde a curtose € igual a Ogdlal, as distribuicbes sdo maiores que 0, de
modo que tem uma distribuicdo afunilada, com capdaadas. Para os casos que a curtose da
variavelBetafoi menor que 0, a distribuicdo é mais achatadsaggistribuicdo normal. Assim,

a distribuicdo ndo segue a curva normal, reforcanekkcolha pelo uso do método de regressao
quantilica.

Dessa forma, justifica-se o uso da regressao diganpois capta os efeitos da variavel
ao longo da distribuicdo, de acordo com quantigj@adamente selecionados. Além disso, a
vantagem da quantilica € a possibilidade de avii@@menos que apresentam discrepancias
com mais precisao, como € o caso dos diferentesgpaim estudo.

A regressdo quatilica seria uma extensdo natusafjdantis amostrais para o caso de

um modelo lineay, = X;f + &, 0 qual assume a forma da Equacao 14.

2®2016Thomson Reuters
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(14)
r&i%gn‘l{ z 0 lye— x| + Z 1- 9|Yt_xtﬁ|}
te{tiyezxf} te{tiye<xtB}
= minn~! Z po (Yt — XeB)
i=1
Em quep é a funcéo “check” definida na Equacéao 15.

_ Bu u=0 15
po(w) = {(6—1)u, u<o (15)

3.1.4 Anélise Fatorial

A analise fatorial “é uma abordagem estatisticappde ser usada para analisar inter-
relacbes entre um grande numero de variaveis dcaxpssas variaveis quanto a suas
dimens6es inerentes comuns (fatores)” (HAIR JUNEDRI., 2009, p. 33).

Foram selecionadas variaveis contabeis considedmlageresse do investidor e que
possivelmente tém relacdo com o risco de se imvestium determinado ativo, podendo
modificar o processo decisorio (Ver Quadro 5). thalidade e o significado dos fatores obtidos
refletem as bases conceituais das variaveis irasuid analise” (HAIR JUNIOR et al., 2009,
p. 106).

A maioria das variaveis contabeis aqui utilizadasfgram empregadas em outras
pesquisas envolvendo risco (HILL; STONE, 1980; CHBMMASAMY, 1989; LAVEREN
et al.,, 1997; CAPELLETTO, 2006; AMORIM; LIMA; MUR®, 2012; AMORIM; LIMA;
PIMENTA JUNIOR, 2014).
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(Continua...)
Céd| SIGLADAVARIAVEL  [NOME DA VARIAVEL DETALHAMENTO
1 | PX_TO_BOOK_RATIO Price/Book Value Egr'?g%%do prego da agao e do valor contabil
2 EBIT LAIR Os lucros antes dos juros e impostos
3 | PX_LAST Ultimo prego agéo O dltimo preco do ativo
Lucros antes de juros, taxas, depreciacdo e
4 EBITDA EBITDA amortizacdo (EBITDA)
5 BS_TOT ASSET Ativo Total ;I?at?:)de todos os ativos de curto e longo
6 BS_TOT LIAB2 Passivo Total ;I?at?:)de todos os passivos de curto e longp
Medida do preco tedrico de aquisicdo de uma
7 ENTERPRISE_VALUE Valor da Empresa empresa. Capitalizagdo de mercado +
Componentes do valor corrente
8 NET_INCOME Lucro Liquido Lucro Epreju|zo) liquido: O lucro apds a
deducdo de todas as despesas.
Vendas/Receita/Giro: Total de receitas
operacionais menos ajustes variados em
9 SALES_REV_TURN Revenues Vendaf, brutgs. Ajuste_s: Retornos, descontos,
provisdes, tributos retidos, encargos de
seguro, impostos sobre vendas e impostos
sobre valor agregado.
Lucro (prejuizo) operacional: Vendas liquidas
10 | IS_OPER_INC Lucro Operacional + Outros lucros operacionais - Custo de bens
vendidos - Outros prejuizos operacionais.
Fluxo de caixa de atividades operacionais
11 | CE FREE CASH FLOW Free Cash Elow menos o tqtal de de_spesas de capital. Degpesa
- - - de capital € a quantia que a empresa gastpu na
compra de imobilizados tangiveis.
Lucros por Acdo: Inclui os efeitos de todog os
ganhos/perdas Unicos, nao recorrentes e
12 | IS_EPS Basic EPS extraordinarios. Utiliza a Média Ponderada
Basica de Ac¢des, excluindo os efeitos de
conversiveis.
13 | TOTAL EQUITY Patriménio Liquido Ativo total dargresa menos o passivo total.
14 | IS _INC TAX_EXP IR+CSLL Despesas do imposto delee
15 | BS CUR LIAB Passivo Circulante Passivos circulantes: A soma de passivos de
- - curto prazo.
SHORT AND_LONG_TER D|V|da} O_nerosa: Soma da divida de curto prazo e Divida de
16 Empréstimos e longo prazo.
M_DEBT . ;
— Financiamentos
17 | PX VOLUME Volume~c0mer0|al de Volume comercial de acdes negociadas
- transagOes
O retorno do patrim6nio (em porcentagem) é
calculado como a renda liquida de 12 mesgs
18 | RETURN_COM EQY ROE —ARgtor,no _sobre 0 | consecutivos (perdgs) menos os dividendgs
Patriménio Liquido preferenciais do caixa de 12 meses
consecutivos, dividido pela média do total do
patriménio comum, multiplicado por 100.
Retorno de ativos (ROA, em porcentagem):
19 | RETURN_ON_ASSET ROA — Retorno sobre 0 |z coita liquida dos dltimos 12M / Média

Ativo

total de ativos) * 100
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Quadro 5 - Variaveis Contabeis (Conclusao...)
Cod | SIGLA DA VARIAVEL NOME DA VARIAVEL DETALHAMENTO
Juros sobre o capital proprio: valores pagads
ou creditados aos parceiros e acionistas que
20 VALUE_ADDED_INTERES | Juros sobre o capital nao se deram através de dividendos, exceto os
T _ON_CAPITAL préprio valores transferidos para reservas de lucrags.
Inclui apenas os valores distribuidos com
base no resultado do periodo.
Capital de giro = Ativo circulante - Passivo
. . circulante.
21 | WORK_CAP_GROWTH Capital de giro (Capital de giro (periodo corrente) - Capital
de giro (periodo anterior)) X 100
22 ARD_TOTAL_FINANCIAL _ Despesas Financeiras Total de perdas financeiras conforme
LOSSES divulgado pela empresa.
23 | BS CUR_ASSET REPORT| Ativo Circulante Total dtrgos de curto prazo.
24 | BS NET FIX ASSET Ativo Imobilizado Total dosas fixos.
25 | CF_CASH_FROM_OPER | Operating Cash Flow | Ya&lor total dofluxo de caixa gerado pelas
operacgdes de uma empresa.
Variacdo percentual no preco de uma acag
26 | APPLIED BETA Beta do Ativo dada a variacao de um percentual no indige
de benchmark.

Fonte: Bloomberg (®2016 Bloomberg L.P.)

Buscou-se 0 maximo de variaveis contabeis possiueisentido de investigar sua
relagdo com o risco e, conforme pode ser visto oad@® 5, se usou a nomenclatura da
plataforma de dadoBloomberg Profession8i, no qual foram coletados os dados, e se
enfatizou o detalhamento também encontrado netaquantextualizar as contas que compdem
cada uma das variaveis. Utilizaram-se os dadosisaeua periodo pesquisado se iniciou em
2000 e foi até 2014. N&o se optou por separar gsesas por setores, dado o sentido de a
adocdo de normas internacionais de Contabilidadengbr todos titulos negociados pelas
empresas de todos os setores. Assim, para cadaldave-se em torno de 14.000 titulos para
cada variavel contabil em cada pais que compdeosteam dessa forma, obteve-se a média
anual de todas as empresas.

Assim, foi utilizada a técnica de analise fatopal ser uma técnica multivariada de
interdependéncia, de forma que o interesse n&aséifitar uma variavel como dependente ou
independente, mas analisar, simultaneamente, alasriaveis, de forma a encontrar uma
estrutura subjacente a todo o conjunto de variaveis

Assim, o objetivo da analise fatorial é a parcimdhiabalhando de forma geral com a
ideia de relacionar as variaveis de modo simplascdndo a melhor relacdo entre elas. A
analise fatorial, portanto, mostra-se adequada,tpaihalha-se com o pressuposto de que existe

alguma estrutura subjacente no conjunto de vaséssolhidas (HAIR JUNIOR et al., 2009).

3®2016 Bloomberg L.P.
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Desta forma, considerando uma matriz de correlpe&® um conjunto de variaveis, a
Andlise Fatorial permitiu investigar a existénceaalgum padrdo de relacionamento entre as
variaveis, o qual conduziu a reducao dos dados mnpequeno conjunto de fatores, néo
sacrificando as informacgdes (no sentido de vardddk) contidas nas variaveis originais.

Assim, foi utilizada a analise fatorild, “que analisa um conjunto de variaveis para
identificar as dimens6es latentes” (HAIR JUNIORiket 2009, p. 104). Foi utilizada a anélise
fatorial exploratoria, que € aplicada quando naeseuma ideia pré-definida da estrutura e de
guantas dimensdes estao presentes em um conjundmiélecis. Dessa forma, para a obtencao
de fatores, usou-se a analise de componentesgaisi@ue contempla a variancia total dos
dados.

A andlise fatorial deve atender a alguns requisibgsquais sdo medidos por testes
especificos. Entre esses testes tem-se a analisatda de correlacdo antimagem que tem,
como intuito, obter sinais da necessidade da detide alguma variavel do modelo que,
porventura, ndo esteja contribuindo para uma medixplicacdo do modelo. A diagonal
principal da matriz antimagem fornece o MS#easure of Sampling Adequacggu valor
varia entre 0 e 1, mas, para uma boa adequacéoodelan de forma que a variavel seja
perfeitamente prevista sem erros pelas demaisvedsiadeve ser superior a 0,5 (HAIR
JUNIOR et al., 2009). A ideia € buscar o conjunisiparcimonioso das variaveis em estudo.

Outro teste € 0 KMOKaiser-Meyer-Olkin)que mede o grau da correlacdo parcial entre
as variaveis (MSA). O quociente mais proximo adida dados adequados e maior beneficio
na utilizacio da analise fatorial (BEZERRA, 200%IR JUNIOR et al., 2009) (Ver Tabela 2).

Tabela 2 —Medida de Adequacdo da Amostra (KMO-MSA)

MSA > 0,80 Admiravel
MSA> 0,70 e < 0,80 Mediano
MSA>0,60e <0,70 Mediocre
MSA> 0,50 e < 0,60 Ruim
MSA < 0,50 Inaceitavel

Fonte: HAIR JUNIOR et al. (2009).

O teste de esfericidade de Bartl@&ailtlett Test of Sphericityfornece a significancia
estatistica de que a matriz de correlagédo temlagéres significantes entre pelo menos algumas
das variaveis” (HAIR JUNIOR et al., 2009, p. 11Besse caso, demonstra-se que apenas
alguns fatores podem ser suficientes para repaasgamaior parte da variabilidade dos dados.
Existira a possibilidade de utilizar a técnica delse Fatorial quando é possivel rejeitar que
ndo ha correlacdo entre as variaveis ao nivel gigfisncia estipulado. Se a significancia
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apresentada pelo teste for menor ou igual a Ojeiase a hipétese e, portanto, a técnica é
adequada (BEZERRA, 2009; HAIR JUNIOR et al., 2009).
Segundo Bezerra (2009, p. 79), o modelo matemétdsscrito na Equacao 16.

Xl == ailFl + aize + ai3F3 + -+ O!UFl + el (16)

Em queX; sdo as variaveis padronizadasséao as cargas fatoriaf§,séo os fatores
comuns néo relacionados entre sieg & um erro que representa a parcela da variagdo
da variavel que é exclusiva dela e ndo pode ser explicadamarutro fator nem por
outra variavel do conjunto analisado. As cargasrif@is sédo valores que medem o
grau de correlacao entre a variavel original eatsrés.

Assim, a intencao de se utilizar o método de amdditorial foi formar uma estrutura
que demonstre a reacao trazida pelas IFRS ao amloi@ntabil.

Foi utilizado o SPSSpara a elaboracdo da andlise fatorial, utilizaddométodo
Principal Axis FactoringFatoracdo em Eixos Principais), o qual fornecerinanes resultados
quando as amostras apresentam distribuicdo normatd@normal, respectivamente
(COSTELLO; ORBONE, 2005).

Apds encontrado o indice remetido pela analiseifdfgrocurou-se resumir os dados
através da estatistica descritiva, no sentido @isan o comportamento desse indice nos
diferentes paises e a reacdo deles quando estAaoona presenca das IFRS. As medidas
descritivas utilizadas foram: Medidas de tendérugatral (restringindo-se a média e a
mediana); medidas de dispersao (restringindo-sevaloses minimo, maximo, e o desvio-
padréo).

No sentido de identificar se existe diferenca &dteh significativa entre os paises
guando analisados sob a 6tica do periodo pré-IRRS4FRS foi realizado o teste-t, que é um
teste de significancia aplicado quando se pretameparar as médias de uma variavel
quantitativa em dois grupos diferentes. Esse t&aisado quando a distribuicdo é normal.
Foram usados testes délmogorov-Smirnove Shapiro-Wilks para testes normais de
distribuicdo. Como resultado da analise, determs®uyue as variaveis foram distribuidas

normalmente para p>0,05.

4 Copyright © SPSS Inc. All rights reserved
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3.1.5 Regresséo Logistica

A regresséo logistica busca explicar ou predizkrgs de uma variavel em funcao de
valores conhecidos de outras variaveis (DIAS FILKORRAR, 2009).

A regressao logistica foi utilizada por ser umaitgg apropriada a situacdes em que se
deseja predizer ou explicar valores de uma varidwélria em funcédo de valores conhecidos
de outras variaveis. Trata-se, entdo, de uma 8ibuagn que a varidvel dependente sé pode
assumir um entre dois resultados, sendo de nathiedaa.

A regressao logistica tem sido preferida, em furdEisuas propriedades e da relativa
simplicidade operacional. O uso de distribuicbesn coaudas mais pesadas tem sido
preconizado em alguns modelos quando as variagaistanciam da normalidade, como € o
caso de muitas variaveis econémicas e no cas@uossdio logistica, “o pesquisador consegue
contornar certas restricbes encontradas em outooelos multivariados, entre as quais se
destacam a homogeneidade de variancia e a norohaldi distribuicdo dos erros” (DIAS
FILHO; CORRAR, 2009, p. 291).

Em se tratando de variaveis com duas categoriapodem ser classificadas como
“sucesso” ou “fracasso”, com possibilidade da welidesposta assumindo valores de, por
exemplo, 1 e 0, respectivamente, estas podem rsateazadas pela distribuicdo de Bernoulli.

Para esses casos, 0 modelo assume a represerddcgoatao 17.

yi=x B +e (17)

Em que,x = [1,x;1, Xi2, ..., Xi), BT = [Bo, B1, B2, -, Bx] € a varidvel resposta;)y
apresenta os valores 1 ou 0. Nesse caso, recoabege a variavel respostg @/uma variavel
aleatdria de Bernoulli, com senda probabilidade do valof/l, conforme exposto na Tabela

3 (AGRESTI, 2007).

Tabela 3 —Valores assumidos pelas probabilidades

Vi Probabilidade
1 P(y=1)=m;
0 P(y=0)=1-m;

Fonte: Adaptado (AGRESTI, 2007).
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Dado queE(g;) = 0, o valor esperado da variavel resposta é o obdema Equacao
18.

E(y)=1-(m)+0(1—m) =m; (18)

Isto implica a Equacéao 19,

E(y) =x{f =m;. (19)

Assim, tem-se que a resposta esperada dada pebofuespostaE (y;) = x! 5, que é
a probabilidade da variavel resposta assumir a laldssim, se a resposta € binaria, no modelo

de regresséo, o erep podera assumir apenas dois valores, tais quiigua;des 20 e 21.

g =1-—x!Bquandoy; =1 (20)

g = —x] B quandoy; = 0 (21)

Desta maneira, 0s erros neste modelo ndo terdestbpmlade de serem normais, e a
variancia nao sera constante (AGRESTI, 2007).

Geralmente, quando a variavel resposta é bin&iapmprovacdes empiricas de que a
forma da funcao resposta é néao linear. Neste eagwega-se uma transformacéo na expressao,

que passa a se chamar funcdo resposta logistilza,eppressdo exposta na Equacdo 22
(AGRESTI, 2007).

_ 1 (22)
EG = 1+ exp(—xTpB)

Muitas das fung@es de distribuicdo tém sido pr@sgtorém, a funcéo ideal para o caso
da variavel resposta ser dicotdbmica € a fuhggiv, pois é extremamente flexivel e facil de ser
usada e interpretada (AGRESTI, 2007). Conformeuagip 23.
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log it(m;) = In (&) = Bo+Pixi+ -+ Pixp+e =ni+ g (23)

i

Em queLogit (m) = logaritmo da razao de chances entre p(y=1y2®(ni = p(y=1);
Bo e Pj=parametros a serem estimadas; xariaveis independentesgg Erro aleatorio.

A partir do momento que se define o modelo, famesgessario testar a sua validade.
Em uma regresséao logistica, a validade do modele per testada por meio de graficos, testes
de ajustes ou outras medidas, permitindo identieaexistem variaveis que néo se ajustam de
uma maneira ideal ao modelo ou verificando varggee apresentam forte influéncia sobre a
estimacéo dos parametros.

Assim, tem-se a curva da Regresséao Logistica ggango Dias Filho e Corrar (2009,
p. 290), “descreve a relacdo existente entre aapilitbade associada a ocorréncia de
determinado evento e um conjunto de variaveis e’

Para a avaliagédo geral da regresséao logisticaséeah-og Likelihood Valugo qual é
um indicador que tem como objetivo medir a capat@die o modelo estimar a probabilidade
de ocorréncia de um determinado evento (DIAS FILBORRAR, 2009).

Um dos testes utilizados para validar o modeloedgeissao logistica binaria é o teste
deHosmer-Lemeshavwo qual pode ser utilizado para avaliar quéo benodelo escolhido se
ajusta aos dados e avalia o modelo ajustado congmaras frequéncias observadas e as
esperadas, ou seja, verifica “se existem diferersigsificativas entre as classificacdes
realizadas pelo modelo e a realidade observad&®JMILHO; CORRAR, 2009, p. 296).

Tem-se ainda o teste de estatistica Wald, o gogldemo finalidade, “aferir o grau de
significancia de cada coeficiente da equacéo liogisinclusive a constante” (DIAS FILHO;
CORRAR, 2009, p. 296). A ideia é verificar se deieado coeficiente é significativamente

diferente de zero.
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4 RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva

Considerando que o Beta é um indicador que verdfisansibilidade historica entre os
ativos, sendo aqui trabalhado pela relacao eritrdice de mercado do pais e o indice mundial,
representando uma medida de risco do mercado cantodpo. Desse modo, quanto maior a
disperséo dos resultados dos Betas, maior a iréticd€ risco. Foram tragados 3 cenarios: 0
primeiro estuda toda amostra utilizada; o segumétisa 0 Beta sem a presenca da IFRS, de
forma que, o nimero de observacdes varia paraRaida pois se inclui na linha do tempo de
Betas coletados, o periodo de tempo que cadaiRdésreio tinha adotado a IFRS, o que variou
de Pais para Pais; e por fim, o terceiro analBata com a presenca da IFRS, assim, como no
cenario vai haver variacdo no niumero de observgu@r@scada Pais, pois se inclui o periodo
de tempo que cada Pais ja tinha adotado a IFRS®-8destacar que para toda analise feita
nessa pesquisa que houve a separacgéo entre P38rRIS00 raciocinio utilizado foi 0 mesmo
aqui ressaltado.

