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RESUMO

Este estudo se propde a investigar se a volatilidade do mercado reduziu apés a
adocao das Normas IFRS. A amostra € composta de indices de acfes de bolsas de
valores de varios paises no periodo de 2000 a 2016. Para estimar a volatilidade é
utilizado o modelo de GARCH e o método de Controle Sintético é utilizado para
identificar o impacto da adogcéo das IFRS no mercado. Além de fazer uma anélise
mais detalhada para o Brasil, estudamos os efeitos das IFRS em diversos paises
europeus. Os resultados apontam que a volatilidade do Brasil comparado ao do
Grupo de Controle Sintético ndo reduziu apés a adocdo das Normas IFRS. Os
resultados também mostram que a maioria dos 17 paises europeus nao teve a
volatilidade reduzida apés a adocdo das Normas IFRS, enquanto apenas 4

apresentam uma reducao.

Palavras Chave: Volatilidade. Assimetria de Informacédo. Normas IFRS.



ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate whether Market volatility has changed or
not after the adoption of IFRS standards. The sample is composed by stock market
indexes from different countries in the period from 2000 to 2016. The GARCH model
is used in order to estimate volatility, as well as a Synthetic Control method to identify
the impact caused by the adoption of IFRS standards on the market. In addition to a
detailed analysis for the Brazilian index, this paper is going to report the effects of
IFRS standards in various European countries. The results indicate that, after the
adoption of IRFS standards, volatility in Brazil has not decreased when compared to
the Group of Synthetic Control. The results also show that most of the 17 studied
European countries did not present a decrease in volatility after the adoption of IFRS

Standards, while 4 countries indicate a decreased volatility.

Key words: Volatility. Asymmetry of Information. IFRS Standards.



Tabela 1 -
Tabela 2 -
Tabela 3 -
Tabela 4 -
Tabela 5 -
Tabela 6 -

Tabela 7 -

INDICE DE TABELAS

Estatistica Descritiva por PaiS...........ccccooiieeiiiiiiiiiii e 24
Teste de Média Volatilidade Mensal Mercado Brasileiro ........................ 47
Teste de Média Volatilidade 2005 a 2014 Mercado Brasileiro ............... 48
Teste de Média Volatilidade Mensal Croacia ............cccccceeeeeeieeiiieeeeeee. 49
Teste de Média Volatilidade Mensal Austria ...........ccccceceeveeeeeeeeenennn., 50
Teste de Média Volatilidade Mensal Espanha ................cccoevvviiiiiinnnenn. 51
Teste de Média Volatilidade Mensal Portugal ..............ccoooovviviiiiiinnnnnn. 52



INDICE DE GRAFICOS

Gréfico 1 — Comparacdo Volatilidade Mensal do Brasil de 2000 a 2016 ................. 27
Grafico 2 - Comparacéo Volatilidade Mensal Brasil ..............cccovvvvviiiiiiicceiceciiiinnn, 28
Grafico 3 - Comparacéo Volatilidade Mensal Brasil sem EUA .............cccoovvvvvivvnnnnnn. 29
Gréfico 4 - Comparacédo Volatilidade Mensal Brasil - 2009 .............ccccceeeveeiieeeeeeee. 30
Gréfico 5 - Comparacédo Volatilidade Mensal Brasil - 2008 .............cccccceeeeeiieeeeeeee. 31
Gréfico 6 - Comparacéo Volatilidade Semanal Brasil..............cccceeeeeeeeeeieeieeeeeee, 32
Grafico 7 — Comparacéao Volatilidade Trimestral Brasil............cccccccveieieiiieeiiiiiiiinnn. 33
Grafico 8 — Comparacéao Volatilidade Trimestral Brasil sem EUA...............coovvvvnnnnnn. 34
Gréfico 9 - Comparacéo Volatilidade 2005 a 2014 Brasil.............cccccoeeeeeeeeeeeeeeeeee. 35
Gréfico 10 - Comparacéo Volatilidade 2005 a 2014 Brasil sem EUA....................... 36
Gréfico 11 - Comparacéo Volatilidade Mensal AUStria............c.cooveveerieeeeieeeeeee 37
Grafico 12 - Comparacéo Volatilidade Mensal Croacia...........ccccevvvviiiiieeeeeeeeiiiinnnnnn. 38
Gréfico 13 - Comparacéo Volatilidade Mensal Estonia ..............ccccoeeeeeeeeeeeeceeeeeeee, 38
Gréfico 14 - Comparacéo Volatilidade Mensal Hungria ..............cccooeeeeeeeeeeeeeee, 39
Grafico 15 - Comparacéo Volatilidade Mensal Roménia............ccccceeeeeeeeeeieiiiiinnnnnnnn. 39
Grafico 16 - Comparacédo Volatilidade Mensal Dinamarca............ccccceeeeeeeeeevevinnnnnnnn. 40
Gréfico 17 - Comparacéo Volatilidade Mensal Espanha.............cccccceeeeeieeiee. 41
Gréfico 18 - Comparacéo Volatilidade Mensal Finlandia................ccccceeeeeeeee. 41
Grafico 19 - Comparacéo Volatilidade Mensal Portugal.............cccccceeeeeiiieiiiieiiiinnnnn. 42
Gréfico 20 - Comparacédo Volatilidade Mensal Alemanha.............ccccceeeeeiie. 43
Grafico 21 - Comparacéo Volatilidade Mensal Franga ...........cccccvvviiiiiieeeeeeeeiinnnnnnn. 43
Grafico 22 - Comparacéo Volatilidade Mensal Italia .............cccceevevvviiiiii e, 44

