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RESUMO

O objetivo do presente estudo foi investigar se o0 risco sistematico das empresas
listadas na Bolsa de valores brasileira (B3) é afetado pela qualidade das informacgdes
contabeis. Secundariamente, verificou-se se o risco sistemético foi afetado de forma
diferente apds a obrigatoriedade da adoc¢do das IFRS no Brasil. O presente estudo
torna-se relevante, principalmente por ser o Brasil um pais em desenvolvimento, com
altas taxas de juros (apesar das recentes quedas), e possuir o maior custo de capital
entre 17 paises concorrentes e com economias similares. A amostra compreendeu
todas as empresas com observacdes listadas na bolsa de valores brasileira (B3) do
periodo de 2005 a 2018, com excecao das financeiras. O método adotado utilizou-se
de pesquisa empirica, com analise descritiva e enfoque quantitativo. Os dados foram
estimados em painel com efeitos fixo. Foram utilizadas como medidas de qualidade
da informacé&o contabil a relacéo entre accruals e fluxos de caixa de Dechow e Dichev
(2002), e o valor total dos accruals de Jones (1991). Ja as medidas de risco
sistematico foram estimadas por meio da regressdo do modelo de mercado, e de
forma adicional e como medida de robustez, também foi utilizado o modelo de trés
fatores de Fama e French (1993). Foram obtidas evidéncias estatisticas por meio de
analise de regressdo que apresentaram resultados significativos quanto a relacéo
negativa entre a qualidade da informacdo contabil e o risco sistematico, mostrando
gue um aumento da qualidade, implica em reducéo do risco sistematico. Em média, e
com base na amostra, foi evidenciado que o risco sistematico das empresas foi

afetado positivamente apo6s a adocéo das IFRS no Brasil.

Palavras-chave: qualidade da informacao contabil; risco sistematico, IFRS.



ABSTRACT

The aim of the present 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. Secondly, it was verified if the systematic risk was affected
differently after the mandatory adoption of IFRS in Brazil. The present study is relevant,
mainly because Brazil is a developing country, with high interest rates (despite recent
declines), and has the highest cost of capital among 17 competing countries and
similar economies. The sample comprised all companies with observations listed on
the Brazilian stock exchange (B3) from 2005 to 2018, except the financial ones. The
adopted method used empirical research, with descriptive analysis and quantitative
approach. Data were estimated in fixed effects panel. The accounting information
guality ratio used was the relationship between accruals and cash flows of Dechow
and Dichev (2002) and the total value of Jones accruals (1991). Systematic risk
measures were estimated by regression of the market model, and additionally and as
a measure of robustness, the three-factor model of Fama and French (1993) was also
used. Statistical evidence was obtained through regression analysis that showed
significant results regarding the negative relationship between accounting information
guality and systematic risk, showing that an increase in quality implies a reduction in
systematic risk. On average, and based on the sample, it was evidenced that the
systematic risk of companies was positively affected after the adoption of IFRS in

Brazil.

Keywords: quality of accounting information; systematic risk, IFRS.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

A possibilidade das decisfes de divulgacdo das informagdes coorporativas
afetarem o custo de capital das empresas, é tema dos mais interessantes e relevantes
para a contabilidade (Beyer, Cohen, Lys, & Walther, 2010). Conforme proposto por
Sharpe (1964) e Lintner (1965), o custo de capital é afetado unicamente pelo risco a
gue estao expostos 0s ativos, ou seja, ao risco sistematico, que possui como principal
medida o coeficiente Beta (Bm). Contudo, a parcela de risco considerada como nao
sistematica, ou seja, idiossincratica, podera ser diversificada por meio de portfolios de

investimentos (Amorim, Lima, & Murcia, 2012).

No trabalho de Markowitz (1952), ele propde que as pessoas sao racionais e
avessas ao risco e que, nas decisdes de investimento, € essencial efetuar uma analise
do risco com o objetivo de obter melhores retornos. Ao analisar as diversas opcdes
de investimento sob a Otica dos riscos incorridos e dos retornos esperados, 0
investidor tomara uma decisdo de acordo com o seu perfil: se mais conservador,
estard menos propenso a correr maiores riscos de perda, satisfazendo-se com
menores retornos, enquanto o mais agressivo, buscara maiores retornos, optando por
investimentos de maior volatilidade, e correndo maiores riscos de perdas exorbitantes
(Leone, Nascimento, Leone, & Oliveira, 2007). Assim, depreende-se que 0sS
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).

Diante desse contexto, notabiliza-se a importancia das informacfes geradas

pela contabilidade, que constituem-se numa grande forca informacional ndo so para a



empresa em si, mas também para seus diversos tipos de usuérios, gerando subsidios
capazes de satisfazer suas necessidades (Gheorghe, 2012). Corroboram nesse
sentido Dyck e Zingales (2004), quando apontam que € imprescindivel que as
informacgBes contabeis tornem-se Uteis e tenham qualidade para que proporcionem
adequada protecdo aos acionistas. Sendo relevante destacar que as informacgdes
disponiveis de uma empresa num dado momento, sdo completamente refletidas nos

precos das suas ac¢oes (Fama,1970; Girdo, Martins, & Paulo, 2014).

Nos dias atuais, investigar se a qualidade das informagdes contabeis pode
influenciar o risco sistematico tem sido objeto de estudo e discusséo de grande parte
da literatura contabil, econdmica e financeira (Xing & Yan, 2018). De maneira mais
especifica, Hughes, Jing e Liu (2007), enfatizam que fatores de risco sistematico sao
relacionados com a informacdo, sendo esta, um componente emissor de sinal
especifico da empresa (privado). Semelhantemente, Easley e O’Hara (2004)
observaram que ha uma diminuicdo do custo de capital e do risco sistematico de acdes
de investidores com pouca informacdo, devido ao papel preponderante das
informacdes contabeis precisas. Os resultados do estudo de Francis, LaFond, Olsson
e Schipper (2005) revelam que a qualidade da informacao contabil € um fator de risco
nao-diversificavel (sistematico) com o preco, e que de acordo com a percepcao dos
investidores quanto a qualidade dessas informacdes, os mesmos avaliam os titulos
de maneira distinta. Lambert, Leuz e Verrecchia (2007), sugerem que a qualidade da
informacédo contabil pode ter influéncia no custo de capital, tendo efeito direto sobre
as covariancias dos fluxos de caixa de uma determinada empresa com os fluxos de

caixa de outras empresas.

Mais recentemente, Core, Hail e Verdi (2015) demonstraram que relatorios

mais claros e transparentes diminuem o risco sistematico pois potencializam o
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alinhamento de incentivos entre gestores e investidores. Babenko, Boguth e
Tserlukevich (2016) concluiram que ndo s6 o beta de mercado (risco sistematico)
assim como os retornos esperados sédo reduzidos por meio dos aumentos nos
choques idiossincraticos no fluxo de caixa. O resultado do estudo de Moeinadin,
Heirany e Khoshnood (2014) ao analisarem empresas listadas na bolsa de valores de
Teerd, sugerem a existéncia significativa de uma relacdo estatistica positiva entre as
informacdes contabeis confiaveis e o risco sistematico. Ao estudar as empresas
pertencentes aos principais indices do mercado acionario portugués e espanhol, PSI
20 e IBEX 35 respectivamente, Bonito (2014) concluiu que, as variaveis alavancagem
financeira e operacional, explicam significativamente o risco sistematico, sendo o
resultado dessa relacdo positivo para a primeira e negativo para a ultima. Para Da,
Guo e Jagannathan (2012), o risco sistematico entre as acdes guarda correlagdo com
o valor de mercado diante de uma perspectiva de retornos futuros. Xing e Yan (2018)
ao analisarem dados americanos, descobriram que h&a associagao significativa entre

a qualidade da informacé&o contabil e o risco sistematico.

