'w L REVISTA AMBIENTE CONTABIL
.. Universidade Federal do Rio Grande do Norte
ﬂm 18N fe ISSN 2176-9036
Vol. 15, n. 1, Jan./Jun., 2023

Sitios: https://periodicos.ufrn.br/index.php/ambiente
http://www.atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-06/index.php/Ambiente

i “._‘. .
8 a F
] . Artigo recebido em: 25.02.2022. Revisado por pares em:
’ 17.06.2022. Reformulado em: 05.08.2022. Avaliado pelo sistema

double blind review.

DOI: 10.21680/2176-9036.2023v15n11D28150

Accrualls e risco sistematico nas empresas brasileiras

Accrualls and systematic risk in brazilian companies

Accrualls y riesgo sistematico en empresas brasilefias
Autores

José Luciano de Oliveira Junior
Mestre em Ciéncias Contabeis. Fucape Business School. Endereco: Av. Fernando Ferrari, 1358,
Boa Vista, Vitoria — ES - Telefone: (27) 4009 4444. 1dentificadores (ID):
Orecid: https://orcid.org/0000-0001-8377-1289
E-mail: eiccontabil@yahoo.com.br

Valcemiro Nossa
Doutor em Controladoria e Contabilidade pela FEA/USP — Professor da Fucape Business
School. Enderego: Av. Fernando Ferrari, 1358, Boa Vista, Vitéria — ES. Telefone: (27) 4009
4444. Identificadores (ID):
Orcid: https://orcid.org/0000-0001-8091-2744
Lattes: http://lattes.cnpq.br/0702628573023694
E-mail: valcemiro@fucape.br

Silvania Neris Nossa
Doutora em Ciéncias Contabeis e Administragdo. Fucape Business School. Endereco: Av.
Fernando Ferrari, 1358, Boa Vista, Vitoria — ES. Telefone: (27) 4009 4444. Identificadores
(ID):
Orcid: https://orcid.org/0000-0001-8087-109X
Lattes: http://lattes.cnpq.br/9203317132271153
E-mail: silvanianossa@fucape.br

Edvan Soares Oliveira
Doutor em Ciéncias Contabeis ¢ Administracdo. Fucape Business School. Enderego: Av.
Fernando Ferrari, 1358, Boa Vista, Vitoria — ES. Telefone: (27) 4009 4444. Identificadores
(ID):
Orcid: https://orcid.org/ 0000-0002-0843-1556
Lattes: http://lattes.cnpq.br/3657658875444394
E-mail: edvansoares@fucape.br


https://orcid.org/0000-0001-8377-1289
https://orcid.org/0000-0001-8091-2744
http://lattes.cnpq.br/0702628573023694
https://orcid.org/0000-0001-8087-109X
https://orcid.org/
mailto:edvansoares@fucape.br

113

| José Luciano de Oliveira Junior, Valcemiro Nossa, Silvania Neris Nossa e Edvan Soares Oliveira |

Resumo
Objetivo: Investigar se o risco sistematico das empresas listadas na Bolsa de valores brasileira
(B3) ¢ afetado pela qualidade das informacdes contabeis. Adicionalmente, verificou-se se o
risco sistematico foi afetado de forma diferente apos a obrigatoriedade da adogdo das IFRS no
Brasil.

Metodologia: A amostra compreendeu todas as empresas com observagdes listadas na bolsa de
valores brasileira (B3) do periodo de 2005 a 2021. Foi realizada pesquisa empirica com analise
descritiva e enfoque quantitativo. Os dados foram estimados em painel com efeitos fixo. Foram
utilizadas como medidas de qualidade da informacgao contabil o valor total dos accruals de
Dechow e Dichev (2002) e de Jones (1991). Ja as medidas de risco sistematico foram estimadas
por meio dos modelos de mercado e de trés fatores de Fama e French (1993).

Resultados: De maneira geral, empresas que possuem informagdes contdbeis de maior
qualidade sdo capazes de reduzir problemas de assimetria informacional, que aumentam o risco
sistematico, dessa maneira, ter maior qualidade nessas informagdes reduz o risco perante o
investidor.

Contribuicées do Estudo: Os resultados desta pesquisa trazem contribui¢des praticas para o
mercado e investidores, que podem se sentir mais seguros pela clareza e confianca na
informacao. Inclusive, com a adogdo das IFRS no Brasil, a principal conclusao ¢ que ela de fato
contribui para que qualidade da informacgdo se converta em menores riscos.

Palavras-chave: Qualidade informacional; Risco; Normas contabeis.

Abstract
Purpose: The objective of this study was to investigate whether the systematic risk of
companies listed on the Brazilian Stock Exchange (B3) is affected by the quality of accounting
information. Additionally, it was verified whether the systematic risk was affected differently
after the mandatory adoption of IFRS in Brazil.

Methodology: The sample comprised all companies with observations listed on the Brazilian
stock exchange (B3) from 2005 to 2021. Empirical research was carried out with descriptive
analysis and a quantitative approach. Data were estimated in a panel with fixed effects. The
total value of the accruals of Dechow and Dichev (2002) and Jones (1991) were used as
measures of the quality of accounting information. The systematic risk measures were estimated
using market models and three factors by Fama and French (1993).

Results: In general, companies that have higher quality accounting information are able to
reduce information asymmetry problems, which increase systematic risk, thus, having higher
quality in this information reduces the risk to the investor.

Contributions of the Study: The results of this research bring practical contributions to the
market and investors, who can feel more secure due to the clarity and confidence in the
information. Even with the adoption of IFRS in Brazil, the main conclusion is that it actually
contributes to the quality of information being converted into lower risks.
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Keywords: Quality of the information; Risk; Accounting standards.

Resumen
Objetivo: El objetivo de este estudio fue investigar si el riesgo sistematico de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Brasil (B3) se ve afectado por la calidad de la informacion
contable. Adicionalmente, se verificd si el riesgo sistemdtico se vio afectado de manera
diferente luego de la adopcion obligatoria de las NIIF en Brasil.

Metodologia: La muestra estuvo compuesta por todas las empresas con observaciones que
cotizan en la bolsa de valores brasilefia (B3) de 2005 a 2021. Se realizé investigacion empirica,
con analisis descriptivo y enfoque cuantitativo. Los datos se estimaron en un panel de efectos
fijos. El valor total de las acumulaciones de Dechow y Dichev (2002) y Jones (1991) se
utilizaron como medidas de la calidad de la informacion contable. Las medidas de riesgo
sistematicas se estimaron utilizando los modelos de mercado y de tres factores de Fama y
French (1993).

Resultados: Se obtuvo evidencia estadistica que muestra que un aumento de la calidad implica
una reduccion del riesgo sistematico. Después de la adopcion de las NIIF en Brasil, la relacion
fue positiva.

Contribuciones del Estudio: Los resultados de esta investigacion aportan contribuciones
practicas al mercado y a los inversores. En cuanto a las empresas que busquen una mejor calidad
de la informacion, podran reducir su coste de capital y aumentar la rentabilidad de los
inversores.

Palabras clave: Calidad de la informacion; Riesgo; Normas de contabilidad.

1 Introducao

A possibilidade de as decisdes de divulgagdo das informagdes coorporativas afetarem o
custo de capital das empresas tem trazido insights tteis (Beyer, Cohen, Lys, & Walther, 2010).
Conforme proposto por Sharpe (1964) e Lintner (1965), o custo de capital ¢ afetado unicamente
pelo risco a que estdo expostos os ativos, ou seja, ao risco sistemdtico, que possui como
principal medida o coeficiente Beta (Bm). Contudo, a parcela de risco considerada como ndo
sistemdtica, ou seja, idiossincratica, podera ser diversificada por meio de portfélios de
investimentos (Amorim, Lima, & Murcia, 2012; Stocker & Abib, 2019).

No trabalho de Markowitz (1952), ele propde que as pessoas sdo racionais e avessas ao
risco e que, nas decisdes de investimento, ¢ essencial efetuar uma andlise do risco com o
objetivo de obter melhores retornos. Assim, depreende-se que os investidores que optam por
investimentos mais arriscados exigem ganhos que excedam aqueles gerados por ativos livres
de risco, sendo essa diferenca denominada de prémio de mercado. (Gongalves, Rochman, Eid,
& Chalela, 2011).