Gréfico 23 - Comparacédo Volatilidade Mensal Litu@nia ............cccceeeeeeeieeeeeeeeeee, 44



Gréfico 24 - Comparacédo Volatilidade Mensal Polénia............cccccceeeeeeeee, 45
Gréfico 25 - Comparacédo Volatilidade Mensal Reino Unido .............ccceeeeeeeeeeeeeenn. 45
Grafico 26 - Comparacéo Volatilidade Mensal SU&CIa ............cooeeevvvciiieeeeeeeieiiiinn, 46

Grafico 27 - Comparacédo Volatilidade Mensal Letonia ...........cccccvvvceieeeeeeeeeeeiiinnnnnn. 46



SUMARIO

1. INTRODUGAO ..ottt ettt ettt et et e et e eeste e e seeanes 11
2. REFERENCIAL TEORICO........... OSSOSO 14
2.1 ASSIMETRIA DE INFORMACAO NO MERCADO DE CAPITAIS.........c.cc...... 14
2.2 ADOCAO DAS NORMAS IFRS .....oviuiieiieiecieeeeese ettt saenanns 15
2.3 VOLATILIDADE DAS ACOES ... 17
3. METODOLOGIA ..ottt ettt ettt sttt ee et eane e 19
3.1 COLETA DE DADOS.......ocuiiiiieeecteeeeeeteeeee ettt eaene s eaenn st saann e 19
3.2 JUSTIFICATIVA DO PERIODO EM ESTUDO.......cocouiiieiiieeeeeeeee e 20
3.3 MODELO DE CONTROLE SINTETICO ...ooiiiiiieieeeeeeeeeeeeeee e 20
3.4 MODELO DE GARCH .....ooviiiiiiee ettt sttt ans 23
4, RESULTADOS. ... .ottt ettt ettt st e et st este e e stesee e 24
4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA ....oooviiiiieeceeee et 24
4.2 ANALISE DOS RESULTADOS.......oovitiiieieieceeeeteeteeete et siesteesessaee e saenanes 26
4.3 MERCADO EUROPEU........ciitiiitteieeee ettt 37
4.4 TESTE DE DIFERENGA DE MEDIA ......coooviiiiiiececece e 49
5. CONCLUSAO ..ottt ettt ettt 54

REFERENCIAS ... ettt 56



1. INTRODUCAO

Para um bom funcionamento do mercado a reducdo da assimetria de
informacgao tem papel fundamental, pois segundo Tavares et al (2014), as falhas
provocadas pela assimetria informacional alteram o equilibrio do mercado e
prejudicam os processos de tomadas de decisdes dos investidores. Estudos como
Malacrida e Yamamoto (2006); Tavares et al (2014); Girdo et al (2015) apontam que
a assimetria informacional tem relacdo com a volatilidade dos precos das acdes de

companhias brasileiras de capital aberto.

Malacrida e Yamamoto (2006) demonstram que o0s niveis de evidenciagcao
das informacfes econémico-financeiras influenciam na volatilidade do retorno das
acOfes das empresas componentes do indice Ibovespa. A pesquisa aponta
diferencas significativas na evidenciacdo das informacdes contdbeis e que empresas
com maior nivel de evidenciacdo, em termos de informag¢bes complementares
possuem menor volatilidade do retorno das agbes. Tavares et al (2014) em sua
pesquisa comprova a correlacdo entre a assimetria de informacdo e a volatilidade
dos retornos diarios das carteiras de valor e crescimento, contribuindo para explicar
0S maiores retornos das carteiras de valor em relacdo aos retornos das carteiras de
crescimento. Girdo et al (2015) corrobora ao evidenciar em seu estudo que
informacBes divulgadas em redes sociais influenciam o nivel de assimetria

informacional e na precificacdo de acgoes.