Neste cenario, o Brasil, pais em desenvolvimento e que apresenta altas taxas
de juros (apesar das recentes quedas), quando comparado com 17 outros paises
concorrentes e 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 verificacdo da
relacdo entre qualidade das informagcdes contabeis e o risco sistematico, mostra-se
relevante principalmente por ser o risco sistematico um dos principais componentes
do custo de capital das empresas. Este trabalho também diferencia-se dos demais ao
buscar captar a influéncia da adogéo das IFRS na relagédo da qualidade da informagé&o

com 0 risco sistematico.
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O trabalho também demonstrou que diversas variaveis como por exemplo:
Tamanho, Market to Book, Retorno sobre o Ativo, indice de Herfindahl (HHI),
Alavancagem e Investimentos de Capital, possuem influéncia no risco sisteméatico das

empresas.

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) é afetado pela qualidade das informacdes contabeis. Como objetivo secundario,
verificou-se se o risco sistematico foi afetado apos a obrigatoriedade da adocdo das

IFRS no Brasil.

Os resultados dessa pesquisa contribuem para o mercado, empresas e
investidores, pois acrescenta achados aos estudos que verificam a possibilidade de
reducdo do custo de capital das empresas quando ha uma melhor qualidade dos
relatorios financeiros, o que pode impactar nas decisdes sobre divulgacdo de
informacdes corporativas, como por exemplo no que refere-se a busca e o zelo das
empresas com a relevancia, completude, fidedignidade, comparabilidade,
tempestividade e compreensibilidade de suas informagdes contabeis, conforme
preceituam as Normas Brasileiras de Contabilidade (Pronunciamento Conceitual
Basico CPC-00 (R1), 2008). Podem ainda fornecer subsidios que possam conectar as
informacdes contabeis ao risco conjuntural das empresas tendo em vista que as
mesmas geralmente sdo tratadas como fazendo parte do risco diversificavel das
empresas (Xing & Yan, 2018). Outra contribuicdo significativa esta relacionada a
possibilidade de aumento na eficiéncia e no gerenciamento de portfélios, pois estando
melhor informados, os investidores possuem mais possibilidades de alterar a
composicao das carteiras e distribuir melhor os pesos (Easley & O’Hara, 2004). Como

contribuicdo adicional, o estudo verificou se o risco sistematico foi afetado apds a
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obrigatoriedade da adocao das IFRS no Brasil, haja visto que estudos realizados no
pais revelam resultados controversos quanto ao aumento da qualidade da informacao
contabil nas empresas que adotaram obrigatoriamente esse novo padréo a partir de
2008 (Silva, 2013; Gatsios, 2013; Cardoso, Souza, & Dantas 2015; Rezende, Almeida,

& Lemes, 2015; Silva, Brighenti, & Klann, 2018).

No intuito de atingir os objetivos propostos, a metodologia fundamentou-se
numa pesquisa empirica, utilizando-se de uma analise descritiva com enfoque
guantitativo. Foi coletado um conjunto de dados com observacdes do periodo de 2005
a 2018 de empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores brasileira, e

extraidas da plataforma Economatica.

Os resultados encontrados demonstram que ha relacdo negativa entre 0 risco
sistematico e a qualidade da informacéao contabil, e que apds a adocao das IFRS o

risco sistematico das empresas tende a ser afetado positivamente.

Esta dissertacdo divide-se em cinco capitulos, organizando-se como segue:
Além deste capitulo primeiro com a introducéo, o capitulo dois fornece o referencial
tedrico contemplando também a hipdtese de pesquisa; o capitulo trés retrata a
descricdo sobre os dados e metodologia de pesquisa; sendo o capitulo quatro para

apresentacao e analise dos resultados e, por fim, o capitulo cinco traz as conclusdes.



Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. RISCO SISTEMATICO

Ha quatro décadas, Gonedes (1973) ja despertara seu interesse em pesquisar
em qual nivel os relatérios financeiros expressam os tipos de informacdes refletidas
nos valores de mercado de uma empresa? Atualmente, para os profissionais da area
de financas, estimar o custo de capital das empresas com preciséo para as decisdes
de financiamento, investimentos e definicdo 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 padrédo ao longo do tempo
(Da et al., 2012; Laghi & Di Marcantonio, 2016). Dentre os modelos mais utilizados e
ja consagrados no calculo do custo de capital, estd o Capital Asset Pricing Model
(CAPM), ou Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital, que utiliza-se da taxa livre
de risco, do prémio de risco do mercado, bem como do risco sistematico da empresa
(normalmente representado pelo beta (B)) para estimar o custo do capital préprio

(Minardi, Sanvicente, Montenegro, Donatelli, & Bignotto, 2007).

Observa-se que no mercado acionario ha a possibilidade de obter-se maiores
ganhos em comparagao a investimentos como por exemplo de renda fixa (CDB’s,
RDB’s), no entanto, para todo investimento em titulos com perspectiva de ganhos para
o investidor proposto pelo mercado de capitais, existe umrisco vinculado mais elevado
gue pode vir a gerar prejuizos (Souza, Albuquerque, Dos Anjos, & Rodrigues, 2018).
Como descrito por Bernardo e Ikeda (2013), em financgas, o risco € um fator fortemente

atrelado a medidas de incerteza, onde quanto menor for a incerteza, mais previsivel o
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retorno de um investimento, o que consequentemente acarretard menor risco. Ou
seja, a probabilidade do retorno de um investimento ocorrer diferente do esperado,
dar-se o nome de risco. Dessa forma, Markowitz (1952) em sua classica obra Portfolio
Selection, explica que o risco total de um ativo resulta da combinacéo do risco
idiossincratico ou nao sistematico (risco especifico da empresa) que pode ser
eliminado com a diversificacdo, e o risco sistematico (parcela causada por eventos

conjunturais) que por sua vez nao pode ser eliminado com a diversificacao.

De acordo com as explicacbes de Duarte (1996), o risco sistematico (risco de
mercado) subdivide-se nas seguintes areas: acionaria, commaodities, juros e cambio,
e que esse risco depende de como o preco do ativo se comporta em relacdo as
circunstancias de mercado, sendo o entendimento e medi¢do de provaveis prejuizos
por conta das oscilacdes do mercado identificadas e quantificadas por intermédio das
volatilidades e da correlacdo dos diversos fatores que influenciam a formacéo do
preco do ativo. Nesse mesmo sentido, ao analisar o papel do risco no coeficiente de
resposta ao lucro, Pimentel (2015, p. 02) alega que “os pregos das agdes sdo uma
funcdo de todas as variaveis informacionais que preveem dividendos, ou seja,
componentes transitérios, taxas de desconto da firma, expectativas de crescimento
econdmico e risco (risco sistematico e risco especifico da firma)”. Finalmente, Hughes
et al. (2007) afirmam que o custo de capital de uma organizacdo, depende
especificamente da exposicdo aos variados fatores de risco sistematicos e a

recompensa (prémios de risco) sobre tais fatores.

2.2. QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL

Para Maria e Ligia (2017), o aumento da exigéncia por uma maior transparéncia

das empresas em relatar seu desempenho aos investidores, acionistas e sociedade,
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tem impulsionado as corporagbes a divulgarem informacbes completas tanto de
ordem econdmica, financeira, social quanto ambiental. Portanto, para que 0s recursos
oriundos de capital e direcionados pelo mercado financeiro sejam aplicados em
atividades produtivas de forma eficaz, ndo so os investidores como os receptores de
investimento, divulgam e requerem informacdes sobre esses mesmos investimentos
(Ramos, Ribeiro, & Perlin, 2017). Nas decisfes financeiras, a informa¢édo € uminsumo
preponderante e assume papel indispensavel, constituindo-se num componente
crucial de todas as transac¢des e mercados financeiros, ponderam Liberti e Petersen
(2017). Para esses mesmos autores, produzir e processar informacdes faz parte da
esséncia da teoria da empresa, e dos estudos dos mercados financeiros e instituicoes,
podendo mudar suas estruturas, designs e incentivos, a medida que a tecnologia

altera a maneira como é coletada, processada e comunicada a informacao.