De maneira mais especifica, Hughes, Jing e Liu (2007), enfatizam que o custo de capital
de uma organizagdo, depende especificamente da exposi¢do aos variados fatores de risco
sistematicos e a recompensa (prémios de risco) sobre tais fatores. Semelhantemente, Easley e
O’Hara (2004) observaram que ha uma diminui¢do do custo de capital e do risco sistematico
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de agdes de investidores com pouca informacdo. Lambert, Leuz e Verrecchia (2007), sugerem
que a qualidade da informagado contébil pode ter relacdo com o custo de capital.

Core, Hail e Verdi (2015) encontraram evidéncias de que entidades com relatdrios mais
claros e transparentes tém menor risco sistematico. O resultado do estudo de Moeinadin,
Heirany e Khoshnood (2014) com empresas listadas na bolsa de Teerd, sugerem relacao
estatistica positiva entre as informagdes contdbeis € o risco sistematico. Xing e Yan (2018) ao
analisarem dados americanos, encontraram evidéncias de que ha associacdo significativa entre
a qualidade da informacao contébil e o risco sistematico. Em sua pesquisa Xing ¢ Yan (2018)
se utilizaram de diferentes formas de mensuracao de gerenciamento de resultados e sua relagao
com o risco sistematico. Os resultados de Xing e Yan (2018) se referem a um ambiente no qual
nao foi implementado o IFRS. Dai surge a ideia de estudar o tema no mercado brasileiro, que
passou pela adogdo do IFRS.

Neste cenario, o Brasil, pais em desenvolvimento e que apresenta altas taxas de juros
quando comparado com 17 outros paises concorrentes € com economias similares, esta em
ultimo lugar no ranking da disponibilidade e custo de capital (Confederacdo Nacional da
Industria, 2019). Dessa forma, torna-se favoravel o presente estudo, na medida em que a
verificagdo da relagdo entre qualidade das informagdes contabeis e o risco sistematico, mostra-
se relevante principalmente por ser este risco um dos principais componentes do custo de capital
das empresas. Este trabalho também se diferencia dos demais ao buscar captar a influéncia da
adogao das IFRS na relagdo da qualidade da informagdo com o risco sistematico.

Diante da discussao apresentada, o objetivo principal do presente estudo foi investigar
se o risco sistematico das empresas listadas na Bolsa de valores brasileira (B3) ¢ afetado pela
qualidade das informagdes contabeis. Como objetivo secundario, verificou-se se este risco foi
afetado apos a obrigatoriedade da adog@o das IFRS no Brasil, haja visto que estudos realizados
no pais revelam resultados controversos quanto ao aumento da qualidade da informagao
contabil apds a adogdo obrigatoria a partir de 2008 (Silva, 2013; Gatsios, 2013; Cardoso, Souza,
& Dantas, 2015; Rezende, Almeida, & Lemes, 2015; Silva, Brighenti, & Klann, 2018).

Os resultados encontrados demonstram que ha relagdao negativa entre o risco sistematico
e a qualidade da informagao contabil, e que ap6s a adogdo das IFRS este risco tende a ser afetado
positivamente.

Os resultados dessa pesquisa contribuem para o mercado, empresas e investidores,
podendo impactar nas decisdes sobre divulgacdo de informagdes corporativas, como por
exemplo no que se refere a comparabilidade, conforme preceituam as Normas Brasileiras de
Contabilidade (Pronunciamento Conceitual Basico CPC-00 (R1), 2008). Podem ainda fornecer
subsidios que possam conectar as informagdes contabeis ao risco conjuntural das empresas
(Xing & Yan, 2018). Outra contribuicao, seria a possibilidade de aumento na eficiéncia e no
gerenciamento de portfolios, pois estando mais bem informados, os investidores possuem mais
possibilidades de alterar a composi¢cdo das carteiras e distribuir melhor os pesos (Easley &
O’Hara, 2004).

No intuito de atingir os objetivos propostos, a metodologia fundamentou-se numa
pesquisa empirica, utilizando-se de uma andlise descritiva com enfoque quantitativo. Foi
coletado um conjunto de dados extraidas da plataforma Economatica, com observacdes do
periodo de 2005 a 2018 de empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores brasileira.
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2 Revisao da Literatura
2.1 Risco Sistematico

Atualmente, para os profissionais da area de finangas, estimar o custo de capital das
empresas com precisdo para as decisdes de financiamento, investimentos e defini¢do das taxas
de retorno tem sido um grande desafio (Laghi & Di Marcantonio, 2016; Maria & Ligia, 2017).

As pesquisas na area contabil e financeira também tém se debrucado ao longo dos anos
na busca por modelos e procedimentos praticos que possam tornar-se padrao ao longo do tempo
(Da, Guo, & Jagannathan, 2012; Laghi & Di Marcantonio, 2016). Dentre os modelos mais
utilizados e ja consagrados no calculo do custo de capital, estd o (CAPM), ou Modelo de
Precificacao de Ativos de Capital, que se utiliza da taxa livre de risco, do prémio de risco do
mercado, bem como do risco sistematico da empresa (normalmente representado pelo beta (J))
para estimar o custo do capital proprio (Minardi, Sanvicente, Montenegro, Donatelli, &
Bignotto, 2007).

Observa-se que no mercado aciondrio ha a possibilidade de obter-se maiores ganhos em
comparac¢do a investimentos, por exemplo, de renda fixa (CDB’s, RDB’s), no entanto, para todo
investimento em titulos existe um risco vinculado mais elevado que pode vir a gerar prejuizos
(Souza, Albuquerque, Anjos, & Rodrigues, 2018).

Em finangas, o risco ¢ um fator fortemente atrelado as medidas de incerteza (Bernardo
& lkeda, 2013). Em outras palavras, o risco ¢ um fator que ¢ associado a probabilidade do
retorno de um investimento ocorrer diferente do esperado (Bernardo & Ikeda, 2013). Dessa
forma, Markowitz (1952) em sua cléssica obra Portfolio Selection, explica que o risco total de
um ativo resulta da combinag¢do do risco idiossincratico e o risco sistemdtico. O risco
idiossincratico pode ser eliminado com a diversificacdo, mas o risco sistematico ndo pode ser
eliminado com a diversificacdo (Markowitz, 1952).

De acordo com as explicagdes de Duarte (1996), o risco sistematico (risco de mercado)
subdivide-se nas seguintes areas: acionaria, commodities, juros e cambio, € que esse risco
depende de como o preco do ativo se comporta em relacao as circunstancias de mercado, sendo
as oscilagdes do mercado quantificadas por intermédio das volatilidades e da correlagdo dos
diversos fatores que influenciam a formag¢ao do prego do ativo.

Nesse mesmo sentido, ao analisar o papel do risco no coeficiente de resposta ao lucro,
Pimentel (2015) conclui que o valor das a¢des estd em fun¢do de variaveis informacionais que
preveem dividendos, componentes transitorios, taxas de desconto, expectativa de crescimento
e risco assumido pelas empresas negociadas.

2.2 Qualidade da Informac¢ao Contabil e a Teoria do Agente

Percebe-se que, para que os recursos oriundos de capital sejam aplicados em atividades
produtivas de forma eficaz, ndo s6 os investidores como os receptores de investimento,
divulgam e requerem informacdes sobre esses mesmos investimentos (Ramos, Ribeiro, &
Perlin, 2017). Nas decisdes financeiras, a informac¢do ¢ um insumo preponderante e assume
papel indispensavel, constituindo-se num componente crucial de todas as transagdes € mercados
financeiros (Liberti & Petersen, 2017; Souza, Flach, Borba & Broietti, 2019).