Estudos sobre volatilidade ( Engle e NG (1993); NI, Pan e Poteshman (2008);
Watanabe (2008); Duong e Swanson (2015); Park (2016) ) concentram-se

principalmente na volatilidade como proxy para precificacao
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de ativos, principalmente derivativos. Apontam também a relacdo entre

assimetria informacional e seu impacto na volatilidade.

Engle e NG (1993) demonstram que noticias antigas ndo impactam a
volatilidade atual e que choques de informac¢Bes negativas causam mais volatilidade
do que choques de informacdes positivas. NI, Pan e Poteshman (2008) concentram
sua pesquisa sobre a volatilidade das ac6es no mercado de opcdes, e evidenciam
um impacto no aumento do preco a medida em que a assimetria informacional sobre
a volatilidade das acdes se intensifica, principalmente nos dias em que antecede o
anuncio dos lucros e diminui ao seu nivel normal logo apdés a incerteza da

volatilidade ser resolvida.

Watanabe (2008) em sua pesquisa relaciona a volatilidade no preco das
acOes e o comportamento dos investidores, demonstrando que 0s agentes menos
informados se comportam racionalmente como seguidores de tendéncias e 0s
agentes melhores informados seguem estratégias contrarias. Evidenciam também

que informacdes precisas aumentam a volatilidade e o retorno dos ativos.

Duong e Swanson (2015) mostram que 0s saltos de volatilidade influenciam
na estrutura de precos do mercado futuro S & P500 e variagdes de poténcia destes
saltos sdo utilizadas como preditores para a previsdo de volatilidade. Park (2016)
corrobora com evidéncias de beneficios ao incluir a volatilidade assimétrica nos
modelos de precos e futuros de curto prazo, e os saltos ascendentes nos modelos

de longo prazo.

O Brasil passou por uma mudanca em seu cenario de regulacdo contabil com
a adocao das Normas Internacionais de Contabilidade IFRS (International Financial
Reports Standards). Estudos como Lemes e Oliveira (2011); Santos e Calixto

(2010); Santos e Cavalcanti (2014); Landsman, Maydew e Thornock (2012);
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Ashbaug e Pincus (2001); Ahmed, Chalmers e Khlif (2013) apontam que a adoc¢éo
das Normas IFRS melhoram a qualidade dos disclosures e o nivel de evidenciacao
contabil, além de melhorar as previsbes de analistas. Santos e Calixto (2010)
apontam que o padrao IFRS prioriza a esséncia sobre a forma e a transparéncia

para os investidores.

Lemes e Oliveira (2011) apontam em sua pesquisa que as demonstracdes
contabeis em BR GAAP tém forte tendéncia em mudar substancialmente com a
adocdo das Normas IFRS, aumentando o nivel de divulgacdo e consequentemente
reduzindo a assimetria informacional. Santos e Cavalcanti (2014) evidenciam que a
adocéao das IFRS aprimorou a capacidade do lucro contabil em expressar aquilo que

deve ser reconhecido pela percepcao dos investidores.

Landsman, Maydew e Thornock (2012) corroboram ao evidenciar que a
adocado das Normas IFRS aumentam o conteddo da informacgéo contabil, reduz o
atraso na elaboracao dos relatérios e aumenta o investimento estrangeiro. Ashbaug
e Pincus (2001); Ahmed, Chalmers e Khlif (2013) apontam que as previsdes dos
analistas de mercado aumentaram significativamente ap6s a adocdo das Normas

IFRS, reduzindo os erros nas previsoes.

Diante destes pressupostos o presente estudo tem como problema de
pesquisa: apés a adocdo das Normas IFRS houve reducdo na volatilidade do

mercado?

Para responder ao problema da pesquisa sdo estimadas a volatilidade dos
mercados financeiros do Brasil, Estados Unidos e de 17 paises Europeus no periodo
de 2000 a 2016 (periodo anterior a adocéo das IFRS e periodo posterior a adogéo

das IFRS).
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Esse trabalho contribui para a escassa literatura ao associar assimetria de
informacédo a volatilidade de mercado antes e apdés a adocdo das Normas IFRS,
visto que ndao ha apontamento de estudos que correlacionam as Normas IFRS com
volatilidade de mercado. Para investidores e gestores atuantes no mercado a
contribuicdo se da ao analisar se a reducédo da assimetria informacional impacta a

volatilidade do mercado Brasileiro e internacional.