Nesse ambiente, a contabilidade desempenha seu papel atuando de forma a
cumprir seu objetivo, que € o fornecimento de informacfes Uteis para 0s seus
usuarios, ou seja, ser considerada como uma fonte de elementos relevantes para o
processo decisorio (Fully, Guimardes, Dias, & Lima, 2018). De forma mais
aprofundada, a contabilidade contribui na identificacdo, classificacdo, mensuracao e
registro de operacdes tanto de ordem econdmica quanto financeira das empresas,
extraindo-se deste subsistema relatérios financeiros relevantes sobretudo por serem
capazes de apresentar informacdes que satisfacam a necessidade de diversos tipos
de usuérios (Gheorghe, 2012). Soma-se a isto o problema de agéncia ligado a
assimetria da informacédo que pode ter reflexo no aumento ou na reducao do custo de
capital das empresas, tendo a divulgacdo das informacgdes financeiras o papel de
contribuir para uma melhor compreenséao dos riscos econdmicos do investimento por

parte de credores e investidores (Maria & Ligia, 2017). Nessa mesma linha, Beyer et
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al. (2010) asseveram que os investidores nao so valorizam as informacdes contabeis
objetivas, mas também exigem uma taxa de retorno menor quando podem confiar nas

informacgBes contabeis prospectivas.

E desse cenario que emerge uma maior preocupacdo com a qualidade da
informag&o gerada pela contabilidade, pois, conforme nos ensinam Corina e Nicolae
(2010), tal necessidade emana do ambiente econémico competitivo em que as
organizag0Oes estao inseridas, onde a constante necessidade de adapta¢cao visando a
sua subsisténcia é condicionada pela obtencéo de informacdes contabeis relevantes,
confiaveis, tempestivas, essenciais, claras e de qualidade para otimiza¢do da tomada
de decisao. Leuz e Verrecchia (2005) afirmam que a qualidade do relatorio financeiro
alinha melhor as oportunidades e op¢des de investimento das empresas, bem como
aumenta a sua eficiéncia, afetando por exemplo o nivel dos fluxos de caixa esperados.
Por outro lado, Francis, LaFond, Olsson e Schipper (2005) propdem que multiplos
menores (valor de mercado/lucro), custos da divida mais elevados e risco () betas
de acbes superiores possuem associacdo com a baixa qualidade da informacéo
contabil. Conforme os argumentos de Beatty, Liao e Weber (2010), organizacdes com
gualidade contabil baixa, possuem restricdes financeiras, o que inibe sua capacidade
de investimento em periodos de restricdo de liquidez, e ainda apontam em seus
resultados que empresas com qualidade contabil ruim sdo mais tendenciosas a

vender ativos do que comprar.

Na literatura internacional assim como em estudos brasileiros, os critérios para
a definicdo da qualidade da informacao contabil ndo sdo idénticos, sendo utilizadas
diversas metodologias e medidas variadas para avaliar o nivel ou o grau da qualidade
dessa informagao, como por exemplo em Mendonga e Riccio (2008) que utilizaram

como medida de qualidade da informacgao as informacoes disponibilizadas de forma
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voluntaria (Indice de Disclosure desenvolvido por Botosan (1997)), ao avaliar sua
relagdo com o risco de liquidez de mercado. Ja Nardi et al. (2009) utilizaram dentre
outros o modelo de Jones (1991) modificado para o calculo do accrual discricionario,
gue serve como proxy para gerenciamento de resultados. Recentemente Moura,
Zanchi, Mazzioni, Macédo e Krueger (2017), ao investigarem quais fatores seriam
determinantes na influéncia da qualidade da informacdo contabil das maiores
empresas listadas na BMF&Bovespa, descobriram que as seguintes situacdes séo
refletidas na divulgacéo de informacdes de melhor qualidade: o fato de a empresa ser
submetida a auditoria de big four; dispor de Comité de Auditoria; possuir investidores
institucionais em sua participacado acionaria e possuir ADRs negociadas na bolsa
americana. Nessa perspectiva, Dechow, Ge e Schrand (2010) ao analisarem o tema
gualidade da informacé&o contabil, elaboraram trabalhos na busca de medidas para
avaliar tal variavel, e destacaram algumas caracteristicas principais como: qualidade
na mensuracdo dos accruals, gerenciamento dos resultados, conservadorismo,
persisténcia, transparéncia, nivel de divulgacao, relacdo dos resultados contabeis com

0 movimento dos precos das acdes ou com o seu valor de mercado.

2.3. IFRS

As International Financial Reporting Standards (IFRS) foram introduzidas no
Brasil por meio da promulgacéo da Lei numero 11.638/2007 e da criacdo do Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC). Este 6rgao foi responsavel pelo processo de
convergéncia do BRGAAP (padrao brasileiro de contabilidade) as normas
internacionais emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB),

efetuando assim sua harmonizacéo (Silva et al., 2018).
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No quadro 1 abaixo, sdo destacados alguns trabalhos internacionais que fazem

a ligacdo entre qualidade da informacdo contabil e a implementagdo das IFRS,

inclusive em diferentes paises.

Autor Dados / Pais Resultado
Sun, Cahan e | Empresas Apresentou melhoria da informacao contabil
Emanuel (2011) Americanas

Liu, Yao, Hu e Liu
(2011)

Empresas chinesas

As empresas que adotaram IFRS possuem menos
tendéncia em suavizar os seus resultados quando
comparadas com empresas que nao aderiram

Latridis (2010)

Empresas do Reino
Unido

Constatou aumento da qualidade da informacgéo
contabil apés a adocdo do IFRS

Chen, Tang, Jiang e
Lin (2010)

Empresas de
diversos paises da
Unido Europeia

Constatou aumento da qualidade da informacgéo
contabil apés a adocdo do IFRS

Latridis e Rouvolis
(2010)

Empresas gregas

Houve aumento da qualidade da informacéo contabil
ap6s a adocao do IFRS

Rudra e
Bhattacharjee (2011)

Empresas indianas

As empresas que adotaram IFRS s&o mais propicias
a suavizar os seus resultados

Quadro 1: resultados internacionais: adocéo ifrs
Fonte: elaborada pelo autor (2019)

Ja no Brasil, estudos apontaram alguns resultados contraditérios quanto a
relacdo entre a qualidade da informacao contabil e adocdo do IFRS, pode-se citar:
Cardoso et al. (2015) afirmam que a adoc¢ao plena do IFRS pelas empresas brasileiras
de capital aberto, provocou perda de comparabilidade dos relatérios contabeis. Silva
et al. (2018), concluiram que a adocdo do IFRS relevantemente contribuiram com a
relevancia e o aumento da qualidade da informacdo contébil, e ainda de forma

positiva, podem impactar a tomada de decisdo de investidores.

2.4. QUALIDADE DA
SISTEMATICO

INFORMACAO CONTABIL X RISCO
Diversos estudos analisaram relagcdes semelhantes aos temas centrais desse
trabalho (qualidade da informag&o contabil, custo de capital, risco sistemético) sob

diversos angulos e abordagens diferentes, e encontraram varias evidéncias
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significativas, porém, um nidmero menor de pesquisas dedicaram-se a analisar se a
informacé@o contabil afeta o risco sistematico, talvez em virtude da qualidade da
informacgdo contabil ser habitualmente elencada no rol das informacgfes especificas

da empresa e que supostamente n&o influenciam tais riscos (Xing & Yan, 2018).

Estudos como os de Armstrong, Banerjee e Corona (2013) constataram que
Informacdes especificas de uma organizacdo podem afetar os retornos esperados
caso influenciem o investidor em suas incertezas. Easley e O'Hara (2004) concluiram
gue a assimetria de informacéo afeta os precos, sendo ainda um determinador do
custo de capital, e que esse efeito ndo € diversificavel. Leuz e Verrecchia (2005)
mostraram que a existéncia de maior qualidade da informacdo remete a um menor
custo de capital em virtude do seu efeito nos fluxos de caixa esperados. Os resultados
de Cai, Faff, Hillier e Mohamed (2007) demonstraram alteracbes positivas e
significativas no risco sistematico quando a qualidade da informac&o dos anuncios de
resultado é baixa. Ng (2011) relata em seu estudo que menor risco de liquidez e
consequente reducdo no custo de capital (composto pelo risco sistematico) estédo
associados a qualidade da informacé&o. Alguns autores constataram variacdo no risco
sistematico impactado por eventos especificos da empresa, como por exemplo:
anuncio de ganhos (Patton & Verardo, 2012); uso de derivativos (Bartram, Brown &
Conrad, 2011) e recompras de acdes (Denis & Kadlec, 1994). Assim, sugere-se a

seguinte hipotese:

H1l: A qualidade das informacdes contabeis afeta negativamente o risco

sistematico.