Nesse ambiente, a contabilidade desempenha seu papel atuando de forma a cumprir seu
objetivo, que ¢ o fornecimento de informagdes uteis e relevantes para o processo decisorio, €
que satisfacam a necessidade de diversos tipos de usuarios, contribuindo assim para uma melhor
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compreensdo dos riscos econdmicos do investimento por parte de credores e investidores (
Maria & Ligia, 2017; Fully, Guimaraes, Dias, & Lima, 2018). A teoria do agente prevé que a
qualidade da informagao contabil pode trazer mais informacao para os investidores, mas isso
depende de quao comprometido o gestor esta com o principal, uma vez que o gestor tende a ter
mais informag¢do que o acionista (Jensen & Mecking, 1976). Na Contabilidade os agentes tém
mais informagdes que o principal e o IFRS pode proporcionar aos gestores mais oportunidades
para escolhas. Rezende et al (2015) afirmam que o IFRS mitiga a assimetria informacional e
isso pode afetar o risco assumido pelas empresas.

E desse cendrio que emerge uma maior preocupacgio com a qualidade da informagao
gerada pela contabilidade, pois, conforme nos ensinam Corina e Nicolae (2010), o ambiente
competitivo demanda constante necessidade de adaptacdo, onde a subsisténcia das empresas ¢
condicionada pela obtencdo de informacgdes relevantes, confiaveis, tempestivas, essenciais,
claras e de qualidade para otimizagdo da tomada de decisdo. Leuz e Verrecchia (2005) por
exemplo, afirmam que a qualidade do relatério financeiro afeta o nivel dos fluxos de caixa
esperados nas empresas.

Na literatura internacional assim como em estudos brasileiros, os critérios para a
defini¢do da qualidade da informagdo contabil ndo sdo idénticos, sendo utilizadas diversas
metodologias e medidas variadas para avaliar o nivel ou o grau da qualidade dessa informacgao,
como por exemplo em Mendonga e Riccio (2008) que utilizaram como medida de qualidade da
informagdo as informacgdes disponibilizadas de forma voluntaria (Indice de Disclosure
desenvolvido por Botosan (1997)). J& Nardi, Silva, Nakao e Valle (2009) utilizaram dentre
outros 0 modelo de Jones (1991) modificado para o calculo do accrual discricionario, que serve
como proxy para gerenciamento de resultados.

Nessa perspectiva, Dechow, Ge e Schrand (2010) ao analisarem o tema qualidade da
informacao contabil, elaboraram trabalhos na busca de medidas para avaliar tal variavel, e
destacaram algumas caracteristicas principais, como por exemplo o gerenciamento dos
resultados.

2.3 IFRS

As International Financial Reporting Standards (IFRS) foram introduzidas no Brasil
por meio da promulgacdo da Lei nimero 11.638/2007 e da criagdo do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC). Este 6rgao foi responsavel pelo processo de convergéncia
do BRGAAP (padrdo brasileiro de contabilidade) as normas internacionais emitidas pelo
International Accounting Standards Board (IASB), efetuando assim sua harmonizagao (Silva
et al., 2018).

Trabalhos internacionais, ao analisar os impactos das IFRS na qualidade da informagao
contabil, concluiram o seguinte: em estudos com empresas americanas, do Reino Unido e com
diversas empresas da Unido Europeia, constatou-se aumento da qualidade da informacgado
contabil (Chen, Tang, Jiang, & Lin, 2010; Latridis, 2010; Sun, Cahan, & Emanuel, 2011). Ao
analisarem empresas chinesas, Liu, Yao, Hu e Liu (2011), concluiram que empresas que
adotaram IFRS possuem menos tendéncia em suavizar os seus resultados.

J& no Brasil, estudos apontaram alguns resultados contraditérios quanto a relagao entre
a qualidade da informagdo contabil e adocdo do IFRS, pode-se citar: Cardoso et al. (2015)
afirmam que a adogdo plena do IFRS pelas empresas brasileiras de capital aberto, provocou
perda de comparabilidade dos relatorios contabeis. Silva et al. (2018), concluiram que a adogao
do IFRS relevantemente contribuiu com a relevancia e o aumento da qualidade da informagao
contabil, e ainda de forma positiva, podem impactar a tomada de decisao de investidores.
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2.4 Qualidade da Informaciao Contabil X Risco Sistematico

Armstrong, Banerjee e Corona (2013) constataram que Informagdes especificas de uma
organiza¢do podem afetar os retornos esperados caso influenciem o investidor em suas
incertezas. Leuz e Verrecchia (2005) mostraram que a existéncia de maior qualidade da
informacao remete a um menor custo de capital em virtude do seu efeito nos fluxos de caixa
esperados. Os resultados de Cai, Faff, Hillier ¢ Mohamed (2007) demonstraram alteracdes
positivas e significativas no risco sistematico quando a qualidade da informag¢ao dos antincios
de resultado ¢ baixa. Ng (2011) relata em seu estudo que menor risco de liquidez e consequente
reducdo no custo de capital (composto pelo risco sistematico) estdo associados a qualidade da
informagdo. Assim, sugere-se a seguinte hipdtese:

H1: A qualidade das informacées contabeis tem relacio negativa com o risco
sistematico.

Entretanto, outros trabalhos encontraram resultados diferentes ao analisarem relagdes
semelhantes, como por exemplo: Core, Guay e Verdi (2008) ao encontrar relagdo significativa
entre a qualidade da informagao contabil e o risco idiossincratico. Para Savor e Wilson (2016)
a mudanga no risco sistematico em virtude de antincios de resultados se d& por conta do que
eles chamam de "risco de antincio”.

Na realidade do ambiente econdmico brasileiro, fatores como as alteracdes nas taxas de
inflagdo e na taxa de juros, as mudangas no PIB, na regulamentagdo, bem como nas diretrizes
de politicas publicas, afetam as expectativas e as proje¢des do mercado em relacdo as empresas
(Fernandes, 2007). Adicionalmente, h4 a peculiaridade do pais ter passado pela implantagao
obrigatoria das IFRS a partir de 2010, sendo objeto de estudos que apontam resultados
controversos quanto ao aumento no conteudo informacional na qualidade das informagdes
contabeis (Silva, 2013; Gatsios, 2013; Cardoso et al., 2015; Rezende et al., 2015; Silva et al.,
2018).

Dentre os estudos brasileiros, pode-se citar: Ramos e Caramori (2017), que ao analisar
a relacdo entre o risco de mercado e a qualidade das informagdes contabeis, concluiram que
empresas com nivel de evidenciagdo maior, possuem volatilidade menor do retorno das acdes.
Silva (2013) identificou evidéncias empiricas de redu¢do do custo de capital proprio em relacao
a maior qualidade das demonstragdes contdbeis apos a convergéncia as normas internacionais
a partir de 2010. Diante dos resultados apresentados na literatura, sugere-se a segunda hipotese
a ser testada na pesquisa:

Hz: O risco sistematico tem relacio negativa com a implantacao das IFRS.

3 Procedimentos Metodoldgicos

3.1 Estratégia, Dados e Método da Pesquisa

Foi coletado da plataforma Economatica um conjunto de dados do periodo de 2005 a
2021 de empresas listadas na B3. A data inicial estd associada a restricdo de dados antes de
2005. Foram excluidas da amostra as instituigdes financeiras, tendo em vista suas caracteristicas
e estrutura patrimonial e de capital especifica, sendo diferente das demais entidades a serem
pesquisadas. As empresas com informagdes incompletas ou sem informagdo foram excluidas
da amostra e nos dados remanescentes foi aplicada uma winsoriza¢ao ao nivel de 1% em cada
cauda das varidveis ndo binarias, com o objetivo de minimizar possiveis vieses, advindos da
existéncia de outliers. Todos os dados foram processados no software STATA.
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3.2 Técnica de Analise de Dados e definicao de Variaveis
3.2.1 Variaveis Dependentes

A varidvel dependente da pesquisa se trata do risco sistematico e para sua mensuracao
duas abordagens foram adotadas. Primeiro foi seguido o trabalho de Low (2009) e Xing ¢ Yan
(2018), que decompdem o risco total em risco sistematico e ndo sistematico com o auxilio da
equacdo 1, que ¢ estimada por minimos quadrados ordinarios com variancia de erros corrigida
pelo estimador de White.

Ri = a; + BiRy + ¢ (1)

Onde:
e R, :retorno de acdes individuais da empresa i;
e Ry, : retorno de mercado para o mesmo periodo;
e & :valor dos residuos.