Os resultados apontam que a volatilidade do mercado Brasileiro ndo reduziu
apos a adocdo das Normas IFRS. E no mercado Europeu apenas quatro paises
evidenciam resultados contrarios, onde a volatilidade do mercado reduziu apés a

adocao das Normas IFRS.

O trabalho esta estruturado em quatro se¢fes além da introducdo. A secao
seguinte aborda a revisdo de literatura apontando estudos que demonstram a
relacdo entre assimetria informacional e volatilidade de acdes. Apresenta também as
contribui¢cdes que as Normas IFRS trouxeram em termos de transparéncia e redugéo
de assimetria informacional, e por ultimo aborda a cerca de volatilidade de a¢fes. A
terceira secao descreve a metodologia que é utilizada para esta pesquisa, adotando
0 método de controle sintético para investigar a reducdo da volatilidade. Na secéo 4
sdo feitas as analises de resultados e as principais observacfes deste estudo. E por

fim na secédo 5 concluséo e sugestao de pesquisas futuras.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 ASSIMETRIA DE INFORMACAO NO MERCADO DE CAPITAIS

Fama e MacBeth (1973, p. 607) define que “um mercado para ser eficiente
deve assumir que ndo ha custos de informacdes”. Com isso 0s precos dos ativos
negociados devem refletir integralmente todas as informacdes disponiveis naquele
momento. De acordo com Belo e Brasil (2006) os investidores partindo desse

pressuposto eliminam as possibilidades de obtencdo de ganhos anormais.

A assimetria da informacdo descreve um fendmeno no qual um agente
negociador possui mais informacfes que alguns agentes econdmicos. De acordo
com Paulo et al (2013) nos mercados financeiros os tomadores de capital conhecem
melhor suas garantias, suas habilidades e integridade moral quando comparados

aos demais credores.

Belo e Brasil (2006) apontam que na existéncia de assimetria informacional a
tendéncia € de haver conflitos provocados por no minimo dois motivos: selecéo
adversa — quando um negociador ndo consegue observar a qualidade do ativo
colocado a disposicdo do outro e risco moral — quando um lado ndo consegue

observar a acdo do outro.

Diversos estudos citados por Belo e Brasil (2006) apontam que gerentes e
administradores possuem informacfes privilegiadas quando comparados aos
investidores. No Brasil Garcia (2002) em seu estudo conclui que de fato existe
assimetria de informacdes no mercado de capitais brasileiro, pressupondo que o
mercado enxerga a emissao de novas agdes para aumento de capital como um sinal

ruim ocasionando um problema de selecdo adversa, onde os gestores querem
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vender a acao por um determinado preco e os investidores estdo propensos a pagar

um valor menor pela acéo.

2.2 ADOCAO DAS NORMAS IFRS

Discussdes a cerca de qualidade da informacé&o contabil é tema recorrente e
gue vem despertando interesse de pesquisadores da area segundo Silva e Fonseca
(2015). Silva e Fonseca (2015) atribuem principalmente devido as possibilidades de

gerenciamento de resultados por parte dos gestores.
Ball (2006) aponta uma séria de vantagens que as Normas IFRS possuem:

- elimina diferencas nos padrdes contabeis, padronizando os relatorios
financeiros e eliminando trabalhos de investidores e analistas em focarem energias

para adaptar os demonstrativos para que empresas possam Sser comparaveis;

- qualidade superior quando comparados aos padrées domésticos, por refletir
melhor a substancia econdmica do evento, enquanto que os padrdes domeésticos

possuem um viés mais legal, politico e tributario;
- instituicbes ganham bancos de dados com relatérios padronizados;
- reduz custo de processamento de informac¢des contabeis;
- remove barreiras para aquisi¢cdes de investimentos internacionais.