Tabela 4 —Estatistica descritiva dos Betas Estimados
BETA (Amostra Total) BETA (PRE-IFRS) BETA (POS-IFRS

Média 0,970914 0,990211 0,954029
Mediana 0,918607 0,930472 0,913576
Minimo 0,177954 0,177954 0,333909
Maximo 2,183903 2,183903 2,031527
Amplitude 2,005948 2,005948 1,697618
Desvio Padréo 0,354583 0,398888 0,314389
Coeficiente de Variacdo 0,365206 0,402831 0,329538

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

O Beta médio da amostra foi muito proximo de 1,6nfGrme Tabela 4), o que permite
inferir que o risco dos paises em sua totalidaal@mmostra investigada, foi muito préximo ao
risco de mercado mundial.

Para o Beta (Pré-IFRS) e o Beta (P6s-IFRS) (VeelBad), o resultado no geral tem a
mesma interpretacdo da amostra total, no entantéjd® salientar que houve uma leve baixa
na média do Beta (P0s-IFRS), podendo ser um indicgtie a presenca da norma trouxe uma
suave diminui¢ao do risco, confirmando o que seutigsssobre as IFRS, no sentido de que essas
mudanc¢as aumentam a qualidade da informac&o enpmrdiminui as expectativas de risco
sistémico.

As medianas foram muito proximas para os Betaslobtias trés situacdes (Ver Tabela

4), de forma que o valor que separa o rol em daage$ iguais se manteve nas diferentes
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posi¢des, mostrando que, mesmo com ou sem as #HR&Jiana se apresenta similar, proxima
de 1,0 e, embora inferior a média, ainda validasew/acdo da tendéncia para a igualdade do
comportamento dos Betas dos paises em relacaorgmaamento do mercado mundial.

O valor mais baixo ao qual o Beta estimado chegoidéntico na amostra total e na
amostra pré-IFRS, ficando bem abaixo da média sideravelmente menor que 1,0 (Ver
Tabela 4), podendo-se inferir que é préximo de @@iy), representando uma situacdo em que
praticamente ndo existe risco. No entanto, visaa& que tal situacéo se desvirtua da meédia,
justamente por isso que a amplitude desses dado®siea superior a 1,0 (Ver Tabela 4),
indicando inclusive que o estudo do comportament8e&ta nos paises se mostra com maior
indicativo de risco que o comportamento do Betdesmos do mercado de capitais mundial.

No Beta (P0s-IFRS) o valor minimo ja se distandowero, comparado as situacoes
anteriores (Ver Tabela 4), contrariando o que aymegteoria, dado que, na presenca das IFRS,
0 Beta tenderia a zero, considerando que o aundengoialidade da informacao contabil seria
responséavel pela diminuigédo do risco da firma. Gabsaltar, contudo, que essa medida detém
uma analise restrita, tanto que, ao se analisarpitade, jA se encontra um valor bem mais
baixo que a amplitude das situacdes anterioresiepnaimo de 1,0 (Ver Tabela 4), ficando
assim mais proximo da média e da mediana.

A medida estatistica do desvio-padrdo tem comumesgeesentado uma medida
priméria de risco, indicando a dispersdo das veisavetornos esperados) em relacdo a média.
Desvios mais altos sado geralmente associados ao risaio, mas no sentido de visualizar que
os dados estdo mais afastados da média. Assingagsarobserva que o desvio-padrao do Beta
Pré-IFRS foi levemente maior que o Beta Pos-IFRS Mbela 4), pode-se remeter ao fato de
que a presenca das IFRS conseguiu diminuir sutten@afastamento dos Betas em relacdo a
média, o que pode ser um indicativo de um ténuesatorda qualidade da informacao contabil.
Quando se observou toda a amostra, ainda se verifima pequena baixa em relacdo ao Preé-
IFRS, j& indicando que a presenc¢a das IFRS mudoonmportamento dos dados e, nesse
sentido, diminui o afastamento em relacdo a meédia.

O coeficiente de variacao trabalha com o grau dearttracdo dos dados em torno da
média, sendo representado pela razao entre o des¥iéo e a média. A indicacao é no sentido
de demonstrar a dispersao relativa, demonstrandemealmente a dispersao dos dados em
relacdo a meédia. A distribuicdo em andlise se mgstrdendo a homogeneidade, pois 0s
coeficientes de variacéo das trés situacdes utisapa20% (Ver Tabela 4). No entanto, é valido

salientar que os Betas p6s-IFRS apresentaram uor oeeficiente de variacdo, mais proximo
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dos 20%, de forma que, apos as IFRS, houve uma m@icogeneidade, embora ténue, entre
os dados em estudo.

Para melhor descrever e resumir os dados atrawéeedbdades individuais de cada
pais, calculou-se a média e a mediana dos Betasadss para cada um deles, trabalhando
uma situacdo com amostra total e outra segregaadséacia e presenca das IFRS (Ver Tabela
5).

Tabela 5 —-Média e Mediana segregada por pais (Amostra Total)

, IFRSAMOSTRA
Australia 0,658398 0,629078 0,151999 0,230861
Canada 0,754038 0,727769 0,135666 0,179919
Franca 0,965037 0,991458 0,129595 0,134290
Alemanha 1,123471 1,105379 0,205732 0,183122
Italia 0,980891 0,960449 0,165590 0,168816
Brasil 1,282937 1,316309 0,254862 0,198655
Russia 1,471262 1,432318 0,295452 0,200815

_ China 1,064618 1,103755 0,172480 0,162011
Africa do Sul 1,152084 1,130342 0,450154 0,390730
Nova Zelandia 0,429592 0,432094 0,138152 0,321589
Reino Unido 0,797728 0,809175 0,081914 0,102685

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Ao se analisar os dados totais da amostra, é pbsdiservar que a média e a mediana
de paises como Alemanha, Brasil, Russia, Chinaieado Sul estdo acima de 1,0 (Ver Tabela
5), indicando que, no decorrer do periodo analisadiste uma tendéncia de os dados se
centralizarem em torno do Beta igual ou maior gue ibdicando que o risco do pais esta
superando o risco de mercado mundial. Pode-se dimeio resultado encontrado corrobora
com o estudo de Godeiro (2015), no qual os pafeesgentes (tal como os paises evidenciados
na Tabela 5, com excecdo da Alemanha) partiram rde estagio de estagnacdo ou
subdesenvolvimento e estdo emergindo para o ddseneato econémico.

Os paises emergentes exibem panoramas de crestimemdmico promissor e
caracteristicas socioecondmicas que os distinguasndémais economias periféricas. Os
mercados de capitais nesses paises também saderadss como em desenvolvimento, no
sentido de que as negociacdes nao sdo intensagedcativa futura ainda € indefinida.

Godeiro (2015) destacou que 0s paises emergemesigdstamente mais arriscados,
uma vez que apresentam uma economia em ascens@sse,sentido, ndo se desvincula das

duavidas a respeito do futuro econémico, trabalharato indices que oscilam entre baixo e
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médio, contendo grande incerteza sobre as operacdadémicas. Portanto, esperava-se que a
média e a mediana dos Betas fossem acima de lg0pp#ses com essas caracteristicas,
indicando que o nivel de risco aos quais estariabmstidos é maior que o do mercado
mundial, ja que s&o paises com um mercado de sapitadesenvolvimento, credibilidade do
mercado em construgao e expectativas futuras candgrincerteza.

A Alemanha, por ser um pais desenvolvido, caraadd por uma economia forte,
desenvolvimento cientifico e tecnoldgico elevadapytacéo ativa empregada e mercado de
capitais bem estruturado, esperava-se um Beta raédizo de um, indicando que o nivel de
risco ao qual tal pais esta submetido é menor gleerercado mundial, ja que é um pais com
um mercado de capitais forte e com boa credibitddéim de boas expectativas futuras. Porém,
na pesquisa de Godeiro (2015), a Alemanha ja esfasiva 0 grupo de paises que teve Betas
maiores que “1”.

Nessa linha, todos os paises desenvolvidos, coet@&aaa Alemanha como reforcado
anteriormente, mostraram-se com médias e medidqa@soade 1,0 (Ver Tabela 5), conforme
esperado, considerando que sédo paises com asedatazts de um mercado de capitais
confiavel e com uma circulacao de negdcios intehdova Zelandia apresentou o0 menor Beta
médio indicando que existe maior seguranca em sEgano, podendo-se ressaltar que a
cultura também interfere nessa relacdo, considergnd a confianca nas relagdes € intensa,
assim a incerteza € menor.

Para o desvio-padréo dos Betas considerando arantatstl, o0 maior foi o do Beta da
Africa do Sul (Ver Tabela 5), demonstrando umadikpers&o entre os Betas estimados. Como
a média desse pais também esteve entre as maispaltke-se retomar o estudo de Godeiro
(2015) e estabelecer que existe confirmagéo dp&sguisa, que apontou maiores variancias
para esse pais. O pais com o menor desvio-padrad&igno Unido, demonstrando que houve
uma baixa disperséo entre os dados (Ver Tabela 5).

Todos os paises desenvolvidos apresentaram dessiéepabaixo de 0,2 (Ver Tabela
5), corroborando a ideia que a expectativa congdelao risco é mais moderada nesses paises.
Para os paises emergentes, somente a China fioodesvio-padrdo menor que 0,2. Godeiro
(2015) também observou que a China seguia um cangiehlrisco moderado, embora, neste
trabalho, a China apresentou um Beta médio maerdqd,06) (Ver Tabela 5).

O coeficiente de variacéo € considerado mais adiequera comparar grupos distintos,
assim, verifica-se, conforme Tabela 5, que a maos paises tem uma dispersao maior que
aqui havia sido apresentada quando calcula sonmendesvio-padrédo, com excecdo da

Alemanha, Brasil, RUssia, China e Africa do SulsiAs tem-se um resultado onde todos os
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paises emergentes apresentaram menor homogene@oe o Beta, ja nos paises
desenvolvidos ndo se teve a totalidade com a mesrecteristica, embora a maioria
apresentou maior estabilidade na comparacao des.Bet

O Grafico 1, demonstra o comportamento médio da Bata amostra total segregado
por pais, na sequéncia dos paises trabalhadosbeta TR permitindo que se visualize que 0s

Betas circundam a linha do valor 1,0, situandorsgauco abaixo ou um pouco acima.

Grafico 1 —Comportamento Médio do Beta no Conjunto dos DaBos jais)
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Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Ao se dividir a amostra para os dados pré-IFRS «Ip&S, os Betas médios e as
medianas do Beta para a maioria dos paises aummmioués de diminuir (Ver Tabela 6). No
entanto, esperava-se uma reducao dos Betas dage@ativa do aumento da qualidade da
informacé&o em virtude da adocéo das IFRS, no sedédjue haveria diminuicdo das incertezas

sobre as expectativas sobre as firmas e, consequente, reducao do risco.
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Tabela 6 —~Média e Mediana dos Betas segregadas por paisisiims)

] PRE-IFRS POS-IFRS
Pais Desvio- Coeficiente Desvio- Coeficiente
Média Mediana Padréo de Variacdo Média Mediana Padrao de Variacdo

Australia 523749 0,523690 0,112434 0,214671  0,72572Q,789454 0,123337  0,169951
Canada (794614 0,786036 0,133016 0,167397  0,64245Q,631068 0,065383  0,101771
Franca 0,960314 0,954918 0,179105 0,186507  0,967398,010205 0,108856  0,112524

Alemanha 1 181892 1,260947 0,286240 0,242188  1,094261,103427 0,163037  0,148993

Italia 0,882323 0,865189 0,157311 0,178291  1,03017@,985608 0,153489  0,148993
Brasil 1,370674 1,351550 0,243486 0,177640  1,107468,034976 0,190304  0,171838
Rassia 1,473781 1,449555 0,329459 0,223547  1,461188,432318 0,117750  0,080585
China 1,068358 1,107874 0,113427 0,106170  1,061347,079038 0,220102  0,207380
Africa do Sul g 825583 0,708682 0,346073 0,419186  1,315332,230824 0,416114  0,316356
Nova Zelandia g 403854 0,374452 0,182837  0,452730  0,45211Q,454925 0,090973  0,201218
Reino Unido g 787723 0,780717 0,081903 0,103974  0,802730,830509 0,085866  0,106967

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

E valido ressaltar que, no pos-IFRS, a maioriapdoses emergentes (Brasil, RUssia e
China — com excecéo da Africa do Sul) teve uma @egueducio na média e mediana do Beta
(Ver Tabela 6), assim, mesmo pequena, indica unganga no quadro.

Sendo os paises emergentes acostumados com aidigmz de mudangas em termos
econdmicos, sempre buscando aumentar o desenvalaéepossivel que o Pos-IFRS tenha
sido enfrentado dentro de um rol de boas expeatatd caso da Africa do Sul merece destaque
devido ao fato de que esse pais ja apresenta uinogderisco acentuado (GODEIRO, 2015),
de forma que a presenca das IFRS pode ter aumemiaderteza ao invés de diminuir.

Os paises desenvolvidos, com excec¢ao do CanadéneAha, apresentaram aumento
do Beta, ao invés de queda (Ver Tabela 6), confoesperado. E possivel que, dada a
estabilidade desses mercados, as IFRS vieram aobagies de restricdes em termos das
preocupacgdes formadas em torno das expectativasagyutde forma que o mercado desses
paises, historicamente, apresenta-se forte, sesgfivel que as mudancas nédo sejam tdo bem
aceitas. Além do que, os padrdes de Contabilidatkiarmente estabelecidos, possivelmente
eram mais aceitos pela sociedade que as IFRS, pogigeter levado ao resultado encontrado.

A analise do desvio-padrao esclarece os apontamsgdatizados a respeito da média e
mediana dos Betas, a notar que somente a Aust@iiaa e Africa do Sul ndo apresentaram
baixa no desvio-padréo para o P6s-IFRS. A ChinAfeiea do Sul tiveram um aumento acima
de 0,1. Pressupbe-se que, em termos de dispees@ao no risco), o Pos-IFRS teve uma boa
resposta para a maioria dos paises.
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A medida do coeficiente de variacao foi menor ne-FdRS para praticamente todos os
paises, com excecao da China, o que se torna ucatind que com a insercdo da IFRS houve
maior homogeneidade entre os Betas dos Paises mh (§er Tabela 6). Quanto ao
comportamento do Beta ao se usar o coeficienteadag@o ao invés do desvio-padrdo o
comportamento dos trés cenarios se mostrou simdarforma que, os paises emergentes
mostraram em sua totalidade maior disperséo eatBetas e 0s paises desenvolvidos, em sua
maioria, revelaram menor variabilidade (Ver Tabél&sb).

O Grafico 2, demonstra o comportamento médio d@ Begregado por pais e, em
destaque, o pré-IFR®Ummy0) e o pdés-IFRSummyy1), usando a sequéncia dos paises
trabalhados na Tabela 6, permitindo que se visuglie ndo existe um padrdo nos Betas dos
paises apds a adocao da IFRS, conforme aqui discutna vez que, para alguns paises, o Beta

aumentou, para outros diminuiu e ainda tem aqueles variacao foi praticamente inexistente.

Gréfico 2 —Comportamento Médio do Beta com e sem PresengaRf (por pais)

DLUIMMY

Mo
E

25000
20000

1 5000

T4
O
11,0000 ' ’ I . '
5'
AL
|
1
o]

BETA

2000

,0000—]

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

O Teste t (aplicado por se tratar de dados norm¥iex Tabela 7), ratifica o exposto na

Tabela 6 e Gréfico 2, de forma que os paises, quamdanalises individuais, ndo apresentaram
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diferenca estatistica significativa (considerand@lor-p menor que 5%) entre pré e pés-IFRS
(Ver Tabela 7), com excecéo de Australia e Afrio&dl. O que também é confirmado, quando

se examina o conjunto dos dados referindo-se adg’aok paises (Ver Tabela 7).

Tabela 7 —Teste Ed t-Student para Estudo do comportamenBetiopor pais e comgresenca da IFRS

t-Student Teste de normalidade de

Pais Dummy Valor-p Shapiro-Wilks (Valor-p)
Austrdlia 2 0,009 0,256
Canada 2 0,050 0,374
Franca 2 0,925 0,293
Alemanha 2 0,457 0,896
Italia J 0,105 0,260
Brasil g 0,055 0,437
Russia 2 0,950 0,313
China 2 0,941 0,509
Africa do Sul ; 0,042 0,629
Nova Zelandia 2 0,543 0,722
Reino Unido 2 0,751 0,322

Todos 2 0,523

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Somente, com a Estatistica Descritiva ndo se caesagancar inferéncias amplas das
possiveis causas dos resultados aqui encontraglaspdo que foram realizados outros tipos

de andlises no intuito de melhor explorar essestae®s.

4.2 Teste da correlacdo entre os paises

Na matriz de correlacdo entre os paises, foi pes&lentificar a correlagdo entre os
Betas estimados dos diversos paises, permitinfazeeinferéncias se existem relagdes entre
as alteracOes sofridas nos Betas estimados deisrogrma as modificagdes nos Betas estimados

de paises com 0s quais se mostrousse correlac®(eloTabela 8).
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Tabela 8 —Matriz de Correlagéo dos Betas Estimados entrazep
AUS BRA CHIN CAN AL UK IT FRA NZ RUS SAF
AUS 1,00
BRA 0,52 1,00
CHIN 0,51 0,52 1,00
CAN 0,12 0,63 0,46 1,00

AL 0,44 0,54 0,24 -0,01 1,00

UK 0,58 0,45 0,30 0,07 0,66 1,00

IT 0,39 -0,11 0,09 -0,46 0,38 0,47 1,00

FRA 0,55 0,44 0,22 -0,05 0,89 0,76 0,53 1,00

NZ 0,86 0,49 0,31 0,10 0,40 0,49 0,24 0,44 1,00

RUS 0,29 0,63 0,51 0,67 0,08 0,11 -0,22 0,03 0,16 ,001

SAF 0,49 0,28 0,31 0,09 0,15 0,26 0,08 0,24 0,56 190, 1,00
Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

N&o se encontrou um padréo, entre os resultadesg eonfrontar os dados destinados
aos paises emergentes mais correlacionados comes paisergentes, ou mesmo de paises
desenvolvidos mais correlacionados com paises delselos.

A Austrélia apresentou uma correlacdo positiva lss|gonom a maioria dos paises
investigados. Assim, existe uma tendéncia razodeehue, quando o risco da Australia
aumenta, o risco de paises desenvolvidos como &marfeino Unido também aumenta, da
mesma forma que o raciocinio também ¢é vélido paiseg emergentes como Brasil e China.
Deve-se destacar a correlacdo forte apresentaflagiidlia com a Nova Zelandia, o que pode
ser atribuido ao fato de os dois paises fazereta gaimesmo grupo econémico, 0 que aumenta
as similaridades econdémicas entre eles. O Cana#@8eapou uma correlacdo positiva fraca
com a Australia, de modo que a variagao no risaonuldesses paises, possivelmente, ndo tende
a responder da mesma forma no outro (Ver Tabela 8).

A correlacéo do Brasil com a maioria dos paisebsaus foi uma correlacdo positiva
regular, de forma que a correlacéo existe tendpadm 0 mesmo sentido, mas em forma nao
tdo intensa. Deve-se destacar a correlacdo praitammula do Brasil com a ltalia. E é
importante enfatizar a correlagao positiva fortdBdasil com o Canadé e a Russia, ressaltando
a falta de padréo entre a correlacao dos paisiss) [Brasil se correlacionar com a Russia seria
até esperado, ja que fazem parte do mesmo grupdmam e ambos Sa0 paises emergentes,
no entanto, a correlagdo com oCanada, que € undesénvolvido e faz parte de um grupo
econdmico bem mais expressivo, j& ndo seria espévant Tabela 8).