Foram utilizados os retornos trimestrais para cada empresa da amostra. Com base na
Equacao (3), foi calculado a variancia de ambos os lados e expressado o risco total dividindo
0s termos em componentes sistematicos € ndo sistematicos. Diante disso, foi calculada com
base na equacdo 2 a primeira medida que foi denominada de risco sistematico 1, ou RS1:

VAR(R) = Bi*VAR(Ry) + 2B,COV(Ry, &;,) + VAR(g) )

Dessa forma, o primeiro termo do lado direito da equagdo (2) € a parte sistematica do
risco da empresa, sendo o termo que vem em segundo a parte ndo sistematica. Para retornos de
mercado R, foi utilizada a proxy para o indice ponderado pelo valor do indice Bovespa. Foi
multiplicado o quadrado do beta da empresa pela variancia dos retornos do mercado nos
trimestres correspondentes e definido o produto deste como risco sistematico de cada trimestre.

Para a segunda medida, que foi denominada de risco sistematico 2, ou RS2, foi separado
de forma semelhante o risco total em risco sistematico e nao sistematico, utilizando-se o modelo
de trés fatores de Fama e French (1993), de acordo com a equacdo 3, que também foi estimada
por minimos quadrados ordinarios com variancia de erros corrigida pelo estimador de White.

R, — Ry, = a+b[Rm, — Ry, | + S[SMB.] + h[HML,] + &; 3)
Onde:
* R, :retorno da carteira i no més t;
* Ry, — Ry, : prémio da carteira de mercado no trimestre t;

e SMB,; : prémio pelo fator tamanho no trimestre t (definido como a diferenca entre o
retorno médio das carteiras de empresas pequenas e grandes;
e HML,; : prémio pelo fator B/M (Book to Market) no trimestre t;

e & : residuo do modelo referente a carteira i no trimestre t.
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3.2.1 Variaveis Independentes

A primeira variavel independente se trata da qualidade da informagao contabil, que foi
mensurada de duas diferentes maneiras (Marquardt & Zur, 2014; Xing & Yan, 2018).

A primeira, que foi denominada de medida da qualidade 1, ou MQI, se trata do accrual
discricionario, o qual toma por base a proposta de Dechow e Dichev (2002), que analisa a
relagdo entre accruals e fluxos de caixa e determina o residuo do modelo como uma proxy de
gerenciamento. O modelo foi aperfeigoado por Francis, LaFond, Olsson e Schipper (2005), que
acrescentaram como controles a variacao nas receitas ¢ valor bruto do ativo imobilizado da
empresa. revisitamos a literatura em busca de outras propostas metodoldgicas para a estimagao
do gerenciamento de resultados. Verificamos que os novos modelos que foram langados
posteriormente a Dechow e Dichev (2002) e Jones modificado (1991) também ja sofrem criticas
com relagdo a outros aspectos. Inclusive, encontramos registro na literatura de modelos
propostos apdés o modelo Jones Modificado e alguns deles criticavam o modelo de Jones
Modificado, que € o caso do modelo KS, que posteriormente ele também foi criticado por outros
pesquisadores, tanto em evento do American Accounting Association por Dechow e seus co-
autores, pois o Modelo KS criticava o Modelo de Dechow e Dichev (2002) e Jones modificado
(1991), mas o proprio modelo KS ndo se mostrava livre de viés, uma vez que o modelo KS nao
corrige para heterocedasticidade. Assim, optou-se por manter o modelo Jones (1991) e o
Modelo Dechow e Dichev (2002), pois em literatura recente verificou-se que o modelo Jones
Modificado continua sendo considerado. O que fizemos foi utilizar controles para mitigar
problemas de endogeneidade apontados por KS para o modelo.

O residuo do modelo de regressdo determinado pela equagdo 4 indica o accrual
discricionario, representando a primeira proxy (MQI1), a qual representa menor qualidade a
medida que o residuo aumenta.

TCAy = Bo+ PB1CFO 1y + B2CF Oy + B3CFOyrr1y + “)

B4sAREV; + BsIMOB;; + €34

Onde:
e TCA  : acumucdo total de accruals da empresa 1 no trimestre t;
® (FO -1 : fluxo de caixa operacional da empresa i no trimestre t-1;
e (FO : fluxo de caixa caixa operacional da empresa i no trimestre t;
® C(FOt41) : fluxo de caixa operacional da empresa i no trimestre t+1;
e AREV,, : variagdo nas receitas da empresa i no trimestre t;
e [MOB; : valor bruto do ativo imobilizado da empresa i no trimestre t;
e ¢ :termo de erro da empresa i no trimestre t.

Para a segunda medida utilizada, denominada de medida da qualidade 2, ou MQ2,
utilizou-se o modelo de Jones modificado (1991), estimado a partir do residuo do modelo de
regressdo descrito pela equacdo 2, também utilizado como proxy de gerenciamento por
Rajgopal e Venkatachalam (2011) e Xing e Yan (2018). Um residuo maior significa menor
qualidade da informagdo contabil.
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TAy = Po+ p1 (AREV — AAR;)+P, IMOB;+f3 ROA; + €;¢ (5)

Onde:
e TA :total de accruals da empresa i no trimestre t;
e AREV;, : variacao nas receitas da empresa i no trimestre t;
o AAR;; : varia¢do nas contas a receber da empresa i no trimestre t;
e [MOB; : valor bruto do ativo imobilizado da empresa i no trimestre t;
e ROA;; : Rentabilidade sobre o ativo da empresa i no trimestre t.
e ¢; : termo de erro da empresa i no trimestre t (residuo).

A segunda variavel independente se trata de uma dummy, denominada como IFRS, que
assume valor 1 para periodos de adogdo e pos adogdo e 0 em caso contrario, dessa forma, a
variavel assumiu valor 1 de 2008 em diante. Adicionalmente, tentou-se capturar por meio da
interacao da variavel IFRS com as variaveis de medida da qualidade da informacao, MQ1 ¢
MQ?2, se houve diferenga do efeito das variaveis de qualidade da informacgdo na dependente
risco sistematico ap6s a adogdo das IFRS.

3.2.2Variaveis Independentes de controle

Como variaveis de controle foram usadas métricas apontadas por Low (2009) e Xing e
Yan (2018) como fatores determinantes do risco das empresas, variaveis essas que tem como
intuito com isolar os efeitos da qualidade da informagao contabil no risco sistematico.

Foi usado o Tamanho da empresa, por sua influéncia nos retornos e na lucratividade; o
Market-to-book, ja que o valor de mercado da empresa tem relagdo com a percepgao do mercado
na sua capacidade de geracdo de fluxos de caixa futuro; a rentabilidade sobre o ativo (ROA),
tendo em vista que a rentabilidade afeta o retorno de uma empresa e consequentemente o seu
risco; Investimentos de capital liquidos, que podem ocasionar mudangas no risco pela possivel
negligéncia em investimentos de longo prazo e a busca de lucratividade apenas no curto prazo;
Alavancagem, por ocasionar alteragdo no risco da empresa através do seu endividamento;
Segmentos de negodcios, ja que o segmento a qual a empresa pertence afeta de forma diferente
o risco a qual esta exposta; e o indice Herfindahl-Hirschman (HHI), que consiste num indicador
que representa a concentragdo de mercado, sendo também um instrumento utilizado para
acompanhar a evolucdo da competitividade, estando assim intrinsecamente ligado ao risco.

A Figura 1 traz a explicagdo das variaveis da pesquisa.