Lemes e Oliveira (2011) afirmam que o objetivo do processo de
convergéncias as IFRS é integrar as diferentes praticas contabeis entre os paises
adequando as diferencas existentes dos GAAPs, permitindo melhorias na qualidade
da informagdo como nivel de comparabilidade e capital mais dindmico entre as
economias. Daske e Gebhardt (2006) ao analisar a qualidade das demonstragbes

financeiras das empresas de paises como Austria, Alemanha e Suica (paises que ja
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tinham adotado as Normas IFRS) mostram que a qualidade da informacéo
aumentou significativamente, pois as Normas IFRS fornecem aos usuarios
informacdes adicionais. Leuz e Wysocki (2008); Barth, Landsman e Lang (2008)
fornecem evidéncias que as Normas IFRS apresentam maior qualidade quando

comparadas as normas domesticas.

Li (2010) contribui apontando que o aumento da divulgacdo contabil advinda
com as Normas IFRS melhora a comparabilidade das informacfes e reduz custo de
capital. Amiram (2012) em seu estudo conclui que a adocdo das Normas IFRS
aumentam o investimento de capital estrangeiro em paises que adotaram 0s
padrdes internacionais. Isto € explicado devido a falta de familiaridade que antes
existia nos mercados estrangeiros e contribuiam para investimentos em mercados

domésticos.

Além disso diversos autores como Ashbaug e Pincus (2001); Byard, Li e Yu
(2010); Ahmed, Chalmers e Khlif (2013) evidenciam que a ado¢éo das Normas IFRS
melhoram a previsibilidade de analistas. Byard, Li e Yu (2010) demonstram em sua
pesquisa que os erros de analistas e sua dispersao diminuem em mercados que
adotaram as Normas IFRS compulsoriamente e principalmente quando comparados
a paises que adotam normas domésticas que diferem significativamente do padréo

internacional.

No Brasil o processo de convergéncia as IFRS’s iniciou com a promulgacao
da Lei 11.638/07 que alterou a Lei das Sociedades An6nimas 6.404/1976. A CVM —
Comisséo de Valores Mobiliarios aprovou a Instrugcdo Normativa 457 em 13 de julho
de 2007 tornando obrigatorias as Sociedades Anonimas a adocdo das Normas
IFRS’s a partir da elaboracdo das demonstracdes contabeis do exercicio findo de

dezembro de 2010.
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Segundo Lemes e Oliveira (2011) as empresas brasileiras iniciaram seu
processo de adocdo no exercicio findo de dezembro de 2010, com um periodo de
transicdo em 2008 e 2009, pelo fato das novas normas exigirem no minimo um ano

de informacao comparativa.

2.3 VOLATILIDADE DAS ACOES

Vicente e Guedes (2010) entendem que volatilidade corresponde a um desvio
padrdo de uma determinada amostra de retorno de ativos, possibilitando projecées

de expectativas de precos futuros desses ativos.

Andersen, Bollerslev et al (2005) define volatilidade como flutuacdes
observadas em algum fendmeno ao longo do tempo. Em financas pode ser

entendido como o desvio padrao dos retornos de um ativo.

Estudos como de Murcia et al (2010) apontam que quanto maior a qualidade
e o nivel de disclosure corporativo, menor seria a volatiidade de ac0es,
evidenciando em sua pesquisa que niveis de disclosure principalmente disclosure

econOmico impacta na volatilidade de agdes.

Oliveira, Pessanha e Gaio (2007) em sua pesquisa observam que a
volatilidade dos retornos das acdes sofre impactos diferenciados para as diversas
noticias divulgadas no mercado financeiro, comprovando a relacdo entre

volatilidade, assimetria e nivel de disclosure.

Estudos sobre volatilidade segundo Andersen, Bollerslev et al (2005) tem sido
uma das areas de pesquisas mais ativas e bem-sucedidas em econometria de séries
temporais, pela sua importancia na determinacdo dos precos e volatilidade futura

dos ativos. Diferentes métodos podem ser utilizados para estimar volatilidade, como
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modelos de volatilidade deterministica, modelo de volatilidade estocastica, modelo

de volatilidade assimétrica, modelo de volatilidade histérica, dentre outros modelos.

Com a adocdo das Normas IFRS, os relatérios e disclosures contébeis
tornaram-se mais transparentes e com maior capacidade de expressar o verdadeiro
resultado econbmico das empresas. Essa contribuicdo ajuda na reducdo da
assimetria informacional e consequentemente no equilibrio do mercado de acdes.
Diante disto propfe-se a seguinte hipdtese como resposta para a solucdo do

problema deste estudo:

H1: a volatilidade do mercado reduziu apos a adocao das Normas IFRS, visto
gue as Normas contribuiram para a reducdo de assimetria informacional, e a
reducdo da assimetria informacional contribui para a reducdo da volatilidade do

mercado.