Entretanto, outros trabalhos encontraram resultados diferentes ao analisarem
relagcbes semelhantes, como por exemplo: Core, Guay e Verdi (2008) ao encontrar

correlacdo entre a qualidade da informagdo contdbil e o risco idiossincratico
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(diversificavel). No estudo realizado por Veronesi (2000), o resultado encontrado é
gue a maior precisao das informacgdes sinalizam aumento no prémio de risco. Para
Savor e Wilson (2016) a mudanga no risco sistematico em virtude de anuncios de
resultados se da por conta do que eles chamam de "risco de anuncio”. Chen, Huang
e Jha (2012) demostram que uma empresa com qualidade da informacéo ruim tem
maior volatilidade idiossincratica. Nessa mesma linha Ashbaugh-Skaife, Collins,
Kinney e Lafond (2009) revelam que as empresas com deficiéncias de controle interno

(risco de informagéo) possuem significativamente um risco idiossincratico maior.

Na realidade do ambiente econdémico brasileiro, fatores como as alteracdes nas
taxas de inflacdo e na taxa de juros, as mudancas no PIB, na regulamentacdo, bem
como nas diretrizes de politicas publicas, afetam as expectativas e as projecdes do
mercado em relacdo as empresas (Fernandes, 2007). Adicionalmente, ha a
peculiaridade do pais ter passado pela implantacéo obrigatoria das IFRS a partir de
2010, sendo objeto de estudos que apontam aumento no conteddo informacional e
reducdo da assimetria com efeitos positivos na qualidade das informacdes contabeis,

como por exemplo Silva (2013) e Silva et al. (2018).

Dentre os estudos brasileiros, pode-se citar: Ramos e Caramori (2017), que ao
analisar a relacéo entre o risco de mercado e a qualidade das informacfes contébeis,
concluiram que empresas com nivel de evidenciacdo maior, possuem volatilidade
menor do retorno das acdes. Nos resultados encontrados por Amorim, Lima e Pimenta
(2014) foi possivel constatar que as seguintes variaveis contabeis (Bc): Lucro antes
do imposto de renda, Market to Book, Endividamento e Liquidez tiveram associacao
com o risco sistematico (BM). No trabalho de Mendonga e Riccio (2008), os resultados
forneceram evidéncias preliminares de relacdo negativa entre a qualidade da

informag&o contébil (disclosure) e o risco de liquidez de mercado, que € um dos
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componentes do risco sistematico. Silva (2013) identificou evidéncias empiricas de
reducdo do custo de capital proprio em relacdo a maior qualidade das demonstracdes
contabeis apos a convergéncia as normas internacionais a partir de 2010. Diante dos
resultados apresentados na literatura, sugere-se a segunda hipétese a ser testada na

pesquisa:

H2: O risco sistematico foi afetado negativamente apds a implantacéo das IFRS.



Capitulo 3

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1. DADOS

No intuito de atingir os objetivos propostos, a metodologia fundamentou-se
numa pesquisa empirica, utilizando-se de uma analise descritiva com enfoque
guantitativo. Foi coletado um conjunto de dados com observac¢ées do periodo de 2005
a 2018 de empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores brasileira, e
extraidas da plataforma Economatica. Optou-se por esse periodo pelo fato de néo
haver todos os dados necessarios para os calculos das variaveis disponiveis antes de
2005. A construcao, o tratamento dos dados, bem como as analises empiricas desse
trabalho, tiveram como inspiracéo parte da metodologia e dos modelos utilizados por
Xing e Yan (2018). Foram utilizadas como medidas principais de qualidade da
informacédo contabil a relacdo entre accruals e fluxos de caixa de Dechow e Dichev
(2002), e o valor total dos accruals de Jones (1991), ja utilizados por Nardi, Silva,
Nakao e Valle (2009), Rajgopal e Venkatachalam (2011) e Xing e Yan (2018). Ja para
avaliacdo do risco nao-diversificavel (sistematico), foi utilizado a regressao do modelo
de mercado para decompor o risco total em risco sistematico e idiossincratico da
empresa, ja utilizada nos estudos de Jin (2002), Low (2009) e Xing e Yan (2018). De
forma adicional e como medida de robustez, também foi utilizado o modelo de trés
fatores de Fama-French (1993) para estimarmos o risco sistematico. Foi feita a
winsorizacdo a 1% para minimizar a influéncia de outliers das principais variaveis
apresentadas no quadro 2, com exce¢do das dummys. Logo apos, foram mantidas as

observagdes que possuem informacao.
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3.2. MEDIDAS DE QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL

Foram calculadas duas medidas utilizadas para qualidade da informacao
contabil (Marquardt & Zur, 2014; Xing & Yan, 2018). A primeira, que foi denominada
de medida da qualidade 1, ou MQ1, que toma por base a proposta elaborada por
Dechow e Dichev (2002), que analisa a relagdo entre accruals e fluxos de caixa. O
modelo foi aperfeicoado por Francis et al. (2005), que acrescentaram a equacao dois
determinantes adicionais de accruals como controle (variagdo nas receitas e valor
bruto do ativo imobilizado da empresa). O residuo da regressdo é que indicara a
gualidade do accrual discricionario, onde um residuo maior significa menor qualidade

da informacao contabil, ficando assim o modelo:
Equacéao (1)

TCAy = Bo+ PB1CFO -1y + B2 CFO i + B3 CFO 141y + s AREVy + Bs IMOB; + €4

Onde:
TCA ;; : acumucdo total de accruals da empresa i no trimestre t;

CFO ;-1 : fluxo de caixa operacional da empresa i no trimestre t-1;

CFO, : fluxo de caixa caixa operacional da empresa i no trimestre t;

CFO 41y - fluxo de caixa caixa operacional da empresa i no trimestre t+1;
AREV;, : variacdo nas receitas da empresa i no trimestre t;

IMOB ;; : valor bruto do ativo imobilizado da empresa i no trimestre t;

€;; . termo de erro da empresa i no trimestre t (residuo).

Onde o primeiro termo do lado direito da equacéo (1), representa os accruals

néo discricionarios.
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Sendo o termo seguinte do lado direito da equacédo (1), ou seja, o residuo, a
métrica para accruals discricionarios, representando a primeira proxy utilizada no

trabalho como medida da qualidade da informagéo (MQ1).

Para a segunda medida utilizada, denominada de medida da qualidade 2, ou
MQ2, utilizou-se o modelo de Jones modificado (1991), calculado por meio da
mensuracdo do valor total dos accruals da empresa. Tendo ja sido usada para o
mesmo proposito por Rajgopal e Venkatachalam (2011) e Xing e Yan (2018). O
residuo da regressao € que indicara a qualidade do accrual discricionario, onde um
residuo maior significa menor qualidade da informacdo contabil, ficando assim o

modelo:
Equacéo (2)

TAyw = Po+ P1 (AREVy — AARy)+B; IMOB;+f3 ROA; €

onde:

TA ;; : total de accruals da empresa i no trimestre t;

AREV;, : variacdo nas receitas da empresa i no trimestre t;

AAR;; : variacdo no contas a receber da empresa i no trimestre t;

IMOB ;; : valor bruto do ativo imobilizado da empresa i no trimestre t;

ROA;; : razéo entre o lucro liquido e os ativos totais da empresa i no trimestre t.
€;; - termo de erro da empresa i no trimestre t (residuo).