Variavel Tipo Definicao Fonte Literatura
Risco Sistemdtico Modelo Dependente Equagao (4) Economatica I;((;I\iv (j 22193
de Mercado (RS1) p quag &
(2018)
Low (2009)
Risco Sistematico Modelo ~ Economatica .
de 3 Fatores (RS2) Dependente Equagdo (5) Nefin (USP) Xing e Yan
(2018)
Dechow e Dichev
Qualidade da informagdo | Independente Equagdo (1) Economatica (2002)
contabil: relagdo entre Francis et al.

| Revista Ambiente Contdbil - UFRN — Natal-RN. v. 15, n. 1, p. 112 — 136, Jan./Jun., 2023, ISSN 2176-9036. |




122

| José Luciano de Oliveira Junior, Valcemiro Nossa, Silvania Neris Nossa e Edvan Soares Oliveira

accruals e fluxos de caixa (2005)
MQ1) Xing e Yan

(2018)
Qualidade da informagéo Jones (1991)
contabil: valor total dos | Independente E 50 (2 Economatica Xing e Yan

accruals (MQ2) quagdo (2) (2018)

0 — Antes da IFRS
IFRS Independente | — Adociio e apés IFRS - -
Low (2009)
Tamanho da empresa . . X

(TAM) Controle In (ativo;;) Economatica Xing ¢ Yan

(2018)
Market-to-book Valor de mercado; : Low (2009)
Controle — Economatica Xing ¢ Yan

(MTB) Patrimdnio Liquido;, (2018)
Retorno sobre o Ativo (lucro liquido;;) Economatica | - Low (2009)
(ROA) Controle BT — Xing e Yan

it-1 (2018)
Investimentos de capital (gasto de capital Economatica Low (2009)
liquidos Controle — vendas de ativo imob) Xing e Yan

(INV CAP) /ativo (2018)
Economatica Low (2009)
Tamanho Controle Ln (ativo) Xing e Yan

(2018)
Alavancagem Passivo Economatica L(.)W (2009)
(ALA) Controle ~Ative Xing e Yan

two (2018)
Segmentos E o numero de segmentos de | Economatica Low (2009)
de negobcios Controle atuacgdo das empresas que Xing e Yan

(SEG) compdem a amostra (2018)

Soma das taxas quadradas de | Economatica
vendas do segmento para vendas

indice Sales Herfindahl - totais Low (2009)
Hirschman Controle N Xing e Yan

(HHI) H= 2 w} (2018)

i=l

Figura 1 Variaveis

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

3.3 Testes de hipoteses

3.3.1 Modelo de Regressao, Estimacoes e Testes

Para se alcangar os objetivos da pesquisa, o modelo de regressao descrito pela equacao

6 foi estimado:

RSt = Bo+ PB1MQj + B2IFRS; + p3MQ; * IFRS;,

+ Z pjcontrolej;: + €;¢
J

(6)

O risco sistematico foi evidenciado das duas diferentes maneiras supracita, da mesma
maneira a qualidade da informac¢do contabil foi auferida pelas duas métricas evidecias, assim,
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o modelo descrito pela equagdo 6 se desdobrou em 4 estimagdes, 0 que se apresenta como uma
analise de robustez dos resultados.

O coeficiente ; ajuda na verificagdo da primeira hipdtese da pesquisa, uma vez que
evidencia o efeito da qualidade da informagao contébil sobre o risco sistematico. O coeficiente
B5 permite avaliar a segunda hipotese da pesquisa, uma vez que determina o efeito conjunto da
adogao das IFRS e da qualidade da informagao contébil.

Os modelos foram estimados por efeito fixo e por estimador de efeito aleatério e para a
decisdo quanto ao melhor estimador a se adotar, foi utilizado o teste de Hausman. Todos os
modelos estimados se mostraram mais adequados com efeito fixo, dessa maneira, esse foi o
estimador utilizado em todas as especificagdes. A variancia dos erros foram estimadas pelo
estimador de White, que segundo Wooldridge (2010), é robusto a possiveis problemas de
heterocedasticidade. Para verificacdo de multicolinearidade nos modelos foi usado o fator
inflacionario da variancia (VIF).

3.3.2. Testes de Robustez

Para verificagdo da robustez dos resultados da pesquisa uma andlise adicional foi
realizada. Apesar de em 2008 ¢ 2009 o Brasil ter passado pelo processo de convergéncia das
normas contabeis para os moldes do padrdo internacional, ainda ndo havia nesses anos a
obrigatoriedade da adequagdo a norma. Esse fator leva a questionamentos quanto a decisao de
inserir em um nico grupo os anos nos quais o padrao IFRS era obrigatorio e aqueles que tinham
o padrdo como facultativo.

Dessa maneira, uma nova abordagem metodologica foi testada, na qual se separa as
datas em trés grupos em vez de dois. Duas variaveis dummies foram criadas, como descrito nas
equagoes 7 e 8.

obrig = {1 para o periodo no qual o padrao é obrigatorio (7
g 0 em caso contrario

Facult = {1 para o periodo no qual o pac%rello é facultativo ®
0 em caso contrario

Para diferenciar os efeitos da qualidade da informacao contabil e a adog@o das IFRS,
para diferentes estagios, foi evidenciada uma nova especificagdo, que € descrita pela equagao
9.

RSt = Bo+ B1MQj + Brobrig; + Bsfaculty + f4MQ; * obrigy  (9)

+ BsMQ;; * facult;, + Z pjcontrolej;; + €
j

A principal diferenca desse modelo para o descrito anteriormente ¢ que ha a possibilidde
de se auferir o efeito da qualidade da informagao contébil no risco sisteméatico durante e pos o
processo de convergencia das normas contabeis, pelos coeficiente 5, e f§5, respectivamente.

Os modelos, que se desdobram pelas diferentes formas de medir qualidade da
informacao e risco sistematico, também foram estimados por efeito fixo com variancias de erros
estimados pelo estimador de White, ap6s o teste de Hausman apontar para o estimador de efeito
fixo como mais adequado do que o efeito aleatorio.
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4 Resultados e Analises
4.1 Caracterizacdo da Amostra

Na Tabela 1 sdo apresentadas algumas estatisticas descritivas das varidveis do estudo

Observa-se que as médias das varidveis explicadas RS1 e RS2 que representam as
proxies para risco sistematico, possuem magnitudes diferentes devido a forma diferente de obté-
las por modelos distintos. A variavel RS1 apresentou média de -0.00001. Com base nesse
resultado, pode-se inferir que em média as empresas da amostra geram retorno abaixo do
mercado, o que estd associado ao menor risco. De maneira diversa, a varidvel RS2 apresentou
média de 3.83, demonstrando que com base nessa medida de risco, as empresas da amostra em
média geram retorno acima do mercado e possuem alto risco, ja que o risco médio foi maior
que 1 (Tabela 1).

Tabela 1
Estatistica Descritiva
Varidvel ~ Obs  Média p?(::;o Minimo Q1  Mediana Q3  Miximo
RS1 10146 -0,00001 0,00004 -0,00025 0,00 0,00 0 0,00001
RS2 10146 3,86 10,21 -16,76 -3,44 4,72 9,26 22,89
MQI 10146 0,33 1,12 0,00 0,03 0,08 0,24 20,20
MQ?2 10146 0,13 1,45 -7,34 -0,04 0,01 0,08 32,51
IFRS 10146 0,94 0,24 0 1 1 1 1
TAM 10146 14,93 1,57 11,23 13,87 14,98 16,04 18,21
MTB 10146 2,14 2,16 0,20 0,78 1,44 2,61 10,84
ROA 10146 0,03 0,05 -0,09 0,00 0,02 0,05 0,15
INV CAP 10146 0,71 0,13 0,34 0,63 0,73 0,81 0,94
HHI 10146 0,06 0,01 0,05 0,05 0,06 0,06 0,10
ALA 10146 0,57 0,20 0,01 0,44 0,58 0,71 1
SEG 10146 166,7 38,29 36 170 183 189 198
RS1 10146 -0,00001 0,00004 -0,00025 0,00 0,00 0 0,00001
RS2 10146 3,86 10,21 -16,76 -3,44 4,72 9,26 22,89

RS1 é a métrica para risco sistematico calculada com base no modelo de mercado; RS2 é a métrica para risco
sistematico calculada com base no modelo de 3 fatores; MQ1 é a métrica para qualidade da informagao com base
no modelo de Dechow e Dichev (2002); MQ?2 ¢ a métrica para qualidade da informagao com base no modelo de
Jones modificado (1991); IFRS representa uma dummy que assume valor 1 para o periodo ap6s 2007 e 0 caso
contrario; IFRS MQI1 e IFRS MQ?2 sdo dummies de interagdo entre a dummy de IFRS e as medidas de
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qualidade; Tamanho (TAM) ¢ definido como o logaritmo natural do ativo total; o market-to-book (MTB) ¢é
definido como o valor de mercado divido pelo patriménio liquido; o retorno sobre os ativos (ROA) ¢ definido
como o lucro liquido divido pelo ativo total do inicio do periodo; o investimento em capital (INV CAP) é
definido como o investimento em capital menos vendas do ativo imobilizado dividido pelo ativo total; o indice
de Herfindal (HHI) ¢ definido como uma métrica de concentragdo de mercado baseado no nivel de vendas; a
alavancagem (ALA) ¢ definida como o passivo divido pelo ativo total e (SEG) é definida como os seguimentos
de atuac@o das empresas que compdem a amostra.