A China também apresentou correlacdo positiva aegam a maioria dos paises, com

excecdo da Alemanha e Franca com quem apresem@lacéo positiva fraca. A correlacao
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da China com a Italia, assim como ocorreu com siBfai praticamente nula, onde os motivos
podem ser os mesmos, sendo a China e o Brasikpaisergentes e participantes do mesmo
grupo econémico (Ver Tabela 8).

O Canada apresentou uma correlacdo fraca com umpdrte dos paises em analise,
sejam eles desenvolvidos (a exemplo da Francaneugentes (a exemplo da Africa do Sul).
Destaca-se a relacao forte apresentada com o Béasdlssaltada aqui) e com a Russia, sendo
esses paises emergentes. A relacdo do Canada chatiaa embora desenvolvidos e
participantes do mesmo grupo econdmico, foi regellaegativa, no caso a correlacao existe,
mesmo que moderada, mas quando o risco de umagmisha para um lado, o do outro pais
toma rumos contrarios (Ver Tabela 8).

Pode-se dizer que a Alemanha tem uma correlacatvpasuito forte com a Franca,
na medida em que amplia, consideravelmente, a lplidsde de o risco desses paises
apresentar o mesmo comportamento. A correlagadesiaahha com o Reino Unido foi positiva
forte, também tendo uma expectativa grande paisco de um variar segundo a variacdo do
outro. Com a Russia e a Africa do Sul, a Alemamiva torrelacdes positivas fracas, muito
proximas de correlacfes nulas, o que pode terwsith interferéncia se considerar o fato de
esses dois paises serem emergentes. Para os gafsass 0s que aqui ndo foram explanados,
houve correlacéo positiva regular (Ver Tabela 8).

O Reino Unido teve uma correlacdo positiva forten@ Franga. Com a RUssia e a
Africa do Sul, paises emergentes, o Reino Unidotevanuma correlacéo positiva fraca, de
fato que é improvavel que a variacéo no seu risisfira na variagao do risco daqueles paises
(Ver Tabela 8).

Com todos os paises fora do seu grupo econdmiexcexao da Austrdlia (regular), a
Italia apresentou correlacdes fracas, sejam pasitiw negativas, nesse caso, as variacoes de
risco da Italia praticamente ndo interferem nepséses e vice-versa. Com o0s paises do seu
grupo econdmico as correlacbes foram regulares. @ennum pais, a Itadlia demonstrou
correlagdes fortes ou muito fortes (Ver Tabela 8).

Aqui ja foram comentadas as correlacdes positivated apresentadas pela Franca,
assim como algumas correlacdes fracas e regukgpesar disso, € ainda interessante destacar
que a correlacdo da Franga com a Russia e a AiniGl foi positiva fraca, de forma que entre
0S paises emergentes, somente o Brasil apresemm@lacdo regular com a Franca. Com os
demais paises fora do seu grupo econémico a cgicelmbém foi positiva regular (Ver
Tabela 8).
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A Nova Zelandia apresentou correlacdo positivaaftamn o Canada, a Italia e a Russia,
também ndo apresentando padréo, ja que se travad@mpaises desenvolvidos, como de um
pais emergente. Com excec¢ao da Australia, paissdmmgrupo econémico da Nova Zelandia,
com os demais paises a correlagcdo foi positivalaggpodendo haver uma moderada
interferéncia das variagfes no seu risco na varideadses paises (Ver Tabela 8).

Com a grande maioria dos paises, incluindo pafsesgentes (a exemplo da Africa do
Sul), a Russia teve correlacdes fracas, apresemtanelacdo positiva forte somente com o
Canada, de forma que, somente com esse, existsegnaanca maior para se dizer que as
variagdes no risco de um pais podem interferiiswrdo outro (Ver Tabela 8).

A Africa do Sul também teve correlagdes positivasds com a maior parte dos paises
em analise, s6 com Australia, China e Nova Zelanakéshouve correlacdes positivas regulares.
Dessa forma, as varia¢ées do risco da Africa da&unlpouca possibilidade de se alterar em
resposta as variagfes do risco de outros paises @bela 8).

No geral, embora ndo se tenha encontrado um coampento que possa ser citado como
padrdo em se tratando da correlacdo dos divergssspa analise da matriz de correlacédo é
capaz de permitir apontamentos sobre as expedative caminhos a serem percorridos em
termos de risco e das possiveis implicagfes dasidemriaveis que ainda serdo trabalhadas
aqui.

Cappiello e Fearnley (2000) acrescentam que a difieacdo internacional é
apresentada como benéfica, de forma que nao évpbaBimar que uma perturbacdo em um

mercado de um pais necessariamente afeta 0 matoamdro pais.

4.3 Regressado Quantilica

A regressao quantilica foi entdo usada para seast mediana dos dados em estudo,
uma vez que se tem a possibilidade de verificagéels preditoras mais Gteis, considerando os
casos que nao exista qualquer relacdo ou relagdessfentre as médias das variaveis. Além
disso, para dados econdmicos, a regressao quartéiic se apresentado indicada, dada a sua
maior robustez aoutliers e a nao exigéncia dos pressupostos necessari@s gar
operacionalizacdo da Regressédo por Minimos Quasidtinarios, como distribuicdo normal
dos dados e dos erros. E, por fim, as caractersstia amostra, considerando as peculiaridades
de cada um dos 11 paises, provoca certa distirggiolados em estudo, necessitando de um

modelo capaz de desconsiderar as diferencas dristen
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Os cenarios de maior risco e menor risco nao fdoaos dessa andlise, apenas o cenario

de risco na mediana foi considerado importante gawcancar o objetivo esperado.

Tabela 9 —Regressdo Quantilica dos paises em estudo — Bet#@ay®l Dependente) Bummy (Variavel

Independente)

Pais Variavel Coeficiente Erro Padrdo t-Statistic Pobabilidade
Austrélia DUMMYAUS 0.230626 0.030220 7.631616 0.000
Alemanha DUMMYALEM -0.146760 0.053822 -2.726755 @0

Brasil DUMMYBR -0.254972 0.054003 -4.721423 0.0000
China DUMMYCH -0.054562 0.034925 -1.562283 0.1199
Canada DUMMYCAN -0.135107 0.023662 -5.709810 0.0000
Reino Unido DUMMYRU 0.070307 0.022647 3.104484 @»0
Italia DUMMYITAL 0.101949 0.038250 2.665343 0.0084
Franca DUMMYFRAN 0.001518 0.039168 0.038751 0.9691
Nova Zelandia DUMMYNZ 0.066479 0.050386 1.319407 1887
Russia DUMMYRUS 0.040600 0.068888 0.589359 0.5563
Africa do Sul DUMMYAS 0.473866 0.065899 7.190746 0@mo

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Conforme a Tabela 9, visualiza-se que os sinaixdefcientes da Alemanha, Brasil,
China e Canada se comportaram como o esperad®jamuaspresenca das IFRS impacta
negativamente no risco, remetendo a possibilidada qualidade da informacao contabil ter
aumentado.

Para Australia, Reino Unido, Italia, Franca, Nowdéadia, Rissia e Africa do Sul, os
sinais dos coeficientes foram contrarios ao espefddr Tabela 9), de forma que a presenca
das IFRS impactou positivamente no risco, nesse, ¢c&0 se poderia afirmar que houve
aumento da qualidade da informacéo contabil, cersidlo que € possivel que as incertezas
sobre a informacédo contabil tivessem aumentado.

Nessa linha, a Australia indicou aumento no risdal e@esultado foi estatiscamente
significativo. Pode-se dizer que, considerandcaaaateristicas da Contabilidade da Australia,
apesar da perspectiva em qualquer pais ser a dg&indo risco, o resultado encontrado era
prenunciado, pois trata-se de um pais cuja Cordat@ foi constituida na confianca de
investidores, como um modelo contabil voltado mausuario da informacéo, tendo sempre se
exigido alto padrdo quanto a mensuracgéo e divutgdadnformacédo contébil. Dessa forma, &
possivel inferir que a ado¢éao das IFRS pode soogito um fato novo que, de inicio, venha
oferecer aumento da incerteza sobre as informaij§psnibilizadas pela Contabilidade desse
pais. Assim, considerando que, no periodo pré-ad@sicaracteristicas da Contabilidade j&

eram praticamente as mesmas, a mudanca vai ndseetindo se conhecer o impacto futuro
da adocéao das IFRS.

5 As Tabelas Completas estdo fornecidas no Apérdice
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A conformidade com as normas internacionais foegdata pelos 6rgaos reguladores da
Australia, desde 1996 (CHALMERS; CLINCH; GODFREY)14). Sugere-se, entdo, que,
considerando o fato de a Australia ser um paisgoatado por uma forte protecdo aos
investidores e por relatorios financeiros de altaligade, o fato de ele ter exigido a adoc¢éo das
IFRS, possivelmente trouxe duvidas quanto as geanugdancas na forma de se praticar
Contabilidade.

E valido salientar, que Chalmers, Clinch e Godf§11) comentam que, apesar do
historico de Contabilidade forte na Australia, sipdo pos-IFRS ainda remete, no geral, ao
aumento da qualidade da informacao contabil, apsardo terem encontrado significancia
estatistica para todas as variaveis investigadesiodstrando que os resultados foram
inconclusivos, tais como os resultados encontradese estudo.

Considerando que o risco sistémico decorre dalpbdade de perdas que podem ser
ocasionadas por mudancas no comportamento nosspiagsoacoes, nas taxas de juros e nas
taxas de cambio. Primeiramente, o Beta foi estudagaondo seu comportamento no Pré e Pés-
IFRS, em seguida, inseriram-se variaveis de cantiitdxa de Cambio e Taxa de Juros, para
observar se a resposta encontrada mudaria.

Dessa forma, a Tabela 10 permite verificar queAnstralia, mesmo que tenha se
mostrado significante a Variavel Taxa de Cambimgaberando sempre que a significancia se
encontra abaixo de 5%), a varia@lmmymanteve 0 mesmo comportamento ja relatado,
quando da insercdo das novas variaveis, ou sejaseapou um coeficiente positivo,

conduzindo ao aumento no risco, mantendo as irde&€a realizadas para esse pais.

Tabela 10 —-Regressao Quantilica da Australia — Beta (VariBegendente) e Dummy, Taxa de Juros e Taxa de
Cambio (Variaveis Independentes)

Pais Variavel Coeficiente Erro Padraot-Statistic  Probabilidade
1 DUMMYAUS 0.338066 0.039424 8.575104 0.0000
1 TC 1.941065 0.497336 3.902924 0.0001
1 TJ -0.038669 0.020172 -1.916905 0.0569

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Segundo Houge, Easton e Van Zijl (2014), a Alemas#haaracteriza por ser um pais
com baixa protecdo ao investidor e que teve, @ gtimplantacdo das IFRS, uma melhoria
na qualidade da informacao contabil. O que foialmwrado pelo resultado aqui encontrado,
considerando que o Pos-IFRS foi caracteristicanke neducédo estatisticamente significante no
risco (Ver Tabela 9). Dada a caracteristica dasbpmotecdo ao investidor, a diminuigdo no

6 A Tabela Completa esta no Apéndice A.
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risco representa um beneficio para este usuario dadumento da confiabilidade nos
investimentos realizados.

Para a Alemanha, portanto, a introducéo das IFB®sentou um ganho, posto que a
informacé&o contabil, nos moldes anteriores, aptasarforte influéncia fiscal. Nesse sentido,
encontraram-se evidéncias significativas da reddg&isco no periodo pés-IFRS (Ver Tabela
9). Para Bartov, Goldberg e Kim (2005), os padrd@lesndes foram desenvolvidos em um
ambiente altamente politizado, servindo principaltee partes interessadas, incluindo o foco
em requisitos fiscais, em vez de se concentrarathas de informatividade, de forma que o
ganho proporcionado para a informagdo contabil déemAnha ultrapassa a questdo da
legitimidade da institucionalizagdo das firmas, npsporciona o alinhamento dos relatorios
fiscais e financeiros, aumentando o poder infovoatia informacéo contabil.

Bartov, Goldberg e Kim (2005) comentam que, antesadbcao das IFRS, o modelo
contabil da Alemanha néo se preocupava com a @igétyde informagdes relevantes e apoés
as IFRS observou-se um aumentovdtue-relevanceara as varidveis investigadas. Embora
esses autores tenham se restringindo a esuadiag-relevanceem termos de qualidade da
informac&o contabil, pode-se dizer que os resuttaglcontrados estdo alinhados com os
achados dessa pesquisa que analisa 0 aumento liiadgiada informacdo pos-IFRS via
reducao do Risco.

A Tabela 11 demonstra que a varidbammy na Alemanha, manteve o comportamento
aqui ja explorado quando da insercdo das varideeigroles — e essas se mostraram
insignificantes. ADummyapresentou um coeficiente negativo, remetendoaadiminuicdo no

risco, de forma que, para esse pais, 0s pontogeggaltados ndo se alteram.

Tabela 11 Regressdo Quantilica da Alemanha — Beta (VaridepeDddente) Bummy Taxa de Juros e Taxa de
Cambio (Variaveis Independentes)

Pais Variavel Coeficiente  Erro Padraot-Statistic  Probabilidade
2 DUMMYALEM -0.136407 0.057304 -2.380432 0.0184
2 TC 0.535916 0.280388 1.911339 0.0576
2 TJ -0.013595 0.035549 -0.382427 0.7026

Fonte: Dados da pesquisa, 2G16.

No Brasil, obteve-se um coeficiente negativo etissiamente significante (Ver Tabela
9), portanto, pode-se dizer que existem indiciogudeo risco diminuiu no periodo pos-IFRS,
de modo que, permite-se inferir que houve aumeatalidade da informacao contabil. Além
da reducé&o no risco encontrada nesse estudo, abseyue — no enquadramento do Brasil ao

7 A Tabela Completa esta no Apéndice A.
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processo de convergéncia internacional — haverni@ss/gpontos positivos, como melhores
oportunidades para as multinacionais, aumento ldedes negociais, além de haver reducao
de custos na elaboracdo de informacdes, ndo seadd nacessaria a reapresentacdo das
informacdes visando ao atendimento de normas ceistdle outros mercados.

O Brasil ndo tinha, no Pré-IFRS, um padrao fortetemmos de normas contabeis, de
forma que a adocgdo das IFRS apresenta, como vamtagéato de se igualar a paises que
culturalmente trabalham com préticas contabeis/glegizam a esséncia econémica dos fatos,
mudando assim a visdo da Contabilidade peranteiedsale.

Os resultados encontrados nesse estudo corrobavansas pesquisas realizadas no
Brasil que apontam para o aumento da qualidadefdariagdo contabil, como: Lima (2011);
Macedo et al. (2011); Macedo et al. (2013); Silgai@); Santos, Starosky Filho e Klann
(2014); Martins et al. (2014). No entanto, as p&sguno Brasil ndo tém sido conclusivas com
relacdo ao fato de que a adogéo das IFRS aumgotdidade da informagéo contébil, uma vez
gue pesquisas como as de Santos .et(8D11) e Macedo, Machado e Machado (2013)
encontraram indicios de aumento da qualidade danaicédo contabil para umas variaveis e
para outras ndo. Outras pesquisas ainda apresargaidéncias de diminuicdo na qualidade
da informacdo contabil como Rodrigues (2012) e d¢atlal. (2013), o que se contradiz ao
resultado aqui encontrado.

Trabalhando-se com as Variaveis Taxas de Cambéxaside Juros no Brasil, verifica-
se gue a variavdDummyapresentou 0 mesmo comportamento de antes dadonsedessas
variaveis, ou seja, apresentou um coeficiente neg@fer Tabela 12), indicando diminui¢c&o

no risco, mantendo, assim, o entendimento ja ciutesin.

Tabela 12 -Regress&o Quantilica do Brasil — Beta (Variavelddelente) ©ummy Taxa deJuros e Taxa de
Cambio (Variaveis Independentes)

Pais Variavel Coeficiente  Erro Padrao t-Statistic Probabilidade
3 DUMMYBR -0.397717 0.079574 -4.998061 0.0000
3 TC 0.173586 0.046490 3.733856 0.0003
3 TJ -0.014781 0.009119 -1.620880 0.1068

Fonte: Dados da pesquisa, 2316.

Para a China, os resultados sao inconclusivosjderasdo que, apesar de se ter uma
diminuicdo no risco, ela é estatisticamente indicgnte. Para Rodrigues e Niyama (2008),
desde 1992 que a Contabilidade internacional passofluenciar a Contabilidade na China,

passando a adentrar caracteristicas da Contalglioeidental e a ser discutidas questdes de

8 A Tabela Completa esta no Apéndice A.
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protecdo aos investidores, transparéncia das déragdss contdbeis e convergéncia, inclusive
se discutindo questdes de reducéo do custo dekeaplb risco.

Nessa linha, pode-se remeter ao entendimento da née comprovacao estatistica da
reducao do risco no pés-IFRS possa ser atribuidataae que os padrées chineses ja haviam
incorporado carateristicas internacionais a suaabdidade, antes mesmo da adogao das IFRS,
considerando que, segundo Rodrigues e Niyama (28@)ina necessitava captar recursos de
investidores estrangeiros.

Barth, Landsman e Lang (2008) destacam a exist@eciacentivos que fizeram com
gue alguns paises adotassem as normas internaciahantariamente ou mesmo deixassem
as normas locais muito proximas dessas, de forrapagds a obrigatoriedade de sua adocao,
as IFRS néo ocasionaram impacto na qualidade damafao contabil, dadas as similadades
entre normas domésticas e as IFRS, ndo permitiothr mudancas dentro do quadro em
analise.

Nesse sentido de resultados imprecisos, Zhou, XeoGgnguli (2009), por exemplo,
ao investigar a adocao das IFRS na China, sugenmathoras na qualidade da informacéo
contabil, mas, para alguns dos atributos testdunsje significancia estatistica e, para outros,
nao. Liu et al. (2011) e Qu, Fong e Oliver (20E2)contraram evidéncias de que a adoc¢ao das
IFRS aumentou a qualidade da informagé&o cont&béntanto, Rodrigues (2012) ndo sustentou
aumento da qualidade da informacéo contabil.

Com a insercao das variaveis de controle, a Chunaja havia apresentado coeficiente
negativo na primeira analise, porém insignificapissa a apresentar significancia, de forma
que passa a ser possivel inferir, entdo, que, 8RS houve diminuicdo do risco (Ver Tabela
13). Sendo interessante destacar que a signifec@iac/ariavel Dummy foi obtida, aliada com
a significancia das Variaveis Taxas de Juros e ddraCambio.

Nesse sentido, os resultados aqui encontrados fitaigproximos dos obtidos por Liu
et al. (2011) e Qu, Fong e Oliver (2012), que etreoam evidéncias de que a adocao das IFRS
aumentou a qualidade da informagéo contabil.

E possivel inferir, entdo, que, dentro de uma sedliais ampla, na qual novas variaveis
foram acrescentadas ao modelo, depreendeu-seChiaaobteve vantagem com o Pos-IFRS,
na medida em que logrou melhorar a qualidade danfwanacéo contabil. Pode-se dizer que
mesmo que as caracteristicas do pais no Pré-IFR&$&em em processo de reconhecimento
da importadncia das novas normas contabeis, o HS-Ipossivelmente aumentou a

confiabilidade nas informacdes contabeis.
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Tabela 13 —Regressdo Quantilica da China — Beta (Variavel bapete) eDummy Taxa de Juros e Taxa de
Cambio (Variaveis Independentes)

Pais Variavel Coeficiente Erro Padraot-Statistic  Probabilidade
4 DUMMYCH -0.206667 0.032270 -6.404294 0.0000
4 TC 0.052539 0.021899 2.399103 0.0175
4 TJ 0.242655 0.038939 6.231647 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Para o Canada, o resultado encontrado foi de acordm esperado, ou seja, verificou-
se que o coeficiente estudado foi negativo e sestamente significante (Ver Tabela 9),
portanto, presume-se que houve melhora na qualidadeformacéo contabil. Nulla (2013)
ressaltou que era evidente que a apresentacatattgios financeiros sob IFRS € muito mais
detalhado quanto a natureza dos GAAP canadensesafage a estrutura ser baseada em
principios semelhantes as IFRS).