3. METODOLOGIA

3.1 COLETA DE DADOS

Para cumprir o objetivo do presente trabalho € realizada uma pesquisa
quantitativa utilizando informacdes a cerca do historico da volatilidade dos mercados
brasileiro e europeu. E coletado o histérico da volatilidade dos indices das bolsas de

valores no periodo anterior a ado¢éo das IFRS e periodo apés a adocao das IFRS.

As informacdes que compde a amostra referem-se a periodos em que o Brasil
e 0s paises Europeus sofreram impactos da crise financeira internacional emergida
desde 2008. Para neutralizar estas limitagbes que podem criar vieses nos
resultados, € utilizado o modelo de Grupo Sintético que segundo Carrasco, Mello e
Duarte (2012, p. 113), “este modelo ¢é util para estimar efeitos sobre alguma unidade
gue sofreu determinado tratamento”. Na primeira parte deste estudo a unidades que
sofre tratamento é o Brasil ao adotar as Normas IFRS. Neste método um grupo de
tratamento, representado pelo Brasil € comparado a um Grupo de Controle, no qual
denomina-se Grupo Sintético. O Grupo Sintético € composto por uma ponderacéo
de indices de 17 bolsas de valores, correspondentes a 15 paises que ndo adotaram
as Normas IFRS, os quais sdo comparados a volatilidade do Brasil antes e apds a
adocdo das Normas IFRS. No estudo de paises Europeus o Grupo Sintético &
composto por 18 bolsas de valores, correspondentes a 16 paises, inclusive o Brasil
e comparados a volatilidade de cada pais europeu. O Grupo Sintético também
sofreu impactos da crise financeira, contudo ndo adotaram as Normas IFRS para o

periodo em analise.
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Para estimar a volatilidade histérica é utilizado o modelo de GARCH, que
segundo Engle e Ng (1993), este modelo tem melhor poder preditivo para determinar

a volatilidade de ativos.

3.2 JUSTIFICATIVA DO PERIODO EM ESTUDO

O Brasil adotou as Normas IFRS compulsoriamente a partir do ano de 2010,
engquanto que os paises Europeus adotaram a partir de 2005. O objetivo do trabalho
€ comparar a volatilidade antes da adocao das Normas IFRS e apds a adocdo com o
maior nimero de observacdes possiveis. No Grupo de Controle Sintético dentre os
paises selecionados, Emirados Arabes e Botsuana ndo disponibilizava dados
anteriores ao ano de 2000, limitando os dados da pesquisa a partir desse ano até o

ano de 2016.

3.3 MODELO DE CONTROLE SINTETICO

A utilizacdo do modelo de Grupo Sintético se justifica pelo fato de haver
inUmeras variaveis que afetam a volatilidade do mercado Brasileiro e Europeu no
periodo que antecede a ado¢do das Normas IFRS e também no periodo apos a
adocdo das Normas IFRS. O mercado que antecede as IFRS ndo é o mesmo
mercado apés as IFRS, tanto em termos de regulacédo contabil quanto em termos de
ambiente politico e econémico. Como ndo é seguro comparar séries financeiras de
periodos distintos, principalmente volatilidade que é impactado por uma série de
variaveis ndo controladas nessa pesquisa, utiliza este método como forma de

neutralizar outras varidveis que possa impactar os resultados deste trabalho.

Segundo Carrasco, Mello e Duarte (2012) o modelo de controle sintético

consiste na comparacéo dos periodos antes e ap0s a intervencédo, pressupondo que
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o desempenho no periodo antes da intervencao € similar para o Grupo de Controle e

o grupo de tratamento, e diferencas podem ser encontradas apods a intervencao.

O método de controle sintético é proposto por Abadie e Gardeazabal (2003) e
estendida por Abadie, Diamond e Hainmueller (2010). Baseado em Abadie, Diamond
e Hainmueller (2010) o método que consiste em uma regressao linear em painel

pode assim ser descrito:

- considere Y como sendo o contrafatual da varidvel de resultado que seria

observado no paisi =1, ..., /] + 1 no periodo t = 1 na auséncia da intervencao;

- considere Y. o resultado que seria observado pelo pais i = ¢t sendo o pais

submetido a intervencao nos periodos T, + 1 e T;

- T, é definido como o numero de periodos antes da intervencédo, sendo 1 <

Ty <T;

No periodo pré tratamento a hipotese é de que Y = Y., ou seja a intervencéo
nao exerce efeito sobre outras unidades. O objetivo do método é observar o efeito
da intervencéo para o pais i no tempo t. Por isso assume-se que ap0s a intervencao

H — vyl N N I
o efeito possa ser observado em o, =Y}, -Y;; eY;; #V.