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).

Para as duas medidas de risco, observa-se alta dispersdo entre as empresas durante o
periodo estudado, o que evidencia uma grande heterogeneidade quanto ao risco sistematico
dessas empresas, mostrando que ha uma grande diversidade dentre as observagdes da amostra,
que pode estar refletindo uma grande diferencia¢do de firmas quanto ao risco no mercado
brasileiro ou alta instabilidade do mercado quanto ao risco (Tabela 1).

Resultados similares sao evidenciados quanto a qualidade da informacao contabil, que
se mostra altamente heterogéneo. Pode-se afirmar que a qualidade, evidenciada pelo
gerenciamento de resultados, ¢ destoante entre as observagdes da amostra, que indica
discrepancia entre as firmas quanto aos accruals discricionarios, o que pode ser um fator que
explica a heterogeneidade observada no risco sistematico (Tabela 1).

4.2 Analise de correlacao de Pearson

A Tabela 2 apresenta as correlagdes de Pearson entre as variaveis do estudo.

Um primeiro ponto a se notar na Tabela 2 ¢ que as medidas que buscam medir risco
sistemdtico sdo positivamente associadas, evidenciando uma conformidade da capacidade que
as métricas possuem de mensurar parametros similares. O mesmo ¢ verificado para as medidas
de qualidade da informacao contabil.

Quanto a relacdo evidenciada entre a qualidade da informagao e o risco, pode-se afirmar
que ndo ha correlagdo estatisticamente significativa. Com excecao do tamanho da empresa e do
investimento de capital, todos os controles se mostraram estatisticamente correlacionados com
0 risco sistematico para pelo menos uma métrica de risco.

Ao analisar a correlacdo das varidveis de controle com as medidas de qualidade,
constatou-se que TAM e ROA correlacionam-se positivamente com as medidas de MQ1 e
MQ?2, sendo significantes ao nivel de 1%. O que permite inferir que um aumento no tamanho
da empresa e na rentabilidade, tende a aumentar a qualidade da informacdo contabil. J& a
variavel MTB, demonstrou correlagdo negativa tanto com MQ1 como com MQ?2, sendo
significantes ao nivel de 1%.

De maneira geral, as varidveis explicativas dos modelos expostos sdo correlacionadas,
0 que levaria a uma preocupagdo quanto a possiveis problemas de multicolinearidade, no
entanto, ao avaliar o fator inflacionario da variancia (VIF) do modelo, pdde-se constatar todos
abaixo de 5, o que evidencia a auséncia de problemas severos de multicolinearidade.
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Tabela 2

Correlagdo entre as Variaveis (Pearson)

RSI RS2 MQOI MQ2 TAM MTB ROA INV CAP HHI ALA SEG
RS1 1.0000
RS2 -0.1561*** 1.0000
MQI -0.00900 -0.00890 1.0000
MQ?2 -0.00920 -0.00810 0.6968%** 1.0000
TAM -0.0141 0.00420 -0.4636%**  -0.1901***  1.0000
MTB 0.00980 0.0503***  (0.1532*%**  (0.1265***  -0.0145 1.0000
ROA 0.0440%** 0.0262** -0.1033***  -0.2860***  0.0118 0.2412%** 1.0000
INV CAP 0.00820 -0.0158 -0.0939%**  0.0286** 0.1786***  -0.3097***  -0.1408***  1.0000
HHI 0.1251***  .0.1224***  -0.0171 -0.0124 -0.0412%**  0.0681%**  (.1348***  -0.0354***  1.0000
ALA -0.0322***  -0.00680 -0.0082 0.1104%**  0.2726***  0.2052**%*  -0.3514***  -0.0689***  -0.0561*** 1.0000
SEG -0.0917*%*  -0.1253***  0.0380***  0.0261** 0.0213 -0.1038***  -0.1573***  0.0667***  -0.8355%** 0.0697*** 1.0000

Nota: Os simbolos ***, ** ¢ * indicam que a correlacdo ¢ significante aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelos autores (2022)



4.3 Analise de regressao

Os resultados obtidos para a estimacdo dos modelos descrito pela equagdo 1 sdo
apresentados na Tabela 3.

Tabela 3
Andlise de Regressdo

Sdo apresentadas as estimativas dos modelos:

Modelo 1: RS1; = Bo+ L1MQ1; + B,IFRS;; + f3IFRS;; * MQ1; + B, TAM ;y + 5 MTB ;; + fcROA; +
B7INV CAP; + BgALA iy + BoSEG ;y + f1oHHI + €

Modelo 2: RS1; = Bo+ Li1MQ2; + B,IFRS;; + f3IFRS; * MQ2; + B, TAM ;y + s MTB ;; + fcROA; +
B7INV CAP; + BgALA iy + BoSEG ;y + f1oHHI + €

Modelo 3: RS2, = Bo+ P1MQ1; + B,IFRS;; + f3IFRS;; * MQ1;; + B, TAM ;; + s MTB ;; + BcROA; +
B7INV CAP; + BgALA iy + BoSEG iy + f1oHHI + €

Modelo 4: RS2;; = By + BiMQ2; + B,IFRS;; + B3IFRS;; * MQ2; + B, TAM ;; + Bs MTB ;; + BcROA;; +
B7INV CAP;; + BgALA ;; + BoSEG iy + B1oHHI + €;;

Variaveis RSI RS2

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
MQI -0.000012 2.331768**
MQO2 0.000019%* 1.744519
IFRS 0.000029%*** 0.000038*** 1.867034%* 1.825008**
IFRS*MQ1 -0.000019 0.165776
IFRS*MQ?2 -0.000025%*%* -2.303443
TAM -0.000018*** -0,000087%** -1.358809*** -1.844001**
MTB 0,000038**%* 0,000002** 0.310221%*%** 0.183083***
ROA 0.000049%*%** 0.000067*** 4.660761 2.677992
INV CAP 0.000013 0.000014 3.770869%** 3.777612
HHI 0.000804*** 0.000818*** -602.4213 -701.4532
ALA 0.000029%*** 0.000028*** 0.445541* 0.363093***
SEG -0.000001 -0.000002* -0.190016*** -0.195441***
CONST 0.000091** 0.000038 97.44321%** 102.4412*
PROB > F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R2 ajustado 19.33% 21.12% 16.22% 15.38%
Observagoes 10146 10146 10146 10146

RS1 ¢ a métrica para risco sistematico calculada com base no modelo de mercado; RS2 é a métrica para risco
sistematico calculada com base no modelo de 3 fatores, e ambas foram padronizadas pelo logaritmo natural do
ativo total; MQ1 ¢é a métrica para qualidade da informacdo com base no modelo de Dechow e Dichev (2002); MQ2
¢ a métrica para qualidade da informagdo com base no modelo de Jones modificado (1991), e ambas foram
padronizadas pelo ativo total; IFRS representa uma dummy que assume valor 1 para o periodo apds 2007 e 0 caso
contrario; Tamanho (TAM) ¢ definido como o logaritmo natural do ativo total; o market-to-book (MTB) ¢ definido
como o valor de mercado divido pelo patriménio liquido; o retorno sobre os ativos (ROA) ¢ definido como o lucro
liquido divido pelo ativo total do inicio do periodo; o investimento em capital (INV CAP) ¢ definido como o
investimento em capital menos vendas do ativo imobilizado dividido pelo ativo total; o indice de Herfindal (HHI)
¢ definido como uma métrica de concentragdo de mercado baseado no nivel de vendas; a alavancagem (ALA) é
definida como o passivo divido pelo ativo total e (SEG) € definida como os seguimentos de atuacdo das empresas
que compdem a amostra. Todas as varidveis foram winsorizadas ao nivel de 1%.