Assim, embora o Canada seja um pais caracterizadaimpa Contabilidade com
caracteristicas fortes, acompanhando um modelalibmo qual os usuarios da informacéo
contabil sdo focados, o nivel de detalhamento @toppelas IFRS pode ter sido o fator que
provocou o resultado aqui encontrado, de formaagadogéo das IFRS trouxe ainda ganhos
para o pais, pois o poder de previsdo dos numerdaleis cresceu, assim como o0 contetdo
informacional.

No geral, pode-se dizer que Nulla (2013) encontjoe a qualidade da informacéo
contabil no periodo pés-IFRS nas demonstracdesaloeist das companhias canadenses foi
afetada positivamente, corroborando com o resuligdoem andlise.

A presenca das variaveis Taxas de Cambio e Taxasrde fizeram com que a variavel
Dummyse tornasse insignificante, assim, embora o sefice@nte tenha mantido o sinal
negativo ndo se pode afirmar que houve diminuigdagisto provada pelo Pos-IFRS (Ver
Tabela 14). Tal resultado é passivel de ser erambmtdadas as caracteristicas do Canada que
€ um pais que, no Pré-IFRS, ja mantinha sua Cdidede dentro de um modelo contabil
voltado para os usuarios da informacéo contatlsinaguando da adocéo da IFRS e na presenca
de variaveis de controle, ndo se percebe uma tasgigsificativa. Tendo sido comentado por
Nulla (2013) que o Canada ja apresentava relat@iriasceiros em uma estrutura baseada em

principios semelhantes aos das IFRS.

9 A Tabela Completa esta no Apéndice A.
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Tabela 14 —Regresséo Quantilica da Canada — Beta (VariavetitiEmte) ©ummy Taxa de Juros e Taxa de
Cambio (Variaveis Independentes)

Pais Variavel Coeficiente Erro Padréaot-Statistic = Probabilidade
5 DUMMYCAN -0.012540 0.047724 -0.262767 0.7930
5 TC 0.085223 0.169891 0.501632 0.6166
5 TJ 0.063404 0.009427 6.725888 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa, 2346.

Para o Reino Unido, o resultado obtido foi estiatstente significativo, porém, o efeito
nao se deu como esperado, orientando para o fafjpe® risco aumentou (Ver Tabela 9),
embora se deva considerar que esse aumento fommdae zero, onde praticamente se teria
um efeito nulo. Nesse caso, o resultado indicaaygealidade da informacdo contabil ndo
mudou no Pés-IFRS, corroborando os resultados énacims por Gastén et al. (2010). O
resultado em questdo se justifica porque a Coidad# do Reino Unido sempre teve
parametros proximos ao que é apregoado nas IFRBisive ele € considerado como um
importante membro do modelo contabil que valorizdiladade da informacao para o usuario
de maneira geral (GASTON et al., 2010).

Nessa linha, Barth, Landsman e Lang (2008) destapsma aplicacdo das normas
internacionais de Contabilidade esta associadasanaor qualidade da informacé&o contabil,
mas o0s efeitos sobre sistemas contabeis que jaempagam caracteristicas similares ao que
esta sendo implantando com as IFRS, tendem aisériws.

latridis (2010) acrescenta que o fato de o ReinadJser considerado um pais que
valoriza a esséncia econémica dos fatos contabksis) de ter uma base diversificada de
investidores e mecanismos fortes de protecao gestidores, facilitou o processo de transicao
para as normas contabeis internacionais. Nessepmasoo Reino Unido poder-se-ia dizer que
a ndo alteracdo da qualidade da informacéo cordgébiprevista pelas razbes ja apresentadas
acima.

Estudos como os de Prather-Kinsey e Shelton (20@ansson, Jonsson e Von Koch
(2012), sugerem que, no pos-IFRS o Reino Unidoepe@su um aumento da qualidade da
informacdo contabil. Assim, pode-se inferir querafa que a qualidade da informacé&o contabil
tem sido retomada tem apresentado efeitos difexdosidentro do quadro do POs-IFRS no
Reino Unido.

Mesmo com a introducgéo de variaveis de controleg3ae Cambio e Taxas de Juros),

para o Reino Unido nao houve alteragcdo no comperitordeDummyem relagéo ao risco, em

10 A Tabela Completa esta no Apéndice A.
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que continuou se obtendo um coeficiente positiestatisticamente significante (Ver Tabela
15), dando assim, continuidade e confirmacao doaquéja havia sido explanado quando se

analisou esse pais conbammycomo Unica variavel independente.

Tabela 15 -Regresséo Quantilica do Reino Unido — Beta (Vari@iependente) Bummy Taxa de Juros e Taxa
de Cambio (Variaveis Independentes)

Pais Variavel Coeficiente Erro Padréo t-Statistic Probabilidade
6 DUMMYRU 0.073944 0.023949 3.087525 0.0023
6 TC 0.446439 0.161028 2.772429 0.0062
6 TJ -0.011094 0.013702 -0.809637 0.4192

Fonte: Dados da pesquisa, 2616.

A ltalia obteve um coeficiente positivo estatistiemnte significante (Ver Tabela 9),
acompanhando a ideia de que o risco aumentou (@altgtou, dada a proximidade de zero).
Nesse caso, ndo se poderia dizer que a qualidaitdodaacdo contabil na Itélia teve ganho
no periodo de POs-IFRS. Esperava-se que o0 ganhporpronado pelas IFRS fosse
consideravel, se tendo a expectativa de que hoenasgsento na qualidade da informacéo
contabil e ganho para os investidores, porém, conesultados aqui encontrados, nao se pode
dizer que tais perspectivas foram confirmadas.

Essa linha de raciocinio € montada, uma vez quntaBilidade da Itélia se caracteriza
dentro de uma configuracéo voltada para a legiglag@m énfase em regras fiscais, além de
ser consideravelmente conservadora, tendo grandaenfoprotecdo dos credores e nos recursos
provenientes de instituicdes financeiras. Portaat@strutura em que a Contabilidade se
desenvolvia no Pré-IFRS era antagbnica ao querep$to. Assim, se esperava diminuicao
do risco e, portanto, aumento da qualidade danrdgéo contabil no pos-IFRS.

Considerando que a Italia estava junto do grugaades da Europa que primeiro entrou
no processo de convergéncia internacional, espsegae a adocdo das IFRS, em termos de
aumento da qualidade da informacé&o contabil, @gte em posicao de completude. No entanto,
dadas as evidéncias encontradas nesse estude;sefgue, ou o processo de aprendizagem
ainda ndo atingiu sua plenitude ou, em termos d&nte aqui explorada, o alcance que se
esperava ndo se concretizou.

Porém, ndo se pode deixar de inferir que, pare&pa&iem longos anos de experiéncia
cuja Contabilidade possui intensas carateristieasotiservadorismo e de apego a regras, 0
efeito da adocdo das IFRS pode ser tardio, podepender da expectativa do usuario, a

qualidade de uma normatizacgéo flexivel pode seapoa xeque.

11 A Tabela Completa esta no Apéndice A.
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Dentro da vertente dealue-relevanceabordada por Paglietti (2009), os resultados
esperados para o Pds-adoc¢do da IFRS foram alcangadseja, houve melhoria na qualidade
da informacéo contabil, o que nao foi confirmadstag@esquisa. Por outro lado, Palea (2014),
trabalhando dentro da mesma vertente de qualidadmfdrmacéo contabil proposta por
Paglietti (2009), ndo encontrou incremento de mfgdo relevante comparando com as
normas locais, ndo se deparando com o aumentcatidapie da informacé&o contéabil, estando,
portanto, fortalecido pelas evidéncias encontragate estudo.

Para a Italia, conforme pode ser visualizado n&lBals, as variaveis Taxas de Cambio
e Taxas de Juros, quando incluidas no modelo,n&ogaram alteracdo no sinal do coeficiente
da varidvel Dummy em relacdo ao risco, tendo continuado positivosttisticamente

significante (Ver Tabela 16). As inferéncias entdalizadas para esse pais sdo corroboradas.

Tabela 16 —Regressao Quantilica do Itdlia — Beta (Variavel éelente) edummy Taxa de Juros e Taxa de
Cambio (Variaveis Independentes)

Pais Variavel Coeficiente Erro Padréo t-Statistic Probabilidade
7 DUMMYITAL 0.062281 0.030771 2.024028 0.0445
7 TC -0.493572 0.225466 -2.189123 0.0299
7 TJ -0.061281 0.013742 -4.459396 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa, 20346.

A Franca apresentou coeficiente positivo, mas bemximo de zero (Ver Tabela 9). O
resultado encontrado para a Franga ndo se mogtatisBcamente significativo (Ver Tabela
9). Diante disso, visualiza-se que o efeito do IF&S na Franca, nas condi¢cdes aqui
investigadas, foi nulo. Assim, nesse contexto, &SI ndo teriam alterado a qualidade da
informacé&o contabil na Franca.

A Franca é um pais que, durante um longo tempe, gea Contabilidade com énfase
na legislacéo tributaria, sendo muito influencipgdb governo, tendo como fonte principal de
recursos as instituicbes financeiras. Para paieges @€ssa caracteristica, esperava-se que
houvesse aumento da qualidade da informacdo cbrgdin a insercdo no processo de
convergéncia internacional (CHIHA; TRABELSI; HAMZAR&013), o que nao foi comprovado
pelos dados analisados na presente pesquisa.

O fato de néo se encontrar efeito no Pés-IFRS aacBré inesperado, principalmente,
porque as regras contabeis francesas foram coadatesignificativamente diferentes das IFRS
(CORMIER; DEMARIA; LAPOINTE-ANTUNES, 2012; CHIHA; RABELSI; HAMZA,
2013), o que implicaria em observacéo de impaato @@adoc¢éo das IFRS e que as incertezas

12 A Tabela Completa esta no Apéndice A.
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quanto a confiabilidade da informacao contbilgaetiam ter diminuido. No entanto, o fato
de as evidéncias encontradas nesse estudo apomiareinecdo contraria pode estar atrelado
a outras caracteristicas intrinsecas ao pais quesmezes se sobrepde, principalmente
considerando que a adocéo das IFRS foi bastatiteada no Pais.

Cormier, Demaria e Lapointe-Antunes (2012) destaqo® a Franca se apresentou
como um dos paises da Europa mais relutantes enarmdada a sua forte tradicdo de
Contabilidade fiscal, o que contrasta com a pramteda esséncia econdmica das transacdes
financeiras proposta pelas IFRS. Nesse caso, edsaig ser uma justificativa para o resultado
aqui encontrado, considerando que existe uma déditaldade do processo de adocdo das
IFRS surtir efeitos em paises com essas caraatasisfue se mostram resistentes em abrir mao
do conservadorismo e da fixagdo na utilizacdo gease se preocupando com o prejuizo da
confiabilidade da informacao contabil. Assim, é gpesl que a incerteza quanto a melhoria
trazida com a adocao das IFRS ainda esteja presarieanca, fazendo com que o risco nao
tenha diminuido e, portanto, a qualidade da infgéoaontabil ndo tenha sido alterada.

Com relacdo a Franca, Cormier, Demaria e Lapoimiesdes (2012) analisaram
diferentes vertentes em seu trabalho e, ao analggarenciamento de resultados, ele aumentou,
indicando influéncia negativa na qualidade da imfagdo contébil para o periodo pos-IFRS.
No entanto, Boumediene, Boumediene e Nafti (20bdinaestigar a mesma vertente, achou
diminuicdo do gerenciamento de resultado, portaamtiopento da qualidade da informacéo
contabil.

Nafti, Boumediene e Boumediene (2013) e Chiha, dlsabe Hamza (2013)
conseguiram encontrar aumento na qualidade damafgio contébil, que seria o resultado
esperado para uma Contabilidade com as caraatasista Franga. Os autores encontraram que
o conteudo da informacado contabil do lucro foi maio pos-IFRS. Assim, os resultados
encontrados para as investigacdes do Pos-IFRSangd=se mostram divergentes.

O comportamento da varidvBlummyem relacdo ao Beta ndo se alterou apos se
acrescentar, ao modelo, as variaveis Taxas de ddrasas de Cambio, de forma que, para esse
pais, ndo se encontrou significancia estatistica pa afirmar que o P0s-IFRS ocasionou
influéncia sobre o risco (Ver Tabela 17). Portaa®inferéncias realizadas quando da analise

do primeiro modelo, se mantém validas.



119

Tabela 17 —Regressao Quantilica da Franca — Beta (Variavekbdgnte) ©ummy Taxa de Juros e Taxa de
Cambio (Variaveis Independentes)

Pais Variavel Coeficiente Erro Padréo t-Statistic Probabilidade
8 DUMMYFRAN 0.019395 0.037486 0.517387 0.6055
8 TC 0.274300 0.281404 0.974755 0.3310
8 TJ 0.029447 0.015956 1.845454 0.0667

Fonte: Dados da pesquisa, 2316.

A Nova Zelandia apresentou coeficiente positivo,bera n&o estatisticamente
significante, além de estar proximo de zero (Vdrela 9), de forma que ndo se pode inferir
efeito da adocéo das IFRS no risco.

A Nova Zelandia no Pré-IFRS ja era um pais queagrarpela liberdade das firmas na
elaboracado dos seus relatérios financeiros, prapanth visdo justa e verdadeira, tendo como
prioridade o entendimento dos acionistas e prindeaa protecdo do investidor. Assim, a
insercdo no processo de convergéncia internacipnatficamente ndo muda a forma de se
praticar Contabilidade nesse pais. Dentro dessexton presume-se que 0s achados dessa
pesquisa demonstram que ndo houve mudanca na lubdéide que se tinha nas normas
contabeis, 0 que pode estar atrelado ao fato da quelidade da informacao contabil ja era
algo focado em torno do processo de elaboracamftemmacdes contabeis, ndo tendo havido
grandes alteracdes no Pos-IFRS.

Kabir, Laswad e Islam (2010) destacam que, desdmlosedos anos 1990, houve
iniciativas no sentido de harmonizar os padrdeaisoda Nova Zelandia com as IFRS, o que
corrobora a ideia de que o efeito no POs-IFRS selia No entanto, os autores reforcam que
ainda cabe pesquisa empirica, pois as IFRS aindaeagam diferencas importantes em relacéo
as normas locais.

Os resultados achados na pesquisa de Kabir, Laswsldm (2010), indicaram que a
qualidade da informacé&o contabil ao se estudapactdade de previsao da informacao futura
e 0 gerenciamento de resultados ndo melhorarandsitFRS. O gerenciamento de resultado
foi, inclusive, maior no P6s-IFRS e ndo houve melhma qualidade da previsdo dos fluxos de
caixa futuros. Rainsbury, San Diego e Walker (20d@3stigaram a associagao entre o lucro e
o valor de mercado das acdes eatue-relevancalos nimeros contabeis, antes e depois da
IFRS, ndo encontrando evidéncias do aumento nadqdal da informacao contabil no Pos-
IFRS na Nova Zelandia. Assim, considerando-se Adgae da informag&o contabil no geral,
esses achados séo fortalecidos pelas evidénciasteadas nesta pesquisa.

13 A Tabela Completa esta no Apéndice A.
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A insignificancia estatistica demonstrada quando asalisou o Beta quando
influenciado pelo Pés-IFRS continuou ao se insaiiaveis de controle (Ver Tabela 18),
assim, embora na nova analise o coeficiente teadsado a ser negativo, o fato de néo ter sido

significante torna as inferéncias realizadas pssa pais ainda irrefutaveis.

Tabela 18 —Regresséo Quantilica da Nova Zelandia — Beta (Varidependente) Bummy Taxa de Juros e
Taxa de Cambio (Variaveis Independentes)

Pais Variavel Coeficiente Erro Padréao t-Statistic Probabilidade
9 DUMMYNZ -0.027562 0.035000 -0.787478 0.4321
9 TC -1.696034 0.279251 -6.073499 0.0000
9 TJ 0.065099 0.008458 7.696524 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Para a Russia, ndo houve efeito no risco no PGS;IBRBis o coeficiente apresentou
sinal positivo, mas bem proximo de zero, além deagiesentar significancia estatistica (Ver
Tabela 9).

Na realidade, o processo de adocao das IFRS naaRiiisda € muito recente, o que
poderia ser uma possivel justificativa para ainda se alcancar um efeito do processo de
adoc¢do nos dados analisados. Segundo Borker (201@)pcesso de adocdo das normas
contabeis internacionais representou para a Russi@for¢co na reputacao financeira perante
0 mundo e esperava-se que houvesse contribucaatparao capital necessario ao pais.

Inclusive, Generalova e Sokolova (2014) discorrebres um processo de transicao de
um sistema contéabil de uma economia planificada para economia de mercado, destacando,
ainda, que a ideia de adotar normas internaciona#ia que o sistema contabil do pais
alcancasse um novo nivel qualitativo, mudando @eitm da Contabilidade. Espera-se que o
processo de adocdo das IFRS melhore a qualidatidodanacdo contabil devido a um grau
mais elevado de responsabilidade.

O resultado esperado para adocédo das IFRS na Résdiem torno do aumento da
confianca e transparéncia das informacfes contaleis vez que estas, antes da adoc¢ao das
IFRS, pouco se orientavam para a substancia ecoadmais operacdes, tendo uma grande
orientacdo da legislacao tributaria (BORKER, 20D@®ssa forma, o resultado aqui encontrado
contrariou o esperado, mas, é possivel que tal@eoa possa ser atribuida ao processo recente
de insercdo das IFRS na Russia. Nesse sentidoeB#®12) frisa que esse mundo mudou

radicalmente, mas as atitudes das pessoas mudantemaimente.

14 A Tabela Completa esta no Apéndice A.
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No caso da Russia, quando se analisou o modelovanaveis de controle, a variavel
Dummy passou a ser significante (Ver Tabela 19), emloorsinal do coeficiente tenha
continuado positivo. Nesse sentido, verifica-se, qesse pais, tem-se a indicacdo de que, no
P0s-IFRS, o risco aumentou, ndo se considerandwganqualidade da informacéao.

Nesse caso, as variaveis de controle trouxeranfiségicia para ®ummy no entanto,

o efeito caracteriza inferéncias no sentido de géalqualidade da informacédo contébil. Tal

resultado pode ser atribuido ao fato de que a &ussencia um processo de transicdo de um
sistema contabil caracterizado pela forte presdngaonservadorismo, de forma que a adocgéo
de novas normas contabeis traz, consigo, o aurdaritwerteza quanto a efetividade das novas
praticas, ainda se questionando, portanto, setde da tera ganho em termos do contetdo

informacional da Contabilidade.

Tabela 19 —Regresséao Quantilica da Russia — Beta (Variavekbdgnte) e Dummy, Taxa de Juros e Taxa de
Cambio (Variaveis Independentes)

Pais Variavel Coeficiente Erro Padréo t-Statistic Probabilidade
10 DUMMYRUS 0.210865 0.094883 2.222362 0.0275
10 TC -0.020112 0.022533 -0.892543 0.3733
10 TJ 0.018858 0.008031 2.348181 0.0200

Fonte: Dados da pesquisa, 26316.

A Africa do Sul apresentou um dos coeficientes nussantes de zero, com efeito
positivo e estatisticamente significativo (Ver Tiab®). Esse achado indica que o risco para
esse pais aumentou, indicando uma propensa baipahdade da informacao contébil no Pos-
IFRS.