Onde o primeiro termo do lado direito da equacéao (2), representa os accruals

nao discricionarios.
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Sendo o termo seguinte do lado direito da equacéo (2), ou seja, o residuo, a
meétrica para accruals discriciondrios, representando a segunda proxy utilizada no

trabalho como medida da qualidade da informagéo (MQZ2).

3.3. MEDIDAS DE RISCO SISTEMATICO

Foi decomposto o risco total em risco sistematico e ndo sistematico usando a
regresséo do modelo de mercado, conforme em Jin (2002), Low (2009) e Xing e Yan
(2018):

Equacéo (3)

Ri= a;+ BiRy + &

onde:

R; : retorno de acdes individuais da empresa i;

Ry, : retorno de mercado para o mesmo periodo;

g; : valor dos residuos.

Foram utilizados os retornos trimestrais para cada empresa da amostra. Com
base na equacéo (3), foi calculado a variancia de ambos os lados e expressado o risco
total dividindo os termos em componentes sistematicos e ndo sistematicos. Diante
disso, foi calculada com base na equacdo abaixo a primeira medida que foi

denominada de risco sistematico 1, ou RS1:

Equacéo (4)
VAR(R)) = B> X VAR(Ry) + 2COV(Ry¢;) + VAR(s)

onde:

VAR(X) : variancia da variavel aleatoria x;
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B;* : quadrado do Beta;

VAR(Ry) : variancia dos retornos de mercado;
2COV(Ry¢;): covariancia entre Ry ¢;;

VAR(g;) : valor dos residuos.

Nesta tradicional decomposicéo, o termo do lado direito da equacéo (4) que
vem em primeiro € a parte sistematica do risco da empresa, sendo o termo que vem
em segundo a parte ndo sistematica (especifica da empresa). Para retornos de
mercado R,,, foi utilizada a proxy para o indice ponderado pelo valor do indice
Bovespa. Foi Multiplicado o quadrado do beta 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 o0 modelo de trés fatores de Fama e French (1993).

Equacéo (5)
R, — Rir, = a+b [Ry, — Ry, | + s[SMB,] + h[HML,] + &;

onde:

Rc,, : retorno da carteira i no més t;
Rm, — Ry, - prémio da carteira de mercado no trimestre t;

SMB, : prémio pelo fator tamanho no trimestre t (definido como a diferenca entre

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

&;; . residuo do modelo referente a carteira i no trimestre t.
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As equacdes (1), (2), (4) e (5) foram estimadas para todas as empresas da
amostra. Foram excluidas da amostra as instituicdes financeiras, tendo em vista suas
caracteristicas e estrutura patrimonial e de capital especifica, sendo diferente das
demais entidades a serem pesquisadas. Foram mantidas somente as empresas que

apresentaram observagdes completas para o periodo de anélise.
3.4. IFRS

No intuito de responder a hipétese dois, foi inserida no modelo a variavel
independente IFRS, sendo caracterizada como uma variavel dummy como segue: O
para periodo sem adocao das IFRS, ou seja, até 2007. E 1 para periodo de adocao e
apos a adocéo, ou seja, a partir de 2008 em diante. Adicionalmente, tentou-se capturar
por meio da interacdo da variavel IFRS com as variaveis de medida da qualidade da
informacéo, MQ1 e MQ2, se houve diferenca do efeito das variaveis de qualidade da

informacé&o na dependente risco sistematico apds a adocao das IFRS.

3.5. MODELO DE REGRESSAO E VARIAVEIS DE CONTROLE

A equacao principal foi representada pelo seguinte modelo de regressao:
Equacéo (6)
RSit = Bo+ BiMQj + By TAM ¢ + B3 MTB iy + B4 ROA; + Bs INV CAPy + BeALA 4
+ B7SEG it + BgHHI jx + Bo IFRS ;s + P19 IFRS X MQ ij + &
onde:

RS;; : risco sistematico da empresa i no trimestre t;

MQ ;; : qualidade da informac&o contabil da empresa i no trimestre t, onde j

igual a 1 para MQ1 ou 2 para MQ2.;
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Foi utilizado o modelo de dados em painel, estimados os efeitos fixos e

aleatorios. Todas as regressdes foram controladas pela heterocedasticidade.

Foi feito o controle por meio de um conjunto de varidveis associadas ao risco
da empresa, com o intuito de isolar os efeitos da qualidade da informacéo contabil no
risco sistemético. Baseado em Low (2009) e Xing e Yan (2018), foram utilizadas as
seguintes variaveis de controle, representando as caracteristicas mais relevantes da
empresa: Tamanho da empresa, por sua influéncia nos retornos e na lucratividade da
empresa; Market-to-book, j& que o valor de mercado da empresa tem relacdo com a
percepcao do mercado na sua capacidade de geracéo de fluxos de caixa futuro; 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 mudancas no risco pela possivel negligéncia em investimentos de longo
prazo e a busca de lucratividade apenas no curto prazo; Alavancagem, por ocasionar
alteracdo no risco da empresa através do seu endividamento; Segmentos de
negocios, 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 concentracdo de mercado, sendo também um instrumento
utilizado para acompanhar a evolugdo da competitividade, estando assim

intrinsecamente ligado ao risco.

Segue quadro com as principais variaveis:

Variavel Tipo Definicéo Fonte de dados Literatura
S Risco Jin (2002)
Istematico Dependente Low (2009)
Modelo de per Equacéo (4) Economatica )
explicada Xing e Yan
Mercado (2018)
(RS1)
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Risco

Sistematico Jin (2002)
Dependente x Economatica Low (2009)
Modelo de 3 . Equacéo (5) s )
Eatores explicada Nefin (USP) Xing e Yan
(RS2) (2018)
Qualidade da Dechow e
informacao Dichev (2002)
contabil: Rajgopal e
relacdo entre Venkatachalam
accruals e 2011;
fluxos de caixa o = - Marquardt e Zur
(MQ1) Explicativa Equacéo (1) Economatica 2014
Francis et al.
(2005)
Xing e Yan
(2018)
Qualidade da
informaggo Jones (1991)
contabil: valor Explicativa 5 Economatica Xing e Yan
total dos P Equacao (2) 2 0%8)
accruals
(MQ2)
0 — Antes da IFRS
Dumm
IFRS y 1 — Adocdo e ap6s IFRS - -
Interacéo da IFRS com as
IFRS x MQ Dummy : :
de inclinacéo variaveis de qualidade
MQ1 e MQ2
Low (2009)
Tamanho da Controle In AT; , Economatica Xing e Yan
empresa (TAM) (2018)
Market-to-book Controle VALOR DE MERCADO |\ matica I)_(?r\:v (ez ?(Oai)
(MTB) PATRIMONIO LIQUIDO (20%8)
Retorno sobre . Low (2009)
o0 Ativo Controle LL_IJ_((;?(QLL'IA\C_I)_K}?)O Economatica Xing e Yan
(ROA) (2018)
Investimentos GASTOS DE CAPITAL -
de capital Controle YENDAS DE ATIVO Economatica )L(?r\:v (ez C\)(Oa?
liquidos IMOBILIZADO (2028)
(INV CAP) TOTAL DO ATIVO
Low (2009)
Alavancagem Controle TOTAL PASSIVO Economatica Xing e Yan

(ALA)

TOTAL ATIVO

(2018)
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Segmentos E o nimero de segmentos Low (2009)
de negocios Controle de atuacdo das empresas |[Economatica Xing e Yan
(SEG) que compdem a amostra (2018)
E a soma das taxas
o quadradas de vendas do
Indlc_e Sales segmento para vendas Low (2009)
Herfindahl - totais - .
; Controle N Economatica Xing e Yan
Hirschman 2018
(HHI) H= ) w? (2018)

i=l

Quadro 2: principais variaveis

Fonte: elaborada pelo autor (2019)



Capitulo 4
4. ANALISE DOS DADOS

4.1 - AMOSTRA

A amostra compreendeu todas as empresas listadas na bolsa de valores
brasileira (B3). A amostra foi obtida através da plataforma Economética e abrange o
periodo de 2015 até 2018. O trabalho utiliza duas variaveis independentes como proxy
para qualidade da informacdo contabil, (MQ1) que é obtida através do modelo de
Dechow e Dichev, e (MQ2) que é obtida através do modelo de Jones Modificado.
Ambos os modelos (MQ1) e (MQ2) possuem 8.000 observacdes. As variaveis foram
winsorizadas a 1% com o intuito de retirar as observagdes com valores atipicos muito
superiores a média, substituindo-as pelo mesmo valor de observac¢des mais proximas

da média para que a amostra fique mais homogénea e com menor desvio padréo.