Nota: Coeficientes mascados com *** ** ¢ * indicam que o coeficiente ¢ significante aos niveis de 1%, 5% e
10%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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Quando avaliado o efeito da qualidade da informagao contabil no risco sistematico, sob
a primeira métrica de risco, pode-se perceber que a primeira métrica de qualidade ndo se mostra
estatisticamente significativa, no entanto, quando avaliado pela segunda medida de qualidade,
evidencia-se um efeito estatisticamente significativo e positivo, ao nivel de 1%. Esse resultado
evidencia que a medida que se aumenta a métrica de qualidade, aumenta-se o risco sistematico,
dessa maneira, empresas com menor qualidade da informagdo contdbil possuem maior risco
sistematico (Tabela 3).

Quando se trata da segunda medida de risco, evidencia-se relagdo estatisticamente
significativa apenas com a primeira métrica de qualidade da informacao, o que ¢ verificado com
5% de significancia (Tabela 3). Esse achado também traz a evidéncia de um maior risco
sistematico para empresas que possuem menos qualidade na informagdo contébil.

Conjuntamente, esses resultados levam a validagcdo da primeira hipotese de pesquisa,
H1, uma vez que se evidencia que empresas que possuem uma maior qualidade de suas
informagdes contdbeis possuem menor risco sistematico, o que pode ser justificado pela
reducdo de custo de capital pelo incremento de informacgdo (Easley & O’Hara, 2004) e pelo
aumento da transparéncia (Core, Hail & Verdi, 2015).

Os achados quanto a validagdo da primeira hipotese esta de acordo com a literatura que
buscou evidenciar a relagdo em outros ambientes, assim como Core, Hail e Verdi (2015) que
demonstraram que relatdrios mais claros diminuem os riscos, assim como Heirany e Khoshnood
(2014) que avaliaram empresas listadas na bolsa de Teerd e evidenciaram maior risco
sistematico quanto maior evidente fosse a ma qualidade da informagao. Também se corrobora
Xing e Yan (2018) que auferiram os mesmos resultados para o mercado americano.

E possivel afirmar que o custo de capital das empresas é reduzido, uma vez que ¢
composto pelo coeficiente beta que compde o risco sistematico conforme preceituado por
Sharpe (1964) e Lintner (1965), corroborando dessa forma com estudos de Leuz e Verrecchia
(2005), Cai et al. (2007), Armstrong et al. (2013), Core et al. (2015) e Ramos e Caramori (2017)
de que maior qualidade da informagdo contabil reflete-se em menores incertezas, volatilidade
menor do retorno das acdes e reduz o risco sistematico, remetendo a um menor custo de capital

Quando se trata do efeito conjunto da dummy de IFRS e qualidade da informagao, nota-
se que no modelo 2 e no modelo 4 (Tabela 3), que se utilizam da segunda medida de qualidade
da informagdo contabil, o efeito € estatisticamente significativo e negativo, com 5% de
significancia em ambos os casos. Esses resultados significam que o efeito percebido como
positivo da métrica de qualidade no risco, se torna menos positivo apos a adocdo das IFRS. Ou
seja, quanto pior a informa¢do maior o risco, no entanto, depois da ado¢ao do padrao contabil
internacional, menor esse efeito, evidenciando que a auséncia de informagdo se caracteriza
menos como risco para o investidor depois da adogao.

Os achados ndo sustentam a segunda hipoteses de pesquisa, H2, que afirma que o efeito
conjunto deveria ser positivo, indicando um maior efeito da qualidade no risco depois da adog¢ao
das IFRS, resultado esse que contradiz Silva, Brighenti e Klann (2018), Latridis (2010), Sun,
Cahan e Emanuel (2011), Silva (2013), Rezende, Almeida e Lemes (2015) e Silva et al. (2018),
que evidenciam que a adocao do IFRS relevantemente contribuiu com a relevancia e o aumento
da qualidade da informagdo contabil, e ainda de forma positiva, podem impactar a tomada de
decisdo de investidores. Uma possivel explica¢do para a ndo conformidade de tal hipotese esta
na mistura de periodos que havia a obrigatoriedade da adocao das IFRS com o periodo que a
utilizagdo do novo padrio era facultativa.

No que se refere as variaveis de controle, o tamanho se mostra estatisticamente
significativo e com coeficiente negativo em todas as especificagdes, evidenciando que empresas
maiores sao menos arriscadas (Tabela 3). O Market-to-book também se mostrou significativo
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em todas as especificagdes e com sinal positivo, permitindo inferir que quanto maior o valor de
mercado de uma empresa maior sera a propensdo de aumento no risco (Tabela 3). A
alavancagem também ¢ estatisticamente significativa em todas as situacdes, apresentando sinal
positivo, mostrando que o risco ¢ maior em empresas que sao mais endividadas (Tabela 3). A
rentabilidade sobre o ativo mostra significAncia apenas nas especificagdes que tratam da
primeira métrica de risco (Tabela 3). E ainda na Tabela 3, pode-se verificar que os demais
controles oscilam suas significancias entre as diferentes especificagdes.

4.4 Analises Adicionais

A Tabela 4 apresenta as estimativas dos modelos adicionais, que faz a separagdo da
dummy de IFRS entre o periodo facultativo e o periodo obrigatdrio.

Tabela 4

Andlise adicional (adog¢do facultativa versus obrigatoria)

Sdo apresentadas as estimativas dos modelos:

Modelo 1: RS1;; = By + BiMQ1L; + Bofaculty + fz0brig;: + Lufacult;, * MQ1; + Ssobrig;: * MQ1; +
Be TAM ;; + B MTB ;; + fgROA;; + By INV CAP; + [10ALA i+ + B11SEG i+ + f1,HHI + €,

Modelo 2: RS1;; = By + BiMQ2; + Bofacult;, + fs0brig;: + L.facult;, * MQ2;. + Bsobrig;: * MQ2; +
Be TAM ;; + 7 MTB ;; + fgROA;; + By INV CAP; + [10ALA i+ + B11SEG i+ + f1,HHI + €,

Modelo 3: RS2;; = o+ BiMQ1; + Bofacult;, + fs0brig;: + L.facult;, * MQ1;, + Bsobrig;: * MQ1;, +
Be TAM ;; + 7 MTB ;; + fgROA;; + By INV CAP; + [10ALA ;¢ + B11SEG i+ + f1,HHI + €,

Modelo 4: RS2;; = o+ BiMQ2;: + Bofacult;, + fs0brig;: + L.facult;, * MQ2;. + Bsobrig;: * MQ2; +
Be TAM ;; + 7 MTB ;; + BgROA;; + By INV CAP; + [10ALA ;¢ + B11SEG i+ + B1,HHI + €,

Variaveis RS1 RS2

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
MOI 0.000013 2.411301%**
MQ2 0.000022** 1.766761%*
IFRS 0.000029%*** 0.000036%** 1.860029** 1.822185%**
Sacult*MQ1 -0,000078 -0.000052**
obrig*MQ1 0,000086* 0.000077%**
Sacult*MQ?2 -0.223398 -0.398432%*
obrig*MQ?2 2.246590%** 3.964591**
TAM -0.000028*** -0,000087*** -1.358809%** -1.844001%**
MTB 0,000038*** 0,000002** 0.310221*%** 0.183083***
ROA 0.000049%%** 0.000067*** 4.660761 2.677992
INV CAP 0.000013 0.000014 3.770869%** 3.777564
HHI 0.000907*** 0.000818*** -602.4216 -701.4532
ALA -0.000029*** -0.000028*** 0.455541** 0.363887***
SEG -0.000001 -0.000002* -0.190016%** -0.195441***
CONST 0.000091** 0.000044 97.44321** 102.4412*
PROB > F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R2 ajustado 21.33% 24.32% 16.89% 16.22%
Observagoes 10146 10146 10146 10146