A Africa do Sul é um pais que se caracteriza pespio uma Contabilidade desprendida
de regras legais, de forma que suas companhiasng@mliberdade na elaboragéo de seus
relatorios financeiros, sendo estes inspirados pefxipio da viséo justa e verdadeitaué
and fair valug, forma que tende a ser mais clara para o entemiordos acionistas. Diante
disso, seria possivel que o efeito das IFRS naabiiatade da Africa do Sul fosse nulo, como
ja visto em alguns dos paises aqui em analiseudivel, Ames (2013) destacou que, antes da
adocdo das IFRS na Africa do Sul, a qualidade @asodstracbes contabeis se mostrava
relativamente alta.

Ossip (2011), também colocou que a Africa do Setemfia um cenario interessante,
pois, desde 1995, houve iniciativas no sentidoduadramento com as normas internacionais,
chegando-se a se iniciar o processo de adoca&R&s sem modificacéo.

15 A Tabela Completa esta no Apéndice A.
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No entanto, tal fator pode nao ter sido significatha Africa do Sul, considerando,
principalmente, a forma como se deu a decisdo desi@o no processo de convergencia
internacional das normas contabeis. A Africa dof@uwim dos poucos paises que ndo passaram
por um processo de aprovacao, uma vez que a isdates impds a adocad das IFRS, o que
representa um caso raro dentre 0s paises queaemtray processo, pois, na maioria, 0s
governos, por razdes de soberania, sentiram agwade de passar por um processo de
aprovacao (IFRS, 2011).

No resultado aqui encontrado, essa forma de adogde ter aumentado a incerteza
diante dos beneficios a serem alcancados comgéseo processo de convergéncia e assim,
0 risco aumentou, compromentendo, deste modo, ladgdea da informacédo contabil. Nessa
linha, Ames (2013) ressalta, ainda, que a adogatvamente precoce da Africa do Sul foi a
Gnica entre seus pares, retomando a possivel &t incerteza quanto aos beneficios aqui
em inferéncia.

Ossip (2011) destaca que, para o0s participanteseicado em geral, a percep¢ao da
adocéo das IFRS foi alterada negativamente, coswtaglo da aplicacdo de normas unicas
para todos os paises, sendo esse um ponto denadejuado sobre a ado¢cdo de um conjunto
de regras contabeis para as empresas Sul-Afric@sagarticipantes do mercado ainda estéo
sob a impresséo de que as IFRS nio podem simplessegradotadas pela Africa do Sul sem
ajusta-las as circunstancias especificas do pais.

Alinhado com o resultado aqui encontrado, Ames 3200 investigar a qualidade das
informacfes contabeis antes e depois da adocadHiRS, através dovalue-relevance
encontrou evidéncias de que a qualidade dos Inér@& melhorada significativamente no pds-
adocdo. Da mesma forma, Ossip (2011) encontrouoquedue-relevancedas informacoes
contabeis sob normas locais € relativamente ma®ogob IFRS, também apontando reducéo
na qualidade da informacéo contabil.

Conforme a Tabela 20, para a Africa do Sul o fatsel ter acrescentado variaveis de
controle ao modelo, ndo modificaram o resultadibjido quando a variavBlummyfoi testada
isoladamente, de forma que o coeficiente continumaitivo e estatisticamente significante.

Dessa forma, as inferéncias realizadas se mantivevalentes.
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Tabela 20 -Regresséo Quantilica da Africa do Sul — Beta (Wati®ependente) Bummy Taxa de Juros e Taxa
de Cambio (Variaveis Independentes)

Pais Variavel Coeficiente Erro Padrdo  t-Statistic Probabilidade
11 DUMMYAS 0.498938 0.143454 3.478028 0.0006
11 TC 0.013183 0.033179 0.397335 0.6916
11 TJ 0.017090 0.023836 0.717007 0.4743

Fonte: Dados da pesquisa, 2346.

De forma geral, ndo se consegue visualizar um patir&@&omportamento do risco diante
da incorporacdo das IFRS nos diversos paises. és8iel verificar paises com uma
Contabilidade considerada como fraca no Pré-IFR§ue ndo se observou melhoria na
qualidade da informacdo contabil, assim como hopaises que antes ja tinham uma
Contabilidade considerada forte e que se espemavgartamento nulo do risco, mas que
observou-se alteragdes.

Em resumo, trabalharam-se os resultados da primeargéo do Beta comRummyna
Tabela 21.

Tabela 21 —Beta (Variavel Dependente) e Dummy (Variavel Indejente)

Pais Sinal SignificAncia
Australia Positivo v
Alemanha Negativo 4

Brasil Negativo 4
China Negativo
Canada Negativo 4
Reino Unido Positivo v
Italia Positivo v
Franca Positivo
Nova Zelandia Positivo
Russia Positivo
Africa do Sul Positivo 4

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Da mesma forma, Na Tabela 22, se apresenta o redosn@sultados da do Beta com

aDummye as variaveis de controle.

16 A Tabela Completa esta no Apéndice A.
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Tabela 22 —Beta (Varidvel Dependente) e Dummy, Taxas de Jfexas de Cambio (Variavel Independente)

Pais Sinal Significancia
Austrdlia Positivo 4
Alemanha Negativo 4

Brasil Negativo 4
China Negativo 4
Canada Negativo
Reino Unido Positivo v
Italia Positivo v
Franca Positivo
Nova Zelandia Negativo
Russia Positivo v
Africa do Sul Positivo 4

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Nesse sentido, Soderstrom e Sun (2007) afirmaramaguiferencas entre paises no
que se refere a qualidade contabil provavelmentegeecerdo apos a implementacdo das
IFRS, dado que esta é afetada pelo sistema jurifditares culturais e politicos, bem como
pelos incentivos aos relatdrios financeiros, demfbgue o0 uso de um Unico conjunto de normas
contabeis ndo conduz necessariamente a uma alidagigada informacéo para todos os
ambientes econémicos. A qualidade da Contabiliddden conceito amplo, com varias
dimensdes, de modo que a adocédo de padrbes dgualidade pode ser uma condicéo
necessaria para informacoes de alta qualidadenawesnpreterivelmente suficiente.

4.4 Regressao Logistica

No sentido de se trabalhar a variavel binaria, doti€ a auséncia da IFRS e “1” é a
presenca da IFRS, se buscou encontrar variaveep@mdlentes que estivessem relacionadas
como fatores de qualidade da informacao contabiin &so, além de se buscar a relacdo com
0 Beta que aqui vem sendo estudado, se buscourantiizar da andlise fatorial para que um
indicador contébil fosse criado e assim, fosseuindl informacéo contdbil como possivel
explicacéo direta da inclusdo da linha de tempestiodo sem IFRS e com IFRS.

O método de Analise Fatorial (AF) para o estudauso) se buscou identificar o melhor
conjunto de variaveis que se integrava ao modedsird, qguando se executou a Analise Fatorial
com todas as variaveis inicialmente selecionadawdida MSA apresentada pelo teste KMO
foi muito baixa para algumas variaveis, mostrarelaasnor que 0,7 (Ver tabela 23), portanto,

ter-se-ia um método sem aplicabilidade.
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Tabela 23- KMO com todas as variaveis selecionadas

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,601
Bartlett's Test of Sphericity
df 325
Sig. 0,000

Fonte: Dados da PesquisaPesquisa, 2016

No caso do teste de Bartlett houve indicacdo palieagdo da Andlise Fatorial, uma
vez que existiu significancia estatistica (Ver tal#3). Mas, € preferivel aumentar o poder de
explicacdo dos fatores retirando algumas das \&sala analise, entdo, se excluiu aquelas
varidveis com MSA menor que 0,3, no intuito de lesecer uma melhor associagdo entre as
variaveis analisadas. De forma que se conseguiin escancar um MSA mediano, maior que
0,7 (Ver tabela 24), passivel de um bom modelo di&@ige Fatorial. O teste de esfericidade
continuou validando a utilizacdo da Analise Fatqemnificancia < 0,05).

Na segunda tentativa, apesar de algumas varidwvela apresentarem pouca relagédo
com os fatores, a maioria das varidveis conseguipader de explicacdo alto, considerando
todos os fatores obtidos (comunalidades) (Ver AjpenB-3).

A analise da matriz de correlacdo antimagem tamb&mete a uma boa Analise
Fatorial, pois trouxe, em sua diagonal, valoressidmmados apropriados, sendo em
praticamente sua totalidade maior que 0,5, abrexdecdes para MSA acima de 0,44, dado
que poderia se ter uma observacdo mais ampla daag@#o entre as variaveis (Ver Apéndice
B-10).

O grau de explicacao atingido pelos 4 fatores, lagumm AutovaloresHigenvaluep
maiores que 1, calculados pela Andlise Fatorialdéo91,568% (Ver tabela 24), portanto, o
modelo consegue explicar quase 92% da variancialadss originais, o que é considerado
muito bom.

O Grafico 3 confirma, através do critério do autovdEigenvalue> 1), a extracédo
(qualificacdo) de 4 fatores, sendo esse o numeffatdees 6timos que podem ser extraidos
antes que a quantia de variancia Unica comece @dom estrutura de variancia comum,
conforme referendado por Hair Junior et al. (2009).

O Grafico 3 também ratifica que @ & o fator que explica mais da metade da variancia
dos dados originais, estando contidas nele a raat@s variaveis que apresentaram fortes
cargas fatoriais (Maiores que 1).
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Grafico 3 —Autovalor para o critério de teste Scree
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Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

N&o foi utilizada nenhuma rotacéo, considerandato fle que as cargas fatoriais ja
estavam bastante elevadas ou muito pequenas ertapaibéue um Unico fator explica a maior
parte da variabilidade total ndo ocorrendo difiediels para interpretacdo que o Fator 1 (F1)

como responsavel pela maior parte da variancidcada, 65,4% (Ver tabela 24).

Tabela 24 —Medidas estatisticas para a validagdo da Analiteriehdo instrumento com o Método das
Componentes Principais (Principal Conponent Anaysi

Fatores Autovalores % Variacao % Var. explicada
explicada acumulada
Fator 1 12,422 65,380 65,380
Fator 2 2,482 13,064 78,444
Fator 3 1,432 7,535 85,979
Fator 4 1,062 5,589 91,568
Estatistica 9760,705
Teste da esfericidade de Bartlett Valor-P < 0,001
Kaiser-Meier-Olkin (KMO) 0,733
Medida de adequacdo amostral (MSA) 0,435 a 0,851

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

A Tabela 24 mostra, portanto, o resultado da agicaa Anélise Fatorial com o método
Fatorac&o dos Eixos Principais que necessitou agknal interacdes para obter as estimativas
dos parametros do modelo AF. Pode-se perceber nuéator explica aproximadamente
65,38% da variabilidade contida nos dados; tendo simodelo AF considerado aplicavel e
adequado aos dados em questao. Assim, pode-sd@@ms estrutura unidimensional (apenas
um fator) como representativo da variabilidadedisos e, portanto, um indice sera construido

com a expressao da,lsendo uma combinacao linear das variaveis desaiEquacao 24.



127

F1=0,968X1 + 0,965X2 + ...+ 0,144X19. (24)

Em geral, converte-se o indice ém uma escala de 0 a 100 através da transformacao

expressa na Equac&o 25.

indice = (R — minimo{FR})/( maximo{F1}- minimo{F1}) *100 (25)

Dessa forma, se tem o célculo do indice demonstpatto modelo AF, contendo as
variaveis com maiores cargas fatoriais e relevanfessquisa (Ver Tabela 25) de tal modo que
nesse Indice estdo as variaveis que apresentarnoaltdaciio, pois a tendéncia é de que as
variaveis altamente correlacionadas compartilhenesmo fator.

E valido salientar que as variaveis contabeis astasl foram coletadas nos diferentes
paises seguindo a linha de tempo que inclui o PisdFRS, de forma que nao existe um foco
para variaveis especificas, mas para o todo, p@msvariaveis patrimoniais ou de resultado,
sofreram influéncia com a adoc&o das IFRS. Assindize aqui € contabil, sem restricdo de

variaveis.

Tabela 25 —Cargas fatoriais para os quatro fatores do modeldrdlise Fatorial

Fator
Cod. Variavel 1 2 3 4
X1 BS CUR_ASSET REPORT ,968 -,128 -,198 -,020
X2 BS CUR_LIAB ,965 -,078 -,167 -,112
X3 BS NET FIX ASSET ,935 -,143 -,215 ,023
X4 BS TOT ASSET ,981 -,075 -,067 -,009
X5 BS TOT LIAB2 ,981 -,060 -,044 -,028
X6 CF_CASH FROM OPER 877 ,188 ,234 -,297
X7 CF_FREE_CASH FLOW , 786 ,059 274 -,330
X8 EBIT ,928 , 184 ,197 , 182
X9 EBITDA ,976 ,089 ,020 ,063
X10 ENTERPRISE_VALUE -,264 ,882 ,083 -,069
X11 IS EPS ,368 -,426 ,515 -,221
X12 IS INC_TAX_EXP , 781 ,542 ,074 ,233
X13 IS OPER_INC ,936 ,255 ,076 ,229
X14 PX LAST -,082 -,442 ,635 212
X15 RETURN_COM_ EQY -,190 ,701 273 ,049
X16 SALES REV_TURN ,991 -,016 -,097 -,020
X17 SHORT_AND LONG_TERM DEBT ,938 ,036 127 -,022
X18 TOTAL_EQUITY ,943 -,169 -,211 ,113
X19 WORK_CAP_GROWTH ,144 -,266 ,155 423

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.
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As variaveis X2, X3, X4, X5, X16 e X17 apresentareainga fatorial bem proxima de
1 (Ver Tabela 25), o que remete a sua alta codelapm o modelo, de forma que sua
participacdo no indice encontrado € intensa. Tenpaanto, a ideia de que a variacdo do
comportamento do Ativo Total; Passivo Total; Empnéss e Financiamentos de curto e longo
prazo; e do Total das Receitas, sdo variaveis itapi@s ao se falar do impacto provocado pela
adocao das IFRS nos paises em estudo.

Pode-se dizer que essa ideia corrobora os esteddsrdi, Oktem e Sen (2013), nos
quais variaveis como ativo imobilizado, capitabite, passivo circulante e patriménio liquido
foram investigadas em empresas na Turquia, de foongarativa entre GAAP local e as
IFRS, encontrando diferenca estatistica signifieati

No estudo de Nascimento e Silva (2012), emboraatsido de cunho mais especifico
por ter se restringido a um pais, também encorgvidéncias de que variaveis como Ativo
total e Endividamento apresentaram diferencasistitas significativas ao se analisar se houve
alteracdo no periodo pos-IFRS.

Callao, Jarne e Lainez (2007) investigaram o inpatd adocdo das IFRS nas
demonstracdes financeiras de empresas na Espartmntrando diferenca estatisticamente
significativa entre o padrdo IFRS e o padrao Id€ghecialmente, observou-se que 0s passivos
totais, passivos de longo prazo, caixa e equivedede caixa e patrimonio liquido foram
afetados significativamente na transicdo para BSIFAIém disso, se identificou também que
os valores contabeis diferem significativamenteviddsres de mercado em IFRS e sob normas
espanholas.

Ainda na linha de deteccédo de relevantes cargasdiat variaveis como X1, X6, X7,
X8, X9, X12, X13 e X18, sdo consideradas como eeléas para a pesquisa em analise (Ver
Tabela 25). Resultado esse que pode se remetevatddo por Macedo et al. (2011) quando
encontrou maior contetdo informacional para o fld@@aixa das operacdes ao analisar o efeito
da adoc&o das normas internacionais no ambiergddima Machado, Silva Filho e Callado
(2014) investigaram a capacidade informativa deol@ontabil no Pré e Pos adogédo das IFRS
no Brasil, utilizando de variaveis como fluxo dexeaoperacional, lucro operacional/EBIT,
encontrando resultados que revelaram aumento deidage explicativa dessas variaveis no
periodo pos-IFRS.

VariagBes de impostos e variagdes de ativo cortamibém sdo variaveis absorvidas
pelo modelo estudado em Machado, Silva Filho ea@all(2014), no sentido de verificar a
relevancia dessas informacdes no aumento do pagdkcativo dos fluxos de caixas futuros,

tendo sido testada a capacidade explicativa do lliguido e do fluxo de caixa operacional
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combinados com aaccruals Os resultados revelaram um aumento da capacedquieativa
das variaveis trabalhadas durante o periodo pogecg@ncia.

Kabir, Laswad e Islam (2010), ao analisarem o irtgpda adocéo das IFRS sobre as
contas das empresas da Nova Zelandia, encontraramsgativos totais, passivos totais, lucro
liguido e patrimdnio liquido foram significativamermaiores do que os GAAPs locais.

Hung e Subramanyam (2007), em pesquisas realizadas empresas alemas,
concluiram que a variavel patriménio liquido foiisw@levante quando na presenca das normas
internacionais, o que ocorreu também com Kadriz &zibrahim (2009) que encontraram que
0 poder explicativo do patriménio liquido aumengpds a mudancga de padrao contébil para
IFRS, na Malasia, uma vez que essa variavel s6 astron relevante com as normas
internacionais.

Barth, Landsman e Lang (2008) investigaram vargageimo passivo total, receitas,
ativo total, patrimonio liquido em 21 paises queigigaram do processo de convergéncia das
normas internacionais e conseguiram verificar awonera relevancia das informagdes
contabeis.

Embora as variaveis X10, X11, X14, X15 e X19 tenlzgmesentado uma carga fatorial
baixa (Ver Tabela 25), elas estdo interagindo cenvaiaveis que compde o indice que
determina que as variaveis contabeis em estuderaofrimpacto quando submetidas a
presenca das IFRS.

Na linha dessas variaveis, confirmando os resutatpi obtidos, Morais e Curto
(2009) investigaram 14 paises e encontraram que,acpresenca das IFRS, variaveis como
valor de mercado das ag¢fes e lucro liquido por,dig@ram sewalue-relevance@umentado.

Macedo, Machado e Machado (2011) encontraram awmentontetdo informacional
para o Lucro Liquido por Acao, apoés investigadem@ncia da informacéo contabil de periodos
anteriores e seguintes a primeira fase do proassonvergéncia das normas internacionais
de Contabilidade no Brasil.

Sovbetov (2015), em estudo realizado no Reino Unidocontrou diferenca
significativa de 5% para o ROE, concluindo que @&sdiee foi afetado pela adocéo das IFRS.

Assim, o indice encontrado a partir da analiserii@ttraz um comportamento variado
com relacdo as varidveis contabeis, abrangendoasopatrimoniais e de resultado,
demonstrando que, apos a adoc¢do das IFRS pelosntiéfe paises, houve uma resposta ampla
das variaveis contabeis, ndo se restringindo agsoiens, mas a uma grande gama daqueles

gue melhor definem a situacao patrimonial atuaiterd da entidade.
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Os indices foram estudados também em termo dea;@ar@de seu comportamento por
pais e de acordo com a auséncia ou presenca d8s GeRforme o Teste t (aplicado por se
tratar de dados normais (Ver Apéndice B-6, B-7, 8-B-9)), os paises quando em analise
individuais apresentaram diferenca estatisticaifgigtiva, assim como em conjunto (Ver
Tabela 26). Isso significa que, com a presencalRS, o indice em andlise apresentou
variacdo no comportamento, indicando que exercpeadito sobre as variaveis contabeis que o
compdem em todos o0s paises estudados, assim cosguesnnjunto.

O resultado encontrado a partir do Teste t ja hama indicado quando foi feita a
analise individual das varidveis componentes dacéndna qual se verificou que varias
pesquisas alcancaram resultados similares quarcdatearam evidéncias de impacto das IFRS
sobre as variaveis contabeis. Ressalte-se os actadierzi, Oktem e Sen (2013) que relatam
diferencas estatisticamente significativas nosegldas demonstracdes contabeis com base em
GAAP locais e em IFRS.