4.2 — CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A Tabela 1 abaixo apresenta algumas estatisticas descritivas das variaveis, tais

como: média, desvio padrao, primeiro e terceiro quartil.

TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 1 fornece a média, desvio padrdo, primeiro e terceiro quartil, nimero de observacdes
empresa/trimestre € minimo e maximo para as variaveis: 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 informacéo com base no modelo
de Dechow e Dichev (2002); MQ2 é a métrica para qualidade da informag&o com base no modelo de
Jones moadificado (1991); IFRS representa uma dummy que assume valor 1 para o periodo apés
2007 e 0 caso contrério; IFRS_MQL1 e IFRS_MQ2 sédo dummys de interacdo entre a dummy de IFRS
e as medidas de qualidade; Tamanho (TAM) é 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) é 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
concentracdo de mercado baseado no nivel de vendas; a alavancagem (ALA) é definida como o
passivo divido pelo ativo total e (SEG) é definida como os seguimentos de atuacdo das empresas
gue compdem a amostra.
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DESV

VARIAVEL OBS MEDIA PADRAO MINIMO Q1 MEDIANA Q3 MAXIMO
RS1 8000 -0.00001 0.00005 -0.00024 0.00 0.00 0 0.00001
RS2 8000 3.83 10.00 -16.33 -3.44 4.72 9.20 22.83
MQ1 8000 0.33 1.11 0.00 0.03 0.08 0.24 20.20
MQ2 8000 0.13 1.45 -7.34 -0.04 0.01 0.08 32.51
IFRS 8000 0.94 0.24 0 1 1 1 1

IFRS_MQ1 8000 0.24 0.48 0.00 0.02 0.07 0.23 2.52
IFRS_MQ2 8000 0.05 0.26 -0.54 -0.03 0.01 0.07 1.19
TAM 8000 14.93 1.57 11.23 13.84 14.98 16.04 18.04
MTB 8000 2.14 2.16 0.20 0.78 1.44 2.61 10.84
ROA 8000 0.03 0.05 -0.09 0.00 0.02 0.05 0.15

INV CAP 8000 0.71 0.14 0.34 0.63 0.73 0.81 0.94
HHI 8000 0.06 0.01 0.05 0.05 0.06 0.06 0.10
ALA 8000 0.57 0.20 0.01 0.44 0.58 0.71 1
SEG 8000 168.7 38.29 36 170 183 189 197

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

Observa-se que as meédias das variaveis explicadas que representam a proxy
para risco sistematico, possui valor negativo para RS1 e positivo para RS2, com
magnitudes diferentes devido a forma diferente de obté-las, pois RS1 é baseado no
modelo de retorno de mercado e 0 RS2 é baseado no modelo de trés fatores de Fama
e French. A variavel RS1 apresentou média de -0.00001. Com base nesse resultado,
podemos inferir que em média as empresas da amostra geram retorno abaixo do
mercado, 0 que esta associado ao menor risco. De maneira diversa, a variavel 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. Para as duas medidas de risco, observa-
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se que as amplitudes s&o bastante distintas, com RS1 apresentando a menor
distancia entre o minimo e maximo, sendo de -0.00024 e 0.00001, respectivamente.
Ja RS2 apresentou um minimo de -16.33 e maximo de 22.83, apresentando assim
uma maior amplitude em relacéo a variavel RS1. Observa-se que a medida de risco
RS1 possui maior dispersdo que RS2, tendo as duas apresentado uma elevada
dispersdo em relacdo a média, demonstrando terem distribuicdes menos

homogéneas.

Quanto as variaveis explicativas MQ1 e MQ2 que representam as proxys para
gualidade da informacdo, ambas apresentaram meédias positivas de 0.33 e 0.13, e
desvio padréo de 1.11 e 1.45 em torno da média, respectivamente. Isso demonstra
ambas apresentaram uma alta dispersdo em torno da média, e que a medida de
gualidade MQ1 apresenta uma distribuicdo mais homogénea que a medida MQ2.
Observa-se que ambas as medidas de qualidade apresentam uma elevada disperséo
em torno da média. MQ2 apresentou uma maior amplitude com um minimo de -7.34
e maximo de 32.51, enquanto que MQ1 apresentou menor distancia com um minimo

de 0.00 e maximo de 20.20.

As meédias das variaveis IFRS_MQ1l e IFRS _MQ2 foram de 0.24 e 0.05
respectivamente, sendo na mesma ordem o desvio padrao de 0.48 e 0.26. Percebe-
se que a variavel IFRS_MQ1 teve menor dispersao que a variavel IFRS_MQ?2. Ja a

amplitude de IFRS_MQ1 foi maior que a de IFRS_MQ2.

4.3 - CORRELACOES ENTRE AS VARIAVEIS (PEARSON)

A Tabela 2 abaixo apresenta as correlacfes entre as variaveis.
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Constatou-se que as variaveis de risco sistematico obtidas tanto por meio da
medida RS1 como pela RS2, sdo positivamente correlacionados com a qualidade da
informacgé&o contébil, sendo estatisticamente significantes ao nivel de 5% apenas RS1
com IFRS_MQ2. Com excecado destas duas, conclui-se que as variaveis de risco e
gualidade quando analisadas isoladamente, demonstram n&o haver correlagdo uma
com a outra de maneira significativa. Desta forma, conclui-se que através das duas
variaveis, de risco e qualidade, que apresentaram correlacao significativa, podemos
inferir que possivelmente uma melhora na qualidade da informacédo contabil afetaria

de maneira positiva o risco sistematico.

A variavel de controle ROA, correlaciona-se positivamente com as medidas de
risco sistematico RS1 e RS2, ao nivel de 1% e 5% de significancia, respectivamente.
Esse resultado permite inferir que, um aumento na rentabilidade do ativo, pode afetar
0 risco sistematico para mais. Ja a variavel HHI, correlaciona-se positivamente com a
medida de risco RS1 e negativamente com a medida de risco RS2, ao nivel de 1% de
significancia. Demonstrando que, dependendo da forma de mensuracéo do risco, um
aumento na concentracdo do mercado pode afetar o risco para mais ou para menos.
A variavel MTB correlaciona-se positivamente com a medida de risco RS2, ao nivel de
1% de significancia. Isso permite dizer que, quanto maior o valor de mercado de uma
empresa em relacdo ao seu valor patrimonial, maior tende a ser o risco. Ao observar
a variavel de controle ALA, percebe-se que houve correlacdo negativa com a medida
de risco RS1, ao nivel de 1% de significancia. Essa correlacdo demonstra que quanto
mais alavancada for a empresa, menor tende a ser o0 seu risco. As variaveis TAM e
INV CAP, quando analisadas isoladamente, ndo foram estatisticamente significante

com nenhuma das medidas de risco.
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Ao analisar a correlacdo das varidveis de controle com as medidas de
gualidade, constatou-se que TAM e ROA correlacionam-se positivamente com as
medidas de qualidade MQ1 e MQ2, sendo estatisticamente 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 informacao contabil. Ja a varidvel MTB, demonstrou
correlacdo negativa tanto com MQ1 como com MQ2, sendo significantes ao nivel de
1% de significancia. Este resultado revela que quanto maior o valor de mercado de
uma empresa em relacdo ao seu valor patrimonial, pior tende a ser qualidade da
informagédo contabil. A variavel HHI, quando analisada isoladamente, n&o foi

estatisticamente significante com nenhuma das medidas de qualidade.