RS1 ¢ a métrica para risco sistematico calculada com base no modelo de mercado; RS2 é a métrica para risco
sistematico calculada com base no modelo de 3 fatores, e ambas foram padronizadas pelo logaritmo natural do
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ativo total; MQ1 ¢é a métrica para qualidade da informacao com base no modelo de Dechow e Dichev (2002); MQ2
¢ a métrica para qualidade da informagdo com base no modelo de Jones modificado (1991), e ambas foram
padronizadas pelo ativo total; facult representa uma dummy que assume valor 1 para o periodo de 2008 ¢ 2009 ¢ 0
em caso contrario; obrig representa uma dummy que assume valor 1 de 2010 em diante e 0 em caso contrario;
Tamanho (TAM) ¢ definido como o logaritmo natural do ativo total; o market-to-book (MTB) ¢ definido como o
valor de mercado divido pelo patrimonio liquido; o retorno sobre os ativos (ROA) ¢ definido como o lucro liquido
divido pelo ativo total do inicio do periodo; o investimento em capital (INV CAP) ¢ definido como o investimento
em capital menos vendas do ativo imobilizado dividido pelo ativo total; o indice de Herfindal (HHI) ¢ definido
como uma métrica de concentracdo de mercado baseado no nivel de vendas; a alavancagem (ALA) ¢ definida
como o passivo divido pelo ativo total e (SEG) ¢ definida como os seguimentos de atuagdo das empresas que
compdem a amostra. Todas as variaveis foram winsorizadas ao nivel de 1%.

Nota: Coeficientes mascados com ***, ** ¢ * indicam que o coeficiente ¢ significante aos niveis de 1%, 5% e
10%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Quando avaliados os efeitos da qualidade da informagao contabil no risco, pode-se notar
que os resultados sdo coerentes com os ja discutidos, com a diferenca que mais um coeficiente
aparece como significativo e positivo (o que estd associado ao modelo 3). Esses achados
corroboram a validagdo da primeira hipotese de pesquisa ja discutida e se evidencia que
independente da maneira de medir a ado¢do das IFRS, uma maior qualidade da informagao
reduz o risco sistematico nas empresas brasileiras.

A discussdo mais importante desse topico, no entanto, se concentra na relacdo conjunta
da adog¢do das IFRS e da qualidade no risco. A segregacao da dummy de FRS tem por principal
objetivo verificar se a relagcdo conjunta se d4 de maneira diferente a depender se: (i) as empresas
no pais passam por um momento de transicdo da norma, no qual ndo ha obrigatoriedade da
adocdo dos padrdes internacionais, ou (ii) as empresas no pais t€ém a obrigatoriedade de
aderirem ao padrao.

Quando avaliado o efeito conjunto do periodo obrigatorio com a qualidade, pode-se
notar coeficiente estatisticamente significativo e positivo para todas as especificagdes, o que
indica que apods a adogdo obrigatoria das IFRS, uma maior qualidade da informagao contéabil
diminui de forma mais intensa o risco do que antes desse periodo (Tabela 4). Esses resultados
vao de acordo com a segunda hipotese de pesquisa, que sustenta a teoria de que hé reducao de
custos de capital a medida que se converge para os padrdes internacionais (Silva, 2013).

E possivel inferir que o que ndo permitiu que a segunda hipétese de pesquisa se
confirmasse na situacdo em que ha uma unica métrica de adocao das IFRS, foi o fato de haver
efeitos contraditdrios sobre o risco sistematico. Note que os coeficientes da interacdo entre o
periodo de adogao e a qualidade da informagdo sdo sempre negativos, sendo significativos em
duas especificagdes, e quando somados os efeitos, tende a se encontrar um resultado ndo
significativo. Esse achado pode estar atrelado a incerteza sobre o novo padrao contabil durante
o periodo de sua implementacdo, que segundo Cardoso, Souza e Dantas (2015) houve
discussoes quanto a perda de comparabilidade dos relatérios contabeis.

Dessa forma, o que se pode afirmar € que para que a adogdo das IFRS fez com que a
qualidade exerca maior impacto no risco € necessaria sua total ado¢ao em obrigatoriedade, uma
vez que a incerteza referente ao processo de adogdo ¢ capaz de dissipar esse efeito incremental.

5 Consideracoes Finais
O objetivo principal da pesquisa foi analisar se o risco sistematico das empresas listadas

na Bolsa de valores brasileira (B3) ¢ afetado pela qualidade das informagdes contdbeis. Como
objetivo secundario, foi verificado se o risco sistematico foi afetado apos a obrigatoriedade da
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adocdo das IFRS no Brasil, a sustentacio do estudo se da pela reducdo da assimetria
informacional vinda pelo aumento da qualidade informacional e pela adogdo das normas
internacionais de contabilidade.

Os resultados evidenciados na pesquisa permitem dizer que de maneira geral, empresas
que possuem informagdes contabeis de maior qualidade sdo capazes de reduzir problemas de
assimetria informacional, que aumentam o risco sistematico, dessa maneira, ter maior qualidade
nessas informagdes reduz o risco perante o investidor, que pode se sentir mais seguro pela
clareza e confianga na informacao.

Quanto a adogdo das IFRS no Brasil, a principal conclusdo ¢ que ela de fato contribui
para que qualidade da informagdo se converta em menores riscos, mas para que isso ocorra ha
a necessidade de plena implementagdo, para que as incertezas associadas ao periodo de
transi¢do nao distor¢cam tal relagdo, dessa forma, o Brasil s6 experimentou uma mudanga real
de risco associado a adogdo das IFRS, ap6s 2010, que foi quando houve plena implementagao
do novo padrao contabil.

Para as empresas, gera uma contribui¢do no que se refere a discussdo sobre a
importancia de se fornecer informagdes contabeis de qualidade ao usuario, o que permitira o
investidor a se sentir mais seguro e assim gerar para a empresa maior valor no longo prazo, uma
vez que atraira tal investidor. Além disso, evidencia-se que o Brasil ¢ um pais propicio para
reduc¢do de riscos pela melhoria da informagao contabil, uma vez que houve, desde 2010, plena
adogao das IFRS.

Para o investidor, gera contribui¢cdes no que se refere a capacidade de tomar decisdes
melhores, baseado no risco esperado da empresa, que deve se ter como sinalizagdo desse, a
qualidade da informagdo que as organizagdes passam aos seus usuarios. Dessa forma, o
investidor deve avaliar a qualidade da informagdo para antecipar qual risco esperar de tal
empresa e assim tomar decisoes de investimento.

O estudo apresentou como limitacdo de pesquisa, a auséncia da variavel de controle
P&D (gastos com pesquisa e desenvolvimento), originalmente utilizada por Low (2009). A
auséncia de tal medida nos modelos econométricos pode se configurar como um problema de
viés de estimacdo. Ao coletar dados sobre a variavel P&D na Economatica verificou-se que o
numero de observagdes reduz muito, pois o numero de entidades que divulga sobre o P&D ¢
muito baixo (reduz o numero de observagdes para um terco da base utilizada sem essa variavel).
Desta forma optamos por excluir a variavel P&D desta analise, pois o prejuizo da auséncia desta
varidvel como varidavel de controle ¢ menos danoso do que reduzir a amostra analisada,
considerando as empresas com informacdes de P&D disponiveis. Além disso, ndo se considera
neste estudo o percentual de empresas que de fato adotavam as normas internacionais durante
o periodo de transi¢do dos padrdes contabeis para as normas internacionais, o que poderia
ajudar a entender melhor como que a real adog¢ao ajuda na reducdo do risco sistematico.

Como sugestdes de pesquisas futuras, sugere-se, verificar se a qualidade das
informagdes contdbeis tem relacdo com fatores de risco idiossincratico, ja que estudos
internacionais encontraram tais evidéncias. Outra sugestao, consiste na analise utilizando-se de
outras métricas de qualidade da informacao contabil e levando em conta a parcela de empresas
que de fato aderiram as IFRS durante o periodo de transi¢ao.
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