Na presenca das IFRS, medidas como média, desti@ga mediana, para todos os
paises, seja em sua analise individual como ewagunto, aumentaram (Ver Tabela 26).
Dessa forma, mais uma vez, se tem atestado queaadas normas alterou o comportamento
das variaveis contabeis nos paises em estudo.

Pode-se dizer que a medida de desvio-padrao temvanegdo consideravel, sem
presenca das IFRS varia de 8 até 22 e com a peedasdFRS varia de 9 até 17 (Ver Tabela
26). Assim, apesar de em ambas as situacdes haverzoavel afastamento dos dados, pode-
se afirmar que, no periodo pos-IFRS, esse afastardaninui, o que pode remeter ao fato de
gue a norma internacional vem atendendo ao canaimgjue se propde, no sentido de promover

a harmonizacao entre os paises.

Tabela 26 -Medidas descritivas por Dummy e paises para osesbto indice e sua comparagéo com o teste Ed

t-Student
(Continua...)
Pais Dummy _ _ Medidas D_escritivas _ t-Student
Minimo Maximo Média DP Mediana Valor-p
Australia 0 0,0000 19,1100 10,5729 7,9197 13,4647 ,009
1 17,4800 61,8300 34,1319 13,9192 35,7096
Alemanha 0 2,3000 47,3200 23,7363 13,3865 24,1077 ,0080
1 38,9700 72,9600 50,3994 15,9531 44,8337
Brasil 0 6,3500 28,5900 18,2858 9,1943 20,8814 @,00
1 28,5900 81,4100 44,7863 16,4382 39,0177
China 0 6,4900 38,6100 23,3091 12,6587 23,3905 10,02
1 26,8200 88,7400 48,0833 18,3480 44,4855
Canada 0 11,3300 42,7500 26,8662 13,4032 20,9232 0200,
1 32,8700 100,0000 54,0534 20,0406 50,0904
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Tabela 26 -Medidas descritivas por Dummy e paises para @asasbo indice e sua comparacgéo com o teste Ed

t-Student (Concluséo)
Pais Dummy _ _ Medidas Pgscritivas _ t-Student
Minimo Maximo Média DP Mediana Valor-p
Reino 0 3,7100 52,5700 25,5123 14,8850 25,7315 0,013
Unido 1 42,0100 83,6000 54,7241 16,9928 49,1057
Italia 0 5,5700 54,4900 32,2699 15,7388 29,6187 13,0
1 44,9200 87,9400 64,1505 21,8690 59,5919
Franca 0 2,7900 33,9900 18,5515 10,7161 19,3579 010,0
1 29,7000 77,7100 47,8286 15,2533 42,6351
Nova 0 6,9500 34,1900 22,9392 12,6869 28,3607 0,003
Zelandia 1 35,9800 94,0400 55,5993 16,8693 54,6553
Russia 0 2,7500 33,8500 18,5157 10,7049 19,3200 010,0
1 29,6400 77,7600 47,6630 15,2799 42,3121
Afica do 0 6,5700 27,2100 17,5728 9,0971 15,5508 0,027
Sul 1 22,6700 76,6200 38,7831 17,3173 34,4184
Todos 0 0,0000 59,4900 22,6911 13,1106 23,2030 0&10,
1 17,4800 100,00 47,6881 17,5846 44,1552

M-W = Teste t-Student.
Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Pode-se observar, no Gréfico 4 (seguindo a sequélecpaises da Tabela 26), que a
presenca das IFRS aumentou o valor do indice cbrtalzulado, sendo provavel que a
introducdo das IFRS trouxe mais influéncia paraadigpacdo das variaveis contabeis em
estudo no patrimoénio da firma, o que fez esse éndie mover para cima de forma téao

perceptivel.

Gréfico 4 —Comportamento dos paises com Relac&o ao indiceoié@dPerspectiva de Auséncia e de Presenca
das IFRS
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Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Assim, a estatistica descritiva aqui explorada ierraforcar o contexto assumido na
analise das variaveis contabeis componentes deeiedicontrado na analise fatorial, ou seja,
é estatisticamente comprovado que a presenca BR&sdlerou o comportamento do indice

em questao e foi no sentido de aumento.
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Desse modo, um modelo de Regressao logistica dif@raplicado, sendo utilizado
como variavel dependente a presenca ou auséncik@8s e para variaveis independentes
foram empregados o indice, obtido via Anélise Fakoe o Beta. Dois blocos (Bloco 0 e 1) séo
especificados para dar origem ao modelo de regrdegistica. Para o bloco 0, somente a
constante esta incluida no modelo e as informag@esao interessantes para a formacédo do
modelo final de regressao logistica (Ver Apéndieg €C-4), portanto, é no bloco 1 que estao
as informacoes sobre o modelo propriamente ditblo®o O seria, entédo, o ponto de partida
para se chegar ao bloco 1, depois cedendo lugaogaloco 1.

Conforme o Apéndice C-1, pode-se observar quel@a®bservacdes em estudo, 93%
delas foram aproveitadas para o calculo da regrdegistica, demonstrando que houve um
alto percentual de aproveitamento.

O teste geraldmnibugest) — que avalia se os parametros deste modekndas nulos
— é rejeitada com Valor-p < 0,001 (caso nao fosgaitado, este modelo ndo poderia ser
aplicado a estes dados).

Desta forma, ao se testar a capacidade preditivaatielo, a Tabela 27 apresenta o
resultado que testa a hipdtese de que todos oxieaefs da equacédo logistica sdo nulos.
Assim, através da estatistica de Wald se obsersgrificancia estatistica do modelo,
constatando que, em apenas 1 passo, obteve-se elonfotl, onde se constata que 0s
coeficientes sdo estatisticamente significativasjemdo concluir que pelo menos um dos
coeficientes da regressao € diferente de zeroo€igentes, entdo, contribuem para melhorar

a qualidade das predicdes do modelo, o que éymgidira o seu desenvolvimento.

Tabela 27 —Teste geral (omnibus test) de SignificAncia — Mod&hi-Square

Chi-square df Sig.
Passo 98,256 2 0,000
Passo 1 Block 98,256 2 0,000
Modelo 98,256 2 0,000

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Conforme a Tabela 28, verifica-se que o teste ri@orde verossimilhanca apresentou-
se altamente significativo (115,00) indicando queanlelo estimado pode ser Util para a analise
em questdo. Os valores Bgeudo R-Squargdo uma espécie de coeficiente de determinacao
(R?), mas com uma interpretacdo mais complexagtamtio, segue a regra basica: quanto maior,
melhor € o ajuste do modelo. Dentre as trés mediassentadas na Tabela 28, da-se
preferéncia a de Nagelkerke, visto ser uma medidmtervalo [0;1]. Nesse caso, a medida

resultou 0,629, considerando-se um bom ajuste dielno
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Tabela 28 —Sumario do Modelo
Passo -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 115,000 0,472 0,629

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

O poder explicativo deste modelo foi determinado R de Nagelkerke cujo valor foi
62,9% (Ver Tabela 28), ou seja, aproximadamente é8%fluéncia do indice e do Beta esta
relacionado com a adocéo das IFRS.

O teste de Hosmer e Lemeshow confirmou a adequbesie modelo aos dados (valor-
P igual 0,777 (Ver Tabela 29)), pois, se as difgasrfossem significativas, o grau de acuracia
do modelo néo seria bom. Nesse caso, a ideiataladiipotese de que ndo existem diferencas

significativas entre valores preditos e observados.

Tabela 29 —-Teste Hosmer e Lemeshow
Passo Chi-square df Sig.

1 4,817 8 0,777
Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

A adequacao do modelo foi ainda confirmada pelaac®OC Receiver Operating

Characteristi¢, apresentada na Figura 2.

Figura 2 —Curva ROC
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Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

A Curva ROC é uma representacao de sensibilidadexa de verdadeiros “sucessos”)

versus taxa de falsos “sucessos” (Ver Figura 2grpmetando o sinal como os verdadeiros
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“sucessos” (sensibilidade) e o ruido, os falsoséssos” (1-especificidade). A Curva ROC
descrimina entre dois estados, onde cada pontorda representa um compromisso diferente
entre a sensibilidade e o falso “sucesso” que pedalefinido pela adocdo de um diferente
valor do ponto de corte de anormalidade. Assimyasultado em questdo, a curva ROC
demonstrou boa sensibilidade na deteccédo dos dastsucesso” e baixa possibilidade de
ocorrer taxas de falso “sucesso”.

A area sob a curva ROC é uma medida do desempertm teste (indice de exatidao),
assim, a sua qualidade para aceitacdo do modbbkss& na area sobre o eixo horizontal e um
Intervalo de confianga para esta area. Um tesédimienhte incapaz de discriminar casos de
sucesso e fracasso, teria uma area sob a curvé @ectia a hipétese nula). Acima de 0,70 é
considerado desempenho satisfatério. O calculoetsob curva para o resultado em analise

pode ser observado na (Tabela 30).

Tabela 30 -Area sob a Curva

Area Erro padréo Valor-p Intervalo a 95% de confianca
Limite inferior Limite superior
0,838 0,034 < 0,001 0,770 0,905

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

De acordo com a Tabela 30, rejeita-se a hipotesgiel@ area sob a curva ROC é igual
a 0,50 e os limites impostos pelo intervalo de iemgh também ultrapassam esse valor, além
de serem estatisticamente significantes. Istofsigradequacao entre os valores IFRS previstos
pelo modelo e os valores reais observados na @asqui

Como foi visto até aqui, todos os testes sugeramapiforma geral, 0 modelo pode ser
utilizado para estimar a probabilidade de uma ofag@io se referir ao periodo pos-IFRS em
funcdo de um conjunto de variaveis independentesa(B indice). Porém, ainda se faz
necessario avaliar a significancia de cada coefieiem particular, uma vez que é indispensavel
verificar se cada um deles realmente pode sexzadiii como estimador de probabilidades. Para
isso, foi realizada a estatistica de Wald expostéabela 31.

A Tabela 31 sugere que todas as variaveis podempseveitadas na composicédo do
modelo, j& que seus coeficientes ndo sdo nulosssadorma, pode-se afirmar que cada um
deles exerce efeito sobre a probabilidade de a\dus#o referir-se ao periodo pré-IFRS e pés-
IFRS
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Tabela 31 —Variaveis na Equacao
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)  95% C.l.for EXP(B)

Inferior Superior
BETA -2,696 0,788 11,717 1 0,001 0,067 0,014 0,316
Passo 1 indice 0,158 0,025 38,661 1 0,000 1,171 1,114 1,230

Constante -2,700 0,795 11,524 1 0,001 0,067
Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Submetido a todos os testes, verifica-se que o Im@dd estatisticamente apto a ser
utilizado na solucédo do problema. Assim, é posségblocar a regressao logistica com boa

margem de seguranca, na Equacao 26.

7 = —2,700 — 2,696 BETA + 0,158indice (26)

Com a equacéo logistica, pode-se perceber queriaseia Beta e o indice alteram a
probabilidade da observacéao referir-se ao periagdepRS de forma diferente. Enquanto que
o Indice apresentou uma relagéo direta com a addge8dFRS, o Beta apresentou relacéo
inversa com a adocéao das IFRS.

Porém, é importante destacar que o modelo logi&tepresso em termos de logaritmos
da raz&o de chance. Assim, se houver a presengBRISgle onde se extraiu o Beta, o efeito
dessa caracteristica sobre o logaritmo da razao cld@nce serd da ordem de
-2,696, tendo em vista que, em tal circunstansisa gariavel é codificada com o niamero 1. De
forma semelhante, pode-se afirmar que a existéacedocdo das IFRS sofrer4 uma variagéo
de 0,158 para cada variag&o unitaria que se veeifig indice.

A Tabela 32 consegue melhor determinar a interpéietdos parametros.

Tabela 32 —Estimagdo dos parametros da regressao logistiéaidinom variavel dependente auséncia ou
presenca da IFRS

Variaveis Independentes Parametros Valor-p Odds Ratio _ IC a 95% _
Inferior Superior
BETA -2,696 0,001 0,067 0,014 0,316
indice 0,158 0,000 1,171 1,114 1,230
Constant -2,700 0,001 0,067

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Portanto, h4d 1,17 vezes mais chance de se teseng@eda norma com um indice maior
(Ver Odds Ratiado indice na Tabela 32) e 14,9 (= 1/0,067) vezais khance de uma reducéo

do Beta estar relacionado com a presenca das F&®(ds Ratiado Beta na Tabela 32). A
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capacidade preditiva deste modelo é de 83,8% (\Wé&ndice C-6), embora este modelo ndo
tenha a finalidade preditiva de acordo com a caristica deste problema. Portanto, é mais
provavel o efeito da implantacdo da norma em valal®s do indice e valores baixos do Beta.

A ideia de aumento do indice quando na preseng&BR&; pode-se dizer que corrobora
os achados de Terzi, Oktem e Sen (2013), que fab@anéim aumento nos valores contabeis,
como indices de liquidez, retorno sobre ativosirnet sobre o patriménio, indices da divida,
volume de capital proprio, bens tangiveis e patnim&iquido, no pés-IFRS.

Deve-se dar destaque a similaridade com o resukadontrado por Papadamou e
Tzivinikos (2013), os quais verificaram que a idtigdo das IFRS reforgcou a capacidade
explicativa dos dados contabeis, de forma queexdatia de indices contabeis, medidas de
liquidez, credibilidade, lucro por acéo e as proespara perdas de crédito foram inversamente
proporcionais ao risco apés a adoc¢ao das IFRSarRortcom a adoc¢ao das IFRS, a relevancia
dos dados contabeis aumentaram e o risco diminuiu.

Esse resultado é algo de se esperar diante dagtaog@ IASB quando da criacdo de
normas contabeis internacionais, pois o0 objetivome foi aumentar a qualidade da
informac&o contabil e o aumento do conteudo inferomal das variaveis contabeis na
presenca das IFRS demonstram isso. Papadamouiril@v(2013) destacam que o0 aumento
do conteudo de informacdo das variaveis contaleigprgstimos, liquidez, credibilidade,
ganhos e diversificagdo) pode ser facilmente ligaddocdo das IFRS, promovido a partir da
harmonizacao da Contabilidade.

Portanto, o conteldo das variaveis contabeis a$fisdgpode ser positivamente
relacionado a presenca das IFRS, enquanto queagBde ser negativamente associado.

A associacdo entre Beta e o indice pode ser agatladorma concisa pelo teste Qui-
Quadrado para uma categorizacao destas variaygiad® os quartis “1” e “3”, dividindo-as
em trés categorias: Baixo, Médio e Alto valor. Maoatra em estudo os Betas se apresentaram

em maior nimero em torno da categoria média (VbelBa33).

Tabela 33 —Classificacdo do indice e do Beta por Tabulacia@ta
Classificacdo do Beta

Beta Baixo Beta Médio Beta Alto Total
2 Baixo Contagem 21 17 9 47
s % do Total 13,6% 11,0% 5,8% 30,5%
22  Medio Contagem 18 57 23 98
2o % do Total 11,7% 37,0% 14,9% 63,6%
‘6“ © Ao Contagem 1 4 4 9
% do Total 0,6% 2,6% 2,6% 5,8%
Total Contagem 40 78 36 154
% do Total 26,0% 50,6% 23,4% 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.
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O valor p deste teste foi 0,006, mostrando quedsécéacao significativa entre as

variaveis Beta e o indice.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar a influértaaadocéo das IFRS no risco sistémico.
Para isso utilizou-se uma amostra de 11 paisesuipol® diferencas na formacdo do seu
modelo contabil, sendo eles: Australia; AlemanhasB, China; Canada; Reino Unido; Italia;
Franca; Nova Zelandia; Russia e Africa do Sul. @msu-se, para tanto, o risco sistémico
captado pelo Beta de Mercado, estimado com baséndaes de mercado dos paises em
estudo.

Os resultados encontrados neste estudo confirmaré@se que a adogao da IFRS
impacta no risco sistémico. No entanto, esperavgusea adocédo das IFRS, ao aumentar a
qualidade da informacéo contébil, ocasionasse umiawicéo do risco, no entanto, os achados
evidenciaram que as alteracdes no Pés-IFRS afetarmto de maneiras diferentes, visto que,
em alguns casos, o risco tenha diminuido, enquamtoutros, houve o aumento. Independente
da direcéo, se encontrou diferencas estatisticargghmificante na maior parte dos casos, o
gue confirma que o impacto existiu.

Tais achados séo consistentes com os argumentaglémios no sentido de que as IFRS
influenciam o ambiente econdémico, alterando ingkisis expectativas do mercado, uma vez
que altera a informacéo contabil e, essa por suaniuencia as reagcdes dos investidores.

No entanto, é valido salientar que apenas adocsidHRS ndo € condigcao suficiente
para influenciar o risco sistémico. Dessa formagraalisar se o risco estaria sendo influenciado
pela Taxa de cambio e Taxa de juros, associadaogda das IFRS, ndo se identificou
mudangas expressivas no resultado inicialmentengractn, confirmando a tese de que o risco
tem associacdo com a mudanc¢a na normatizacao.

Papadamou e Tzivinikos (2013) também levantarane @s8smo aspecto, porém
especificamente para os bancos, de forma que okadss empiricos revelam que todos os
bancos estdo expostos ao risco de mercado, encué&ma de juro e risco de taxa de cambio
os afetam apenas ocasionalmente.

Em andlise individual dos paises, a adocdo das Ipfe%ocou aumento no risco
sistémico, sendo observado ainda, em alguns paiseducao no risco sistémico e, embora em
uma quantidade de paises menos expressiva, impactoo que pode ser explicado pelo fato
de que o modelo contabil no Pré-IFRS ja poderiagtobado caracteristicas encontradas no
novo padréo contabil, assim como para alguns page®cesso de adoc¢do ainda esta recente
e isso pode estar influenciando as expectativasudoérios quanto as reais consequéncias
advindas da adocéo.
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A realizacdo de estatisticas descritivas e coidielaqtre os paises permitiram observar
que as respostas do risco nos diferentes paisscamdas IFRS ndo sédo padronizadas, pois
aspectos culturais e econémicos fazem parte delsgio.

Com relacéo ao estudo do comportamento do riscperdsdos de pré e pés-IFRS no
conjunto dos paises, pode-se confirmar que houe@® do Beta (Pos-IFRS), existindo um
possivel indicativo de diminuicao do risco, se pulteestabelecer um alinhamento com a teoria
e 0s Orgados normatizadores, os quais defendem fJUERE aumentam a qualidade da
informacé&o contabil. No entanto, € imprescindiweeacentar que, como essa analise refere-se
a paises com caracteristicas peculiares, que imelusmecaram a participar do processo de
convergéncia em periodos diferentes, impossilafiantar um padrdao de comportamento para
0 risco.

Complementando a busca por verificar se a adogab-&S influencia o risco, ao testar
o efeito das Variaveis Contabeis e o Beta nesdexton se verificou um aumento do contetdo
informacional da Contabilidade, permitindo infeama diminuicdo no risco. Portanto, se
confirma o que foi discutido na teoria em relacdmsercdo dos paises no processo de
convergéncia internacional das praticas contalmgissentido de que a adocdo das IFRS
aumenta a qualidade da informacdo contabil, atrdeémumento no conteudo informacional,
diminuindo o risco.

Essa tese teve como escopo maior a introducédo @oddeno uma variavel capaz de
captar, indiretamente, a qualidade da informacauabd, integrando o rol daproxies
destinadas a analisa-la. Isso porque, a partipeissupostos levantados, o risco sistémico seria
afetado pela qualidade das informacdes contdbessdXorma, ao se estudar um cenario com
introducdo de novo padrdo contabil, a reducdo scorsistémico, serigeteris paribus
ocasionada pelo aumento da qualidade das inforrmagigabeis.