TABELA 2: CORRELAGCAO ENTRE AS VARIAVEIS (PEARSON)
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RS1 RS2 MQ1 MQ2 IFRS_MQ1 IFRS_MQ2 TAM MTB ROA (':'\A\I/D HHI ALA SEG
RS1 1.0000
RS2 01561+ 1.0000
MQ1 -0.00900 -0.00890  1.0000
MQ2 -0.00920 -0.00810  0.6968**  1.0000
FRS MQ1 -0.0144 -0.0106  0.7407** 0.3458** 1.0000
FRS _MQ2 -0.0236* -0.00290 0.4309*** 0.5685***  0.4935** 1.0000
- - - _ kK _ ke
TAM 00141 (00420 04636+ 0.1901++ ~0-6889 0.3417 1.0000
MTB 0.00980 () ygoges 0-1532**  0.1265** 0.0214* -0.0530**  -0.0145  1.0000
ROA 0.0440"*  0.0262 61033*** 028;50*** -0.0927**  -0.4954*** 0.0118  0.2412**  1.0000
INVCAP  0.00820 -0.0158 60939*** 0.0286**  -0.1453** 0.0892**  0.1786** 0_30;97*** 0.1 468*** 1.0000
- _ _ _ *kk _ *kk - *okk kK -
HHI 01251 o 0.0171 0.0124 0.0862 0.0637 0,041+ 0-0681 0.1348 0.0354+  1.0000
ALA 0.03'22*** -0.00680 -0.0082  0.1104***  -0.1144*** 0.0842%%  0.2726***  0.2052*** 0_35'14*** o.oeég*** 0_05;31*** 1.0000
SEG 6.0917*** 6.1253*** 0.0380***  0.0261**  0.1173** 0.0662*+ 0.0213 0_10'38*** 0_15'73*** 0.0667** 0_83:55*** 0.0697**  1.0000

Nota: Os simbolos ***, ** e * indicam que a correlacéo é significante aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)
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4.4 — REGRESSOES

Na Tabela 3 é apresentado o modelo de regresséo estimado, com suas quatro

variagdes.

TABELA 3: RESULTADO DA REGRESSAO

A Tabela 3 fornece as estimativas do modelo de regresséo, os coeficientes, nimero de observacoes,
0 R? ajustado e o p-valor dos testes de significancia dos pardmetros dos modelos. Os valores entre
colchetes representam o desvio padrdo de cada coeficiente. Os modelos foram estimados com dados
em painel. Todos os modelos foram controlados por efeitos fixos conforme teste de Hausman. Todas
as regressoes controladas pela heterocedasticidade.

Modelo 1: RS1,= B, + BiMQ1l, + B, TAM + B3 MTB . + B, ROA; + Bs INV CAP, + B4ALA ; +
B,SEG ;i + BgHHI j; + By IFRS ;; + P10 IFRS X MQ1; + &

Modelo 2: RS1,= B, + BiMQ2; + B, TAM + B3 MTB . + B, ROA; + Bs INV CAP;, + B4ALA ; +
B;SEG ; + BgHHI ;; + By IFRS ;; + P10 IFRS X MQ1; + &;;

Modelo 3: RS2, = S, + BiMQ1l, + B, TAM; + B3 MTB . + B, ROA; + Bs INV CAP;, + B4ALA ; +
B;SEG ; + BgHHI ;; + By IFRS ;; + P10 IFRS X MQ2;; + &;;

Modelo 4: RS2, = B, + BiMQ2; + B, TAM + B3 MTB . + B, ROA; + Bs INV CAP;, + B4ALA ; +
B,SEG ; + BgHHI ;; + By IFRS ;; + P10 IFRS X MQ2;; + &;;

RS1 é a métrica para risco sisteméatico 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 é a métrica para qualidade da informac&o 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 ap6s 2007 e 0 caso contrario; IFRS _MQ1 e IFRS_MQ2 séo
dummys de interacdo entre a dummy de IFRS e as medidas de qualidade; Tamanho (TAM) é definido
como o logaritmo natural do ativo total; o market-to-book (MTB) € definido como o valor de mercado
divido pelo patrimbnio liquido; o retorno sobre os ativos (ROA) é 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) é definido como uma métrica de concentracdo de mercado baseado no nivel de
vendas; a alavancagem (ALA) é definida como o passivo divido pelo ativo total e (SEG) é definida
como os seguimentos de atuacdo das empresas que compdem a amostra. Todas as variaveis foram
winsorizadas ao nivel de 1%.

Painel A—Com o risco RS1 Painel B—Com o risco RS2

Regressdes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Variaveis Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
-0.000014 2.820*
MQ1 [9.67¢-06] [1.542]
0.000023** 1.746
MQ2 [1.10e-05] [1.748]
-0.00001 0.165
IFRS_MQ1 [9.116-06]] [1.452]
-0.000026** -2.303
IFRS_MQ2 [1.11€-05] [1.767]
IFRS 0.000023*** 0.00004 1 *** 1.834** 1.828***
[4.75e-06]] [4.42e-06] [0.758] [0.705]
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TAM -0.000012*** -8.80e-06*** -1.359%** -1.844***
[2.36€e-06] [2.14e-06] [0.376] [0.342]
MTB 1.12e-06** 1.08e-06** 0.379** 0.383**
[5.41e-07] [5.43e-07] [0.086] [0.086]
ROA 0.000049*** 0.000057*** 4.639 2.677
[1.94e-05] [2.23e-05] [3.095] [3.549]
0.000013 0.000014 3.779%* 3.592
INV CAP [9.12e-06] [9.14e-06] [1.454] [1.458]
HHI 0.000804*** 0.000818*** -764.3*** -769.4**
[0.000120] [0.000120] [19.10] [19.12]
ALA -0.000029%** -0.000028*** 0.446 0.363***
[8.16€e-06] [8.12e-06] [1.301] [1.296]
SEG -5.26e-08 -5.11e-08 -0.196%** -0.195%**
[4.05e-08] [4.05e-08] [0.006] [0.006]
CONST 0.000091** 0.000038 96.33*** 104.9%**
[3.72e-05] [3.32e-05] [5.926] [5.294]
Prob >F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Observacdes 8,000 8,000 8,000 8,000
R? Ajustado 0.0058 0.0049 0.1655 0.1649

Nota: Os simbolos ***, ** e * indicam que a correlacdo é significante aos niveis de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

Analisando o resultado das regressdes apresentadas na tabela 3, painel A,
observa-se que no modelo 1 onde a RS1 é explicada pela variavel de ma qualidade
da informacdo MQ1, o coeficiente ndo se mostrou significante. De maneira
semelhante, o modelo 4 encontrado no painel B e que traz a variavel dependente RS2
explicada pela variavel de ma qualidade da informacdo MQ2, ndo apresentou
coeficiente significante estatisticamente. Com base nestes resultados, os dois
modelos 1 e 4 ndo puderam ser utilizados como forma de verificar a validade das

hipéteses.

O modelo 2 localizado no painel A da tabela 3, que utiliza a medida de risco
RS1 explicada pela varidvel de ma qualidade da informacdo MQ2, demonstrou
coeficiente positivo e estatisticamente significante ao nivel de 5%. De maneira

semelhante o modelo 3, localizado no painel B da tabela 3, utilizando a medida de



39

risco RS2 explicada pela variavel de ma qualidade da informagdo MQ1, também
demonstrou coeficiente positivo e significante ao nivel de 10%. O resultado de ambos
os modelos 2 e 3, demonstram que o aumento da ma qualidade dainformac¢éo contabil
implica em aumento do risco sistematico, ou seja, que o aumento da qualidade da
informacdo contabil afeta negativamente o risco sisteméatico das empresas da
amostra. Isso demonstra que em média, e com base na amostra, h4 uma relacdo
inversa entre o risco sistematico e a qualidade da informacé&o contabil. Desta forma,
revelou-se uma relacdo negativa estre a qualidade da informacéo contabil e o risco
sistematico. O resultado obtido confirma a principal hipotese H1 do trabalho, que diz

gue a qualidade das informacdes contabeis afeta negativamente o risco sistematico.