No geral, uma das principais implicacbes dos radaol aqui alcancados é que os
sistemas contabeis estédo transitando para o fomeatd de informag¢des mais transparentes
com uma maior capacidade informacional das vasawentabeis, no entanto, os resultados
aqui encontrados, seguem o0s achados da pesquBeag (2016), quando concluiu que a
adocdo obrigatéria das IFRS, se ndo acompanhadeefoomas no ambiente econémico e
institucional, ndo pode proporcionar o alcancel®eficios esperados.

O processo de inser¢do de novas normas cont&memsequéncias, tanto social como
econdmica, aprimorando as informacdes disponivasrevestidores e credores, de forma que
passam a transformar suas decisfes econdmicaspraredo a alocacdo de recursos. Essa

vertente ja tem sido reconhecida pelas firmasodmd que, elas tém se preocupado com o
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processo de elaboracdo das normas, buscando aatieétratégias debbyingem relacdo a
regulamentagdo contabil de seu interesse (SANT@SIT®S, 2014). Portanto, existe um
conjunto de interesses que se tornam responsailais/galidade da informacéo contabil e sua
constante melhoria para o usuério da informacatabdn

Este estudo contribui com a literatura relacionadas seguintes temas: efeitos
econdmicos e informacionais na adog¢éo das IFRSpimar empiricamente que a mudanga
de padréo contabil por si s6, ndo é capaz de aamanjualidade da informacéao contabil;
introducéo da variavel risco sistémico como atolpdra a qualidade da informacgéo contabil.

Nesse sentido, destacam-se, como principais lifes&g1) A abrangéncia da variavel
risco sistémico, posto que ela foi limitada ao Betco de mercado) estimado, considerando
que se trabalhou aqui um conceito diferenciado efanigéo tradicional do Beta individual
trabalhado na teoria de financas; (2) A ndo coémith de periodos de insercdo dos paises no
processo de convergéncia. E importante destacaapasar das limitac6es relatadas, o estudo
permanece valido, pois 0s objetivos esperados faleamcados.

Em comunhdo com as limitacbes aqui destacadass mmsgjuisas sao sugeridas, no
sentido de trabalhar melhor tais limitacdes e atateseguir estabelecer outras respostas para
o tema em estudo, tais como:

v’ Aplicar a metodologia aqui estudada em outros paise

v Estudar de forma especifica alguns setores quensd® afetados por determinadas
normas propostas pelo IASB;

v Estudar as variaveis contabeis a partir de caesai@

v Estudar aspectos culturais e/ou econémicos queapossr ocasionados alguns dos
resultados aqui encontrados.

Assim, essa pesquisa ndo teve a intencdo de esgdema em estudo, mas de
proporcionar aos usuarios da informacgéo contabilegubaclka respeito da insergcéo dos paises
no processo de convergéncia, estabelecendo umadtiogapara analise do tema, que é a
variavel econdmica de risco. E, por fim, intencioise trazerinsights para os 0rgaos
reguladores no sentido da abrangéncia que témrams@laboradas por eles, confirmando se
0S seus objetivos tém sido concretizados, realzawdmpanhamento e trabalhando com a
possibilidade de se lograr melhorias continuas.
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APENDICE A

Tabelas completas da Regressédo Quantilica por pdfaida do EViews)

1. Australia

Dependent VariablAUSTRALIA

Method: Quantile Regression (Median)

Date: 03/06/16 Time: 16:38

Sample: 2000M02 2015M09

Included observations: 188

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using realiglu
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.1696
Estimation successfully identifies unique optimalusion

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMYAUS 0.230626 0.030220 7.631616  0.0000
C 0.519121  0.021782 23.83245  0.0000

Pseudo R-squared 0.20535Mean dependent var 0.670290
Adjusted R-squared 0.201085S.D. dependent var 0.166724
S.E. of regression 0.1359380bjective 10.72187
Quantile dependent var 0.67037XRestr. objective 13.49269
Sparsity 0.420182 Quasi-LR statistic 52.75474
Prob(Quasi-LR stat) 0.000000

Dependent Variable: BETA

Method: Quantile Regression (Median)

Date: 04/20/16 Time: 18:28

Sample: 2000M01 2014M12

Included observations: 180

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.17207
Estimation successful but solution may not be unique

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMY 0.338066 0.039424 8.575104 0.0000
TC 1.941065 0.497336 3.902924 0.0001
TJ -0.038669 0.020172 -1.916905 0.0569
Cc -1.826984 0.561290 -3.254972 0.0014
Pseudo R-squared 0.252376 Mean dependent var 0.661552
Adjusted R-squared 0.239633 S.D. dependent var 0.164563
S.E. of regression 0.140996 Objective 9.446835
Quantile dependent var 0.638227 Restr. objective 12.63581
Sparsity 0.315945 Quasi-LR statistic 80.74776
Prob(Quasi-LR stat) 0.000000
2. Alemanha

Dependent VariableALEMANHA
Method: Quantile Regression (Median)
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Date: 03/06/16 Time: 16:40

Sample: 2000M02 2015M09

Included observations: 188

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using realglu
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.1696
Estimation successfully identifies unique optimalusion

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMYALEM -0.146760 0.053822 -2.726755 0.0070
C 1.260506 0.046420 27.15411 0.0000
Pseudo R-squared 0.043480ean dependent var 1.135815
Adjusted R-squared 0.038337S.D. dependent var 0.242796
S.E. of regression 0.2441970bjective 17.99990
Quantile dependent var 1.15796®Restr. objective 18.81811
Sparsity 0.645569 Quasi-LR statistic 10.13938
Prob(Quasi-LR stat) 0.001451
Dependent Variable: BETA
Method: Quantile Regression (Median)
Date: 04/23/16 Time: 10:33
Sample: 2000M01 2014M12
Included observations: 180
Huber Sandwich Standard Errors & Covariance
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.17207
Estimation successful but solution may not be unique
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMY -0.136407 0.057304 -2.380432 0.0184
TC 0.535916 0.280388 1.911339 0.0576
TJ -0.013595 0.035549 -0.382427 0.7026
C 0.648010 0.276842 2.340722 0.0204
Pseudo R-squared 0.066782 Mean dependent var 1.126757
Adjusted R-squared 0.050875 S.D. dependent var 0.243155
S.E. of regression 0.244790 Objective 16.81139
Quantile dependent var 1.127957 Restr. objective 18.01443
Sparsity 0.598948 Quasi-LR statistic 16.06877
Prob(Quasi-LR stat) 0.001098
3. Brasil
Dependent VariableBRAZIL
Method: Quantile Regression (Median)
Date: 10/29/15 Time: 13:39
Sample: 2000M02 2015M09
Included observations: 188
Huber Sandwich Standard Errors & Covariance
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using resigiu
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.1696
Estimation successfully identifies unique optimalusion
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
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DUMMYBR -0.254972 0.054003 -4.721423 0.0000
C 1.401375  0.035559 39.40973 0.0000
Pseudo R-squared 0.112664Mean dependent var 1.296293
Adjusted R-squared 0.107893S.D. dependent var 0.281477
S.E. of regression 0.2660910bjective 19.84801
Quantile dependent var 1.28246'Restr. objective 22.36807
Sparsity 0.735591 Quasi-LR statistic 27.40726
Prob(Quasi-LR stat) 0.000000
Dependent Variable: BETA
Method: Quantile Regression (Median)
Date: 04/22/16 Time: 14:32
Sample: 2000M01 2014M12
Included observations: 180
Huber Sandwich Standard Errors & Covariance
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.17207
Estimation successfully identifies unique optimal solution
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMY -0.397717 0.079574 -4.998061 0.0000
TC 0.173586 0.046490 3.733856 0.0003
TJ -0.014781 0.009119 -1.620880 0.1068
C 1.223447 0.196509 6.225919 0.0000
Pseudo R-squared 0.187084 Mean dependent var 1.285024
Adjusted R-squared 0.173228 S.D. dependent var 0.280502
S.E. of regression 0.258432 Objective 17.24771
Quantile dependent var 1.266810 Restr. objective 21.21710
Sparsity 0.579320 Quasi-LR statistic 54.81448
Prob(Quasi-LR stat) 0.000000
4. China
Dependent VariableCHINA
Method: Quantile Regression (Median)
Date: 10/29/15 Time: 13:40
Sample: 2000M02 2015M09
Included observations: 188
Huber Sandwich Standard Errors & Covariance
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using realglu
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.1696
Estimation successfully identifies unique optimalsion
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMYCH -0.054562 0.034925 -1.562283 0.1199
C 1.101349  0.019040 57.84371 0.0000
Pseudo R-squared 0.010040/ean dependent var 1.073074
Adjusted R-squared 0.004718S.D. dependent var 0.227138
S.E. of regression 0.2300130bjective 15.53334
Quantile dependent var 1.07976/Restr. objective 15.69088
Sparsity 0.453846 Quasi-LR statistic 2.776940

Prob(Quasi-LR stat) 0.095631




Dependent Variable: BETA

Method: Quantile Regression (Median)
Date: 04/23/16 Time: 09:19

Sample: 2000M01 2014M12

Included observations: 180

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.17207

Estimation successfully identifies unique optimal solution

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMY -0.206667 0.032270 -6.404294 0.0000
TC 0.052539 0.021899 2.399103 0.0175
TJ 0.242655 0.038939 6.231647 0.0000
C 0.052624 0.218416 0.240934 0.8099
Pseudo R-squared 0.236269 Mean dependent var 1.064958
Adjusted R-squared 0.223251 S.D. dependent var 0.224324
S.E. of regression 0.172668 Objective 11.17416
Quantile dependent var 1.073279 Restr. objective 14.63102
Sparsity 0.338746 Quasi-LR statistic 81.63886
Prob(Quasi-LR stat) 0.000000
5. Canada
Dependent VariableCAN
Method: Quantile Regression (Median)
Date: 10/29/15 Time: 13:42
Sample: 2000M02 2015M09
Included observations: 188
Huber Sandwich Standard Errors & Covariance
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using realgiu
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.1696
Estimation successfully identifies unique optimalsion
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
DUMMYCAN -0.135107 0.023662 -5.709810 0.0000
C 0.777426  0.017458 4453159 0.0000
Pseudo R-squared 0.11753Mean dependent var 0.751345
Adjusted R-squared 0.112789S.D. dependent var 0.151869
S.E. of regression 0.1393100bjective 10.04102
Quantile dependent var 0.73604Restr. objective 11.37836
Sparsity 0.333249 Quasi-LR statistic 32.10428
Prob(Quasi-LR stat) 0.000000

Dependent Variable: BETA

Method: Quantile Regression (Median)
Date: 04/23/16 Time: 10:28

Sample: 2000M01 2014M12

Included observations: 180

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.17207
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Estimation successful but solution may not be unique

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMY -0.012540 0.047724 -0.262767 0.7930
TC 0.085223 0.169891 0.501632 0.6166
TJ 0.063404 0.009427 6.725888 0.0000
c 0.449008 0.246786 1.819418 0.0705
Pseudo R-squared 0.308014 Mean dependent var 0.752814
Adjusted R-squared 0.296219 S.D. dependent var 0.154710
S.E. of regression 0.113226 Objective 7.758651
Quantile dependent var 0.736042 Restr. objective 11.21215
Sparsity 0.268115 Quasi-LR statistic 103.0450
Prob(Quasi-LR stat) 0.000000

0. Reino Unido

Dependent VariabldJK

Method: Quantile Regression (Median)

Date: 10/29/15 Time: 13:43

Sample: 2000M02 2015M09

Included observations: 188

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using resigiu
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.1696
Estimation successfully identifies unique optimalusion

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DUMMYRU 0.070307 0.022647  3.104484  0.0022
C 0.757468  0.017037  44.45966  0.0000

Pseudo R-squared 0.02650Mean dependent var 0.802732
Adjusted R-squared 0.021267S.D. dependent var 0.107910
S.E. of regression 0.1103610bjective 8.300918
Quantile dependent var 0.810644&Restr. objective 8.526886
Sparsity 0.310209 Quasi-LR statistic 5.827501
Prob(Quasi-LR stat) 0.015778

Dependent Variable: BETA

Method: Quantile Regression (Median)

Date: 04/23/16 Time: 10:35

Sample: 2000M01 2014M12

Included observations: 180

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.17207
Estimation successful but solution may not be unique

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMY 0.073944 0.023949 3.087525 0.0023
TC 0.446439 0.161028 2.772429 0.0062
TJ -0.011094 0.013702 -0.809637 0.4192
C 0.060452 0.216161 0.279660 0.7801

Pseudo R-squared 0.116909 Mean dependent var 0.797907



Adjusted R-squared 0.101857 S.D. dependent var 0.104535
S.E. of regression 0.101938 Objective 7.106479
Quantile dependent var 0.805257 Restr. objective 8.047281
Sparsity 0.268394 Quasi-LR statistic 28.04236
Prob(Quasi-LR stat) 0.000004
7. Italia
Dependent Variable: ITA
Method: Quantile Regression (Median)
Date: 10/29/15 Time: 13:44
Sample: 2000M02 2015M09
Included observations: 188
Huber Sandwich Standard Errors & Covariance
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using realglu
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.1696
Estimation successfully identifies unique optimalusion
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMYITAL 0.101949 0.038250 2.665343 0.0084
C 0.902474 0.032952 27.38733 0.0000
Pseudo R-squared 0.03334Mean dependent var 0.990894
Adjusted R-squared 0.028144Ss.D. dependent var 0.198734
S.E. of regression 0.1884900bjective 13.46784
Quantile dependent var 0.96450%Restr. objective 13.93236
Sparsity 0.459710 Quasi-LR statistic 8.083712
Prob(Quasi-LR stat) 0.004466
Dependent Variable: BETA
Method: Quantile Regression (Median)
Date: 04/23/16 Time: 10:38
Sample: 2000M01 2014M12
Included observations: 180
Huber Sandwich Standard Errors & Covariance
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.17207
Estimation successfully identifies unique optimal solution
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMY 0.062281 0.030771 2.024028 0.0445
TC -0.493572 0.225466 -2.189123 0.0299
TJ -0.061281 0.013742 -4.459396 0.0000
C 1.670922 0.285183 5.859116 0.0000
Pseudo R-squared 0.132102 Mean dependent var 0.983499
Adjusted R-squared 0.117308 S.D. dependent var 0.198829
S.E. of regression 0.174799 Objective 11.41402
Quantile dependent var 0.956618 Restr. objective 13.15134
Sparsity 0.371606 Quasi-LR statistic 37.40128
Prob(Quasi-LR stat) 0.000000

8. FRANCA
Dependent Variable: FR
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Method: Quantile Regression (Median)

Date: 10/29/15 Time: 13:45

Sample: 2000M02 2015M09

Included observations: 188

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using realglu
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.1696
Estimation successfully identifies unique optimalusion

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMYFRAN 0.001518 0.039168 0.038751  0.9691
C 0.979781  0.031560 31.04453  0.0000

Pseudo R-squared 0.000058/ean dependent var 0.977993
Adjusted R-squared -0.005318S.D. dependent var 0.168377
S.E. of regression 0.1688170bjective 13.02614
Quantile dependent var 0.97978Restr. objective 13.02690
Sparsity 0.512946 Quasi-LR statistic 0.011836
Prob(Quasi-LR stat) 0.913367

Dependent Variable: BETA

Method: Quantile Regression (Median)

Date: 04/26/16 Time: 16:46

Sample: 2000M01 2014M12

Included observations: 180

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.17207
Estimation successfully identifies unique optimal solution

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMY 0.019395 0.037486 0.517387 0.6055
TC 0.274300 0.281404 0.974755 0.3310
TJ 0.029447 0.015956 1.845454 0.0667
c 0.563362 0.324235 1.737513 0.0840
Pseudo R-squared 0.010205 Mean dependent var 0.967770
Adjusted R-squared -0.006666 S.D. dependent var 0.163367
S.E. of regression 0.167960 Objective 11.98208
Quantile dependent var 0.973550 Restr. objective 12.10562
Sparsity 0.448070 Quasi-LR statistic 2.205732
Prob(Quasi-LR stat) 0.530820
9. Nova Zelandia

Dependent Variable: NZ

Method: Quantile Regression (Median)

Date: 10/29/15 Time: 13:46

Sample: 2000M02 2015M09

Included observations: 188

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using realiglu
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.1696
Estimation successfully identifies unique optimalusion

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.



DUMMYNZ 0.066479 0.050386 1.319407 0.1887
C 0.391828  0.048464 8.084974 0.0000
Pseudo R-squared 0.013753/ean dependent var 0.431288
Adjusted R-squared 0.008451S.D. dependent var 0.141407
S.E. of regression 0.1405140bjective 10.77402
Quantile dependent var 0.43816&Restr. objective 10.92426
Sparsity 0.403675 Quasi-LR statistic 2.977470
Prob(Quasi-LR stat) 0.084431
Dependent Variable: BETA
Method: Quantile Regression (Median)
Date: 04/26/16 Time: 17:00
Sample: 2000M01 2014M12
Included observations: 180
Huber Sandwich Standard Errors & Covariance
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.17207
Estimation successfully identifies unique optimal solution
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMY -0.027562 0.035000 -0.787478 0.4321
TC -1.696034 0.279251 -6.073499 0.0000
TJ 0.065099 0.008458 7.696524 0.0000
C 2.351685 0.346448 6.787992 0.0000
Pseudo R-squared 0.298623 Mean dependent var 0.431329
Adjusted R-squared 0.286667 S.D. dependent var 0.144345
S.E. of regression 0.106098 Objective 7.565855
Quantile dependent var 0.446129 Restr. objective 10.78714
Sparsity 0.283753 Quasi-LR statistic 90.81931
Prob(Quasi-LR stat) 0.000000
10. Rdssia
Dependent Variable: RUSSIA
Method: Quantile Regression (Median)
Date: 10/29/15 Time: 13:47
Sample: 2000M02 2015M09
Included observations: 188
Huber Sandwich Standard Errors & Covariance
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using realglu
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.1696
Estimation successfully identifies unique optimalusion
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMYRUS 0.040600 0.068888 0.589359 0.5563
C 1.401941  0.043991 31.86868 0.0000
Pseudo R-squared 0.00223%ean dependent var 1.498785
Adjusted R-squared -0.003126S.D. dependent var 0.391090
S.E. of regression 0.3998480bjective 28.44575
Quantile dependent var 1.41910%Restr. objective 28.50957
Sparsity 0.943840 Quasi-LR statistic 0.540964

Prob(Quasi-LR stat)

0.462033



Dependent Variable: BETA

Method: Quantile Regression (Median)
Date: 04/26/16 Time: 17:02

Sample: 2000M01 2014M12

Included observations: 180

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.17207
Estimation successful but solution may not be unique

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMY 0.210865 0.094883 2.222362 0.0275
TC -0.020112 0.022533 -0.892543 0.3733
TJ 0.018858 0.008031 2.348181 0.0200
C 1.804056 0.825922 2.184292 0.0303
Pseudo R-squared 0.051266 Mean dependent var 1.473965
Adjusted R-squared 0.035095 S.D. dependent var 0.374131
S.E. of regression 0.370633 Objective 24.44660
Quantile dependent var 1.403548 Restr. objective 25.76762
Sparsity 0.839421 Quasi-LR statistic 12.58975
Prob(Quasi-LR stat) 0.005613
11. Africado Sul
Dependent Variable: AFS
Method: Quantile Regression (Median)
Date: 10/29/15 Time: 13:48
Sample: 2000M02 2015M09
Included observations: 188
Huber Sandwich Standard Errors & Covariance
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using realiglu
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.1696
Estimation successfully identifies unique optimalusion
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMYAS 0.473866 0.065899 7.190746 0.0000
C 0.678605  0.043335 15.65962 0.0000
Pseudo R-squared 0.12513Mean dependent var 1.160348
Adjusted R-squared 0.120427s.D. dependent var 0.681739
S.E. of regression 0.6646370bjective 33.97836
Quantile dependent var 1.01597Restr. objective 38.83822
Sparsity 0.926057 Quasi-LR statistic 41.98317
Prob(Quasi-LR stat) 0.000000

Dependent Variable: BETA

Method: Quantile Regression (Median)
Date: 04/26/16 Time: 17:04

Sample: 2000M01 2014M12

Included observations: 180

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.17207

Estimation successfully identifies unique optimal solution
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMY 0.498938 0.143454 3.478028 0.0006
TC 0.013183 0.033179 0.397335 0.6916
TJ 0.017090 0.023836 0.717007 0.4743
cC 0.339611 0.473929 0.716587 0.4746
Pseudo R-squared 0.120391 Mean dependent var 1.157070
Adjusted R-squared 0.105398 S.D. dependent var 0.694658
S.E. of regression 0.684332 Objective 33.21383
Quantile dependent var 1.002606 Restr. objective 37.75978
Sparsity 0.954936 Quasi-LR statistic 38.08375
Prob(Quasi-LR stat) 0.000000
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Tabelas completas e/ou complementares da Analisetéaal (Saida do SPSS)

APENDICE B

1. Eigenvalues da Andlise Fatorial Nao Passivel de Uitacao
Total Variance Explained

Factor Initial Eigenvalues

Total % of Variance Cumulative %
1 20,004 76,954 76,958
2 2,861 11,004 87,96
3 2,24( 8,614 96,574
4 ,632 2,43] 99,004
5 ,156 ,601 99,61(
6 ,043 ,167 99,77]
7 ,022 ,084 99,861
8 ,013 ,044 99,91(
9 ,010 ,037 99,94]
10 ,006 ,021 99,964
11 ,003 ,013 99,981
12 ,002 ,008 99,984
13 ,001 ,003 99,991
14 ,001 ,003 99,994
15 ,000 ,002 99,99]
16 ,000 ,002 99,994
17 ,000 ,001 99,994
18 8,677E-00 ,000 100,00
19 3,895E-00 ,000 100,00
20 2,959E-00 ,00d 100,00
21 1,292E-00 4,968E-00 100,00
22 5,931E-00 2,281E-00 100,00
23 1,136E-00 4,370E-00 100,00
24 6,778E-00 2,607E-00 100,00
25 3,247E-00 1,249E-00 100,00
26 8,220E-01 3,161E-00 100,00

Extraction Method: Principal Axis Factoring.

2.

KMO e Teste Bartlett’'s da Analise Fatorial Nao Passel de Utilizacéo
KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,601
Approx. Chi-Square 4180,21

Bartlett's Test of Sphericity df 325
Sig. ,00(

3. Comunalidades das Variaveis Finais (Passivel de liza¢&o)

Communalities

| Initial Extraction

BS_CUR_ASSET_REPORT 1,00( ,999

BS_CUR_LIAB ,99¢ 974

BS_NET_FIX_ASSET ,994 ,941

BS_TOT_ASSET 1,00( 979

BS_TOT_LIAB2 1,00( ,964

CF_CASH_FROM_OPER ,996 ,947%

CF_FREE_CASH_FLOW ,987% ,804
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EBIT ,994 ,9671
EBITDA ,994 ,964
ENTERPRISE_VALUE ,98( ,86(
IS_EPS ,698 ,634
IS_INC_TAX_EXP ,994 ,969
IS_OPER_INC ,994 1,004
PX_LAST , 707 ,65(
RETURN_COM_EQY ,914 ,604
SALES_REV_TURN ,994 ,994
:_II—JORT_AND_LONG_TERM_DE 99¢ 80¢
TOTAL_EQUITY 1,00( ,974
WORK_CAP_GROWTH ,529 ,294
Extraction Method: Principal Axis Factoring.
4. Eigenvaluesdo Conjunto de Dados (Passivel de Utiliza¢céo)
Total Variance Explained
Factor, Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Total [% of Variancd Cumulative % Total |% of Variancd Cumulative 9
1 12,423 65,38 65,38( 12,374 65,124 65,12¢
2 2,482 13,064 78,444 2,24( 11,781 76,914
3 1,432 7,534 85,974 1,144 6,027 82,934
4 1,062 5,584 91,564 649 3,414 86,35
5 ,571 3,006 94,574
6 ,351 1,844 96,414
7 231 1,214 97,631
3 ,187 ,984 98,614
9 ,124 ,651 99,264
10 ,067 ,351 99,62
11 ,033 174 99,794
12 ,018 ,095 99,884
13 ,011 ,056 99,941
14 ,007 ,034 99,974
15 ,003 ,013 99,991
16 ,001 ,005 99,99]
17 ,00d ,004 99,994
18 ,00¢ ,001 100,00
19 5,494E-00] 2,892E-00 100,00
Extraction Method: Principal Axis Factoring.
5. Matrix dos 4 Fatores Selecionados (Passivel de litdcao)
Factor Matrix 2
Factor

1 2 3 4
BS_CUR_ASSET_REPORT ,968 -,128 -,19§ -,020
BS_CUR_LIAB ,964 -,078 -,167% -,114
BS_NET_FIX_ASSET ,934 -,143 -,215 ,023
BS_TOT_ASSET ,981 -,074 -,067% -,009
BS_TOT_LIAB2 ,981 -,06( -,044 -,02§
CF_CASH_FROM_OPER 871 ,188 ,234 -,2971
CF_FREE_CASH_FLOW , 786 ,059 274 -,33(
EBIT ,928 ,184 ,197% ,183
EBITDA ,976 ,084 ,024 ,063
ENTERPRISE_VALUE -,264 ,884 ,089 -,069
IS_EPS ,36§ -,426 ,514 -,22]
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IS_INC_TAX_EXP
IS_OPER_INC
PX_LAST
RETURN_COM_EQY
SALES_REV_TURN

SHORT_AND_LONG_TERM_DH
BT

TOTAL_EQUITY
WORK_CAP_GROWTH

78
,93
-,08
-,19
,99

,93

94
,14

54
255
- 447
701
-,016

,034

-,169
-,266

,074
,074
,635
273
-,0971

127
-,211

,159

,239
,229
,212
,044
-,02(

-,024
,119

423

Extraction Method: Principal Axis Factoring.
a. 4 factors extracted. 11 iterations required.

6.

Teste de Normalidade para o indice selecionado sempresenca da IFRS

segregado por pais (Dummy=0)

Tests of Normalit

i Kolmogorov-Smirno¥ Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.

1 Indice ,243 5 ,200 ,934 5 ,604
2 Indice ,094 10 ,200 ,984 1d ,994
3 Indice 211 5 ,200 ,944 5 ,709
4 Indice ,151 5 ,200 ,984 5 ,961
5 Indice 271 5 ,200 ,8971 5 ,399
6 Indice ,127% 9 ,200 ,981 9 ,967%
7 Indice ,114 11 ,200 ,954 11 ,744
8 Indice ,154 7 ,200 ,974 7 ,927%
9 Indice ,264 5 ,200 ,844 5 ,174
10 Indice ,154 7 ,200 ,974 7 ,927%
11 Indice ,239 5 ,200 ,899 5 ,404

*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

7.

Teste de Normalidade para o indice selecionado compresenca da IFRS

segregado por pais (Dummy=1)

Tests of Normalit

i Kolmogorov-Smirno¥ Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.

1 Indice ,204 9 ,200 ,931 9 ,4994
2 Indice ,254 4 ) ,834 4 ,174
3 Indice ,264 9 ,07¢€ ,85( 9 ,074
4 Indice ,244 9 ,1472 ,88( 9 ,154
5 Indice 241 9 ,14( ,854 9 ,079
6 Indice ,284 5 ,200 ,804 5 ,094
7 Indice ,244 3 , ,9671 3 ,653
8 Indice ,204 7 ,200 ,897% 7 ,314
9 Indice ,269 9 ,05¢ ,854 9 ,084
10 Indice ,204 7 ,200 ,899 7 ,284
11 Indice ,24( 9 ,14% ,854 9 ,084

*, This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

8.

168

Teste de Normalidade para o indice selecionado sempresenca da IFRS para o

conjunto dos paises (Dummy=0)



Tests of Normality

Kolmogorov-Smirno¥ Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
|indice ,064 74 ,200 ,974 74 ,124

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

9.

conjunto dos paises (Dummy=1)

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirno¥ Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
|indice ,11( 8( ,018 ,932 80 ,00(

a. Lilliefors Significance Correction

169

Teste de Normalidade para o indice selecionado coapresenca da IFRS para o



170

10. Matrix Antiimagem
Anti-image
Matrices
BS_CUR_ASSHBS_CUR_LI [BS_NET_FIX_ASS|
[T_REPORT  [AB ET BS_TOT _A| BS_TOT LI | cF_cAsH_F| cF FRE| EBIT EBITDA | ENTERP| 1S EPS | Is_INC_T | 1s_OPER| PX_LAST | RETUR| SALE | SHOR | TOTA | woR
SSET AB2 ROM_OPER| E_CASH RISE_V AX_EXP _INC N.CO | SRE| T.AN | LLEQ | K C
_FLOW ALUE M_EQ | V.TU | D_LO | UITY | AP_G
Y RN NG_T ROW
ERM_ TH
DEBT
BS_CUR_ASSH 9,791E- 1,484
,000 ,000 001
T_REPORT -3,776E-006]  3,786E-006 ,000 ,001 ,000 ,000 ,001 -,001 -,001 ,000 -,002 | 7,385E ,000 -,001
005 E-005
-005
BS_CUR_LIAB |,000 001 001 9,113E- -4.844E
- 1,229E-005 -1,382E-005| -4,179E-005 -,001 ,000 -,001 ,003 ,001 -,001 ,000 ,000 ,000| 7,285 ,002
005 006
E-005
BS_NET_FIX A 451 001 008
SSET -1,405E-005|  1,991E-005 ,004 -,009 ,000 -,001 -,007 -,015 ,002 ,000 ,009 ,015 ,002| -003| ,000| ,001
Anti-image
Covariance - - -
BS_TOT_ASSH 5 /76,006 |1.220E-005 |-1,405E-005 2,584E-| -7,814E- -1,163E- -7,014E-| 3,587E- 2,837E 2,783
T 9,672E-007| -1,122E-006| -3,103E-005] 1,931E-005 ,000 1,690E-005| 2,484E-| 2,604E 6,680
005 006 005 006 006 -006 E-005
005| -005 E-006
Bs ToT LiaeA3 786E-006  |-1,382E-005|1,901E-005 -3,482E-| 9,673E- 1,040E- 1,036E-| -4,727E- 3,917E-| 3,067E 7,788
- - -1,122E-006| 1,305E-006| 3,841E-005 -2,269E-005 ,000 -1,837E-005 5,152E 3,135
005 006 005 005 006 005| -005 E-006
-006 E-005
CF_CASH_FRQ 99 -4,179E-005 |,004
M_OPER -3,103E-005|  3,841E-005 ,004 -,007 ,001 -,001 -,005 -,009 ,002 -,001 ,000 ,015 ,002| -,002| ,000| ,003
CF_FREE_CAY ) 001 009
H_FLOW 2,584E-005| -3,482E-005) -,007 ,013 -,001 ,002 ,011 ,010 -,003 ,000 -,008 -,024| -,003 ,004| ,000]| -,006
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EBIT 000 0,113E-005 |,000 9,131
-7,814E-006|  9,673E-006] ,001 -,001 ,001 -,001 ,002 ,003 ,001 -,001 -,006 ,002| ,000| -001 ,000
E-005
EBITDA ,000 ,000 001 9,4898-
1,931E-005| -2,269E-005| -,001 ,002 -,001 ,002 ,001 ,000 ,000 003| -001| -o001| ,000| ,000| ,000
005
ENTERPRISE_| ) 001 007
VALUE -1,163E-005 1,040E-005) -,005 ,011 ,002 ,001 ,020 ,015 -,001 -,001 -014| -019| -002| ,002| ,000| ,001
IS_EPS -,001 ,003 ,015
- ,000 ,000 -,009 ,010 ,003 ,000 ,015 ,302 ,011 -,003 -,129 ,001| -o008| 001 ,000| ,092
IS_INC_TAX_E{ 001 001 002
xP -7,014E-006|  1,036E-005) ,002 -,003 ,001 ,000 -,001 ,011 ,006 -,001 -,006 ,010| -o001| -002| ,000| ,007
IS_OPER_INC [9,791E-005  |-4,844E-006 | 000
- - 3,587E-006| -4,727E-006 -,001 ,000 -,001| 9,489E-005) -,001 -,003 -,001 ,001 004| -003| 000 ,000| 5,482 -,002
E-005
PX_LAST ,000 -,001 009
- 1,690E-005| -1,837E-005) ,000 -,008 -,006 ,003 -,014 -,129 -,006 ,004 293 -027| ,006| 9,821E| ,000| -,095
-005
RETURN_coM| ., 000 015
_EQY -2,484E-005|  3,917E-005 ,015 -,024 ,002 -,001 -,019 ,001 ,010 -,003 -,027 086| ,003| -o008| ,000| ,047
SALES_REV_T) 7 385¢.005 | 000 002
URN -2,604E-005|  3,067E-005) ,002 -,003 ,000 -,001 -,002 -,008 -,001 ,000 ,006 ,003| 002 ,000| ,000| ,004
SHORT_AND_|] )
ONG_TERM_D},000 ,000 003
EBT 2,837E-006] -5,152E-006] -,002 ,004 -,001 ,000 ,002 ,001 -,002 ,000| -9,821E-005] -,008| 000 ,001| 5,078| -,001
E-005
TOTAL EQUITH Jaue 005 |7.285E-005 ) 000 9,131E- -5,482E- 4,833
Y -6,680E-006|  7,788E-006| ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000| ,000| 5,078 3,046
005 005 E-005
-005 E-005
WORK_CAP_G
==L 001 ,002 001
ROWTH 2,783E-005| -3,135E-005) ,003 -,006 ,000 ,000 ,001 ,092 ,007 -,002 -,095 ,047| ,004| -001| 3,046| ,471
E-005
BS_CUR ASSH ;- | 800 | 670
Anti-image  T-REPORT -,260 ,225 -472 ,685 -,283 272 547 -,075 -,523 ,295 ,027 -490| -114 ,779|  ,145| -,130
Correlation
BS_CUR_LIAB |-,809 842 269
- 492 -477 -,025 -,281 118 -,291 -,404 ,238 ,287 -,008 -,043 047 -145| -329| -413| ,086
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BS_NET_FIX A ¢/0 260 738
SSET -,157 ,192 ,736 -,831 ,119 -,273 577 -,299 ,226 -,108 ,182 ,570 496|  -771| 77| ,019
BS_TOT_ASSH .4 402 157
T 768 -,999 -,481 ,228 -,262 473 -,084 ,195 -,003 ,162 ,032 -086| -,605 077| -977| 041
BS_TOT_LIAB2,225 477 192
- - -,999 763 513 -,264 ,279 -,478 ,064 -,199 ,118 -,184 -,030 117 ,613| -120| ,981| -,040
CF_CASH FR{ 7, [ 025 736
M_OPER -,481 ,513 ,650" -,875 ,301 -,406 -,518 -,238 ,451 -,344 ,012 ,763 579 -787| ,539| ,078
CF_FREE_CAY] ;oc [ 281 831
H_FLOW ,228 -,264 -,875 615 -,148 ,357 672 ,157 -,354 ,163 -,123 -,697| -,566 ,827| -,261| -,080
EBIT -,283 ,118 (119
-,262 ,279 ,301 -,148 793 -,485 ,430 157 ,589 -,872 -,373 242| -112| -510| 432 ,022
EBITDA 272 201 273
473 -,478 -,406 ,357 -,485 857 ,099 ,016 -,116 ,102 ,125 -082| -529 ,301| -,510| -,010
ENTERPRISE_| 5/, | 404 577
VALUE -,084 ,064 -,518 672 ,430 ,099 ,435 ,190 114 -,364 -,185 456 -,362 ,385| ,123| ,015
IS_EPS -,075 ,238 ,299
- ,195 -,199 -,238 157 ,157 ,016 ,190 7048 ,261 -,207 -,432 ,009| -320 ,070| -127| 245
IS_INC_TAX_E[ 5,5 267 526
XP -,093 ,118 451 -,354 ,589 -,116 114 ,261 743 -,801 -,155 434| -200| -592| ,264| ,136
IS_OPER_INC [,295 -,008 ,108
- - ,162 -,184 -,344 ,163 -,872 ,102 -,364 -,207 -,801 798 ,320 -397| 252 ,550| -,351| -,132
PX_LAST ,027 -,043 182
- ,032 -,030 ,012 -,123 -,373 ,125 -,185 -,432 -,155 ,320 458 -171| ,241| -005| -118| -257
RETURN_COM 54 047 570
_EQY -,086 117 ,763 -,697 242 -,082 -,456 ,009 ,434 -,397 S171 307 259|  -731| 72| 236
SALES REV_T| 11, [ 145 406
URN -,605 ,613 ,579 -,566 -,112 -,529 -,362 -,320 -,200 ,252 241 ,259 800" -267| 532 ,128
SHORT_AND_|
ONG_TERM_D}, 779 -,329 L, 771
EBT ,077 -,120 -,787 827 -,510 ,301 ,385 ,070 -,592 ,550 -,005 -731| -267| ,69%| -195| -,035
TOTAL_EQUIT] 145 413 177
Y -,977 ,981 ,539 -,261 ,432 -,510 ,123 -127 ,264 -,351 -,118 172 ,532| -195| ,742| -,006
WORK_CAP_GY 43, 086 019
ROWTH ,041 -,040 ,078 -,080 ,022 -,010 ,015 ,245 ,136 -,132 -,257 ,236 ,128| -,035| -,006| ,640*
a. Measures
of
Sampling
Adequacy(

MSA)




APENDICE C

173

Tabelas completas e/ou complementares da Regress@gistica (Saida do SPSS)

1.

Sumario dos Casos Processados

Case Processing Summary

|[unweighted Casés N Percent
Included in Analysis 154 93,
Selected Cases Missing Cases 11 6,7
Total 165 100,(
Unselected Cases 0 .0
Total 165 100,(

a. If weight is in effect, see classification tafile the total number of cases.

2.

Dependent Variable Encoding

[Original value

Internal Value

Codificacdo da Varidvel Dependente

0 0
1 1
3. Percentual geral de acerto nas classificacdes (Bto@)
Classification Table*®
Observed Predicted
DUMMY Percentage Correft
0 1
0 0 74 .0

Step 0 DUMMY 0 80 100,

Overall Percentage 51,9
a. Constant is included in the model.
b. The cut value is ,500
4. Variaveis dentro e fora da Equacéo (Bloco 0)

Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0  Constant ,078 ,16] ,237 1 ,629 1,081
Variables not in the Equation
Score df Sig.

Variables BETA 327 1 ,568
Step O Indice 60,64" 1 ,00(

Overall Statistics 67,501 2 ,00(
5. Contingéncias para o teste de Hosmer e Lemeshow ¢Bb 1)

Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test

DUMMY =0

DUMMY =1

Total




Observed | Expected [ Observed | Expected
1 15 14,789 0 211 15
2 15 14,198 0 ,802 15
3 12 12,593 3 2,407 15
4 10 10,932 5 4,068 15
Step 1 5 10 9,123 5 5,877 15
6 4 5,648 11 9,352 15
7 3 3,598 12 11,402 15
8 3 2,055 12 12,945 15
9 2 ,886 13 14,114 15
10 0 77 19 18,823 19
6. Capacidade Preditiva do Modelo (Bloco 1)

Classification Table?

Observed Predicted
DUMMY Percentage Corrg
0 1
0 63 11 85,1
Step 1 DUMMY 14 66 82,1
Overall Percentage 83,9

a. The cut value is ,500
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