Com base nos resultados apresentados no painel A, 0 modelo 2 analisou a
correlacdo entre a medida de risco RS1 e a dummy de inclinacdo IFRS_MQ2. O
coeficiente foi negativo e estatisticamente significante ao nivel de 5%. Desta forma,
os resultados encontrados demonstram que, apés a implantacéo das IFRS no Brasil,
um aumento na ma qualidade da informacédo contabil, ou seja, 0 mesmo que uma
reducado na qualidade da informacao contabil, pode fazer com que o risco sistematico
das empresas, em média e com base na amostra, viesse a reduzir. Em outras
palavras, podemos dizer ainda que apés a implantacdo das IFRS no Brasil um
aumento qualidade da informacdo pode afetar positivamente o risco sistematico das

empresas, rejeitando assim o esperado na hipotese H2 do trabalho.

Observa-se ainda com base nos modelos 2 e 3, que a variavel de controle
Tamanho apresenta coeficiente negativo e significante ao nivel de 1%. Ja a variavel
Market to Book demonstrou coeficientes positivos, sendo significante ao nivel de 5%
para RS1 e 1% para RS2. Estes resultados apontam no sentido de que quanto maior

o Tamanho de uma empresa, menor tende a ser 0 seu risco sistematico. E infere-se
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também que quanto maior o valor de mercado de uma empresa maior sera a
propensdo de aumento no risco. As variaveis Retorno sobre o Ativo e Indice de
Herfindahl (HHI), quando estimadas pelo modelo 2, apresentaram coeficientes
positivos e estatisticamente significantes ao nivel de 1%. Com base no que estas duas
variaveis expressam e representam, podemos dizer que estes resultados demonstram
por exemplo, que empresas com maior rentabilidade, ou que estejam inseridas em
mercados mais concentrados € com menos concorréncia, apresentam menor risco

sistematico e consequentemente menores custos de capital.

Analisando a variavel Alavancagem no modelo 2, a mesma demonstra
coeficiente negativo e estatisticamente significante ao nivel de 1%. Com base nesse
resultado, pode-se inferir que quanto mais alavancada seja uma empresa, menor sera
0 seu risco. Ja a variavel Investimentos de Capital no modelo 3, apresentou coeficiente
positivo e estatisticamente significante ao nivel de 1%. Este resultado demonstra que
empresas que possuam maiores investimentos em bens de capital tendem a ter risco

sistematico maior.



Capitulo 5
5. CONSIDERAQOES FINAIS

5.1 - CONCLUSOES

O objetivo principal da pesquisa foi analisar se o risco sistemético das
empresas listadas na Bolsa de valores brasileira (B3) é afetado pela qualidade das
informacdes contabeis. Como objetivo secundario, foi verificado se o risco sistematico

foi afetado apds a obrigatoriedade da adocao das IFRS no Brasil.

Por meio de pesquisa empirica, utilizando-se de uma analise descritiva com
enfoque quantitativo, foram obtidas no presente estudo evidéncias estatisticas por
meio de analise de regressdo que apresentaram resultados significativos quanto a
relacdo negativa entre a qualidade da informacao contabil e o risco sistematico. Os
resultados apresentados nesta pesquisa na tabela 3 (Modelos 2 e 3), Unicos
estatisticamente significantes, demonstraram que o aumento na qualidade das
informacdes contabeis implica na reducdo do risco sistematico das empresas da
amostra. Verifica-se portanto, a confirmacao da principal hipotese H1 desta pesquisa,
gue esperava que a qualidade da informacdo afetasse negativamente o risco
sistematico. Este resultado reforca os estudos dos autores Easley e O'Hara (2004),
Francis et al. (2005), Hughes et al. (2007), Ng (2011) e Xing e Yan (2018) de que ha

conexao significativa entre a qualidade da informacgéo contébil e o risco sistematico.

E possivel concluir que o custo de capital das empresas é reduzido, uma vez
gue é composto pelo coeficiente beta identificado 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 informacéo
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contabil reflete-se em menores incertezas, volatilidade menor do retorno das a¢fes e

reduz o risco sistematico, remetendo a um menor custo de capital.

Os mesmos resultados apresentados na tabela 3 (modelos 2 e 3) e que
confirmaram a H1, vao de encontro aos estudos dos autores Core et al. (2008), Chen
et al. (2012) e Savor e Wilson (2016) que demonstram em seus trabalhos a ligagéao da
qualidade da informacao contébil ao risco idiossincratico (diversificavel). Bem como
aos resultados dos estudos dos autores Veronesi (2000) e Johnstone (2015) ao
evidenciar que melhores informagbes podem na verdade ocasionar uma relagéao

positiva entre a qualidade da informacao contabil e o risco sistematico.

Adicionalmente, ainda com base nos resultados apresentados na tabela 3 (no
modelo 3), foi evidenciado que apés a adocéo das IFRS no Brasil a partir de 2008, o
risco sistematico das empresas tende a aumentar diante de um aumento na qualidade
da informacéo contabil. Este resultado rejeita a hipétese secundaria H2 deste estudo,
de que o risco sistematico foi afetado negativamente apos a implantacdo das IFRS.
Este resultado pode apontar para uma possivel perda na qualidade da informacéo
contabil apds a implantacdo das IFRS no Brasil. O que corrobora com Cardoso et al.
(2015) que afirmam que a adocao plena das IFRS pelas empresas brasileiras de
capital aberto, provocou perda de comparabilidade dos relatérios contabeis. No
entanto, iria de encontro com os estudos dos autores Latridis (2010), Sun et al. (2011),
Silva (2013), Rezende et al. (2015) e Silva et al. (2018) que relatam melhoria na

gualidade da informacado contabil apds as IFRS.

Pdde-se inferir adicionalmente que as variaveis Tamanho, Market to Book,
Retorno sobre o Ativo, indice de Herfindahl (HHI), Alavancagem, Investimentos de

Capital e Segmentos, influenciam o risco sistematico das empresas.
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Conclui-se que os resultados desta pesquisa trazem contribuic@es préticas para
0 mercado, empresas e investidores, pois ampliam os resultados dos estudos que
verificaram a possibilidade de reducao do custo de capital das empresas quando h&a
uma melhor qualidade dos relatérios financeiros. Dessa forma, compreende-se que
as empresas que buscarem por maior qualidade das suas informacdes e relatorios
financeiros, poderdo obter reducdo no seu custo de capital, tornando-se mais
atrativas, pois, a rentabilidade dos investidores aumenta quanto menor for o custo de

capital.

Os resultados do presente estudo podem ainda, contribuir com o Comité de
Pronunciamentos Contabeis que ao tratar das decisdes sobre divulgacdo das
empresas, busca incentiva-las a adotarem relatérios contabeis com maior nivel de
relevancia, completude, fidedignidade, comparabilidade, tempestividade e
compreensibilidade (Pronunciamento Conceitual Basico CPC-00 (R1), 2008). Outra
contribuicao significativa, esta relacionada a possibilidade do aumento na eficiéncia e
no gerenciamento de portfélios, pois, estando melhor informados, os investidores
possuem mais possibilidades de alterar a composicao das carteiras e distribuir melhor
os pesos (Easley & O’Hara, 2004). Os resultados da tabela 3 (modelos 2 e 3)
contribuem com a literatura, pois estabelece uma conexdo entre as informacfes
contabeis e o risco conjuntural das empresas, ja que essas informacdes sao mais

comumente associadas ao risco diversificavel das empresas (Xing & Yan, 2018).

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).

Recomenda-se como sugestao para pesquisas futuras, verificar se a qualidade

das informacdes contdbeis tem relacdo com fatores de risco idiossincraticos (né&o
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sistematicos), jA& que alguns estudos internacionais citados no presente trabalho
encontraram tais evidéncias. Outra sugestdo, consisti na analise utilizando-se de
outras métricas de qualidade da informacg&o contabil, com o objetivo de investigar se

os resultados seriam divergentes.
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