No periodo antes da intervencdo para os paises componentes do Grupo de
Controle, sdo estabelecidos pesos que demonstram quais paises mais se
aproximam do grupo de tratamento, e estes pesos sdo selecionados através de uma
minimizacdo da distancia entre o Grupo Sintético e o Grupo de Controle antes da

intervencao.

O modelo de controle sintético cria um pais sintético que reflete a situagéo
dos mercado Brasileiro e Europeu sem a ado¢ao das Normas IFRS e, compara a

volatilidade nos periodos que antecedem a adocdo das Normas. ApGs criar o Brasil
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sintético a volatilidade também é comparada no periodo apés a adocdo das IFRS,

confirmando ou rejeitando a hipétese da presente pesquisa.

O Grupo de Controle ou Grupo Sintético sao selecionados a partir dos

seguintes critérios:

- primeiro é acessado o site do IFRS e na aba around the world, use of IFRS
Standards by jurisdiction, e levantado todos os paises que adotaram as Normas
IFRS, e o respectivo ano em que esta adocao foi obrigatoria. De posse destes dados
o ano de 2010 é utilizado como corte para selecdo dos paises. O ano de 2010
justifica-se pelo fato de ser o ano em que a adocao das Normas IFRS no Brasil era
de carater compulsério. Logo os paises que adotaram as Normas IFRS apés o ano

de 2010, fazem parte primeira amostragem;

- de posse da primeira amostra dos paises que adotaram as Normas IFRS
apos o ano de 2010, é selecionado apenas 0s paises que possuem bolsas de

valores.

Por conseguinte, o Grupo de Controle Sintético é composto por 15 paises
(Africa do Sul, Arabia Saudita, Argentina, Botsuana, Canada, Coreia do Sul,
Emirados Arabes, Estados Unidos, Indonésia, Libano, México, Peru, Russia, Sri-
Lanka, Ucrénia) e suas respectivas Bolsa de Valores, sendo Estados Unidos e
Russia com duas bolsas de valores na amostra (JSE, Tadawul, Merval, BSE, PTS,
Kospi, ADX, Nasdag, Dow Jones, IDX, Blom, IPC, Lima, RTI, Micex, CSE, e PFTS).
No estudo com paises Europeus o Brasil € acrescentado ao Grupo Sintético,

passando a ser composto de 18 bolsas de valores.


http://www.ifrs.org/
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3.4 MODELO DE GARCH

O modelo GARCH (generalized ARCH) € uma generalizagdo do modelo
ARCH, e segundo Nunes e Oliveira (2009) é usado para descrever a volatilidade
com menos parametros do que um modelo ARCH.

O GARCH (p,q) para o log-retorno, r;, pode ser representado por:

nEuté

h =w + Z?=1 X; gtz_i + Z?=1 Bi ht—j

em que M representa uma média incondicional para o log-retorno (podendo
ser zero), e &, ~ N (0, h;) € um termo de erro e h, representa a variancia condicional
(que é utilizada como medida de volatilidade). Note que uma vez estimado o
GARCH, temos candidatos naturais para utilizar como varidveis de controle para a
execucdo do método do controle sintético. Os controles naturais sédo os termos de

erro no passado (para o qual retemos um estimador que é o residuo da regressao

£:—i) e 0 passado da volatilidade estimada fvt_j.

Engle e Ng (1993) apontam que o modelo GARCH tem sido bem-sucedido
para estimar volatilidade e o mais indicado é o modelo GARCH (1,1).

O retorno dos indices das bolsas de valores do Brasil e do mercado Europeu
utilizado para estimar o GARCH pode ser representado por:

Ry = In (P:/ P;_;) onde:

R; representa o retorno do indice da bolsa de valores utilizado para estimar o

GARCH,;



P, representa o fechamento do indice da bolsa de valores no tempo t que
pode ser semanal, mensal ou trimestral, e;
P,_; representa o fechamento do indice da bolsa de valores no tempot — 1

gue pode ser a semana, 0 més ou o trimestre anterior.

4. RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Na Tabela 1, é apresentada a estatistica descritiva por pais das variaveis do

estudo para as estimagdes de volatilidade mensal:

TABELA 1. ESTATISTICA DESCRITIVA POR PAIS

BRASIL
Variaveis Observacbes Média Erro Desvio Padréo Minimo Maximo
Log Retorno 125 .0113391 .0753799 -.2849705 .1648373
Volatilidade 125 .0054672 .0027926 .0036152 .0278834
Residuo 125 .0056783 .0098806 7.34e-09 .0860917
ARGENTINA
Variaveis Observacbes Média Erro Desvio Padréo Minimo Maximo
Log Retorno 125 .0163056 .1048148 -.458127 .3966584
Volatilidade 125 .0121002 .014238 .0046794 1125356
Residuo 125 .0114572 .0282432 1.30e-06 .2339586
CANADA
Variaveis Observacbes Média Erro Desvio Padréo Minimo Maximo
Log Retorno 125 .0035302 .0433142 -.1855249 .106243
Volatilidade 125 .0019586 .0020352 .0004906 .0142982
Residuo 125 .0018664 .0043526 7.42e-11 .0369442
PERU
Variaveis Observacbes Média Erro Desvio Padrao Minimo Méaximo
Log Retorno 125 .0214608 .0940308 -.4664854 .3254098
Volatilidade 125 .0084658 .0082649 .0027654 .0593214
Residuo 125 .0088448 .0238693 1.26e-06 .2295031
LIBANO
Variaveis Observacbes Média Erro Desvio Padrao Minimo Méaximo
Log Retorno 125 .0073285 .0756872 -.2353598 .39013
Volatilidade 125 .006247 .008159 .0006482 .0507036
Residuo 125 .0057978 .0167567 1.41e-06 .153282
RUSSIA RTI
Variaveis Observacgbes Média Erro Desvio Padrao Minimo Méaximo
Log Retorno 125 .0156197 .106105 -.4491376 .266842
Volatilidade 125 .0105197 .009089 .0045429 .0719156
Residuo 125 .0111518 .0234201 1.24e-10 .2138159
MEXICO
Variaveis Observacgbes Média Erro Desvio Padrao Minimo Méaximo

Log Retorno 125 .0139612 .0563559 -.1966679 .1237868
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Volatilidade 125 .0031467 .0018754 .0011051 .0089471
Residuo 125 .0031909 .0052724 1.97e-09 .0421269
AFRICA DO SUL

Variaveis Observacées Média Erro Desvio Padrao Minimo Maximo
Log Retorno 125 .0099012 .0566824 -.1614377 .1368622
Volatilidade 125 .0032911 .0020814 .0007606 .0122826
Residuo 125 .0032433 .0050634 8.71e-08 .0301366

BOTSUANA

Variaveis Observacées Média Erro Desvio Padrao Minimo Maximo
Log Retorno 125 .0093976 .0388925 -.1069747 .1384332
Volatilidade 125 .0018258 .0018733 .0001787 .0088951
Residuo 125 .0015501 .0029963 5.11e-08 .0169717

INDONESIA

Variaveis Observaces Média Erro Desvio Padrao Minimo Maximo
Log Retorno 125 .0172202 .0725924 -.3771974 .1834169
Volatilidade 125 .0047281 .0060563 .0024831 .0667643
Residuo 125 .0052376 .0144247 1.83e-07 .1528679

SRI-LANKA

Variaveis Observacgbes Média Erro Desvio Padrao Minimo Méximo
Log Retorno 125 .0213956 .0775323 -.1761499 .2253216
Volatilidade 125 .0052765 .0021802 .0027447 .0112985
Residuo 125 .0061182 .0093426 8.89e-07 .0467026

ARABIA SAUDITA

Variaveis Observacgbes Média Erro Desvio Padrao Minimo Méximo
Log Retorno 125 .0076079 .084546 -.2977534 .1789515
Volatilidade 125 .0071603 .0062685 .001578 .032662
Residuo 125 .0070949 .013232 1.30e-10 .0956816

EMIRADOS ARABES

Variaveis Observacbes Média Erro Desvio Padréo Minimo Maximo
Log Retorno 125 .0066856 .0747683 -.1910456 .3590733
Volatilidade 125 .0058387 .0055279 .0011955 .0300223
Residuo 125 .0055859 .0137444 8.20e-10 .1245108

MICEX

Variaveis Observacbes Média Erro Desvio Padréo Minimo Maximo
Log Retorno 125 .0155545 .0900977 -.3393138 .1993432
Volatilidade 125 .007696 .0064724 .0023693 .0459645
Residuo 125 .0081153 .0145994 1.78e-06 1219955

UCRANIA

Variaveis Observacbes Média Erro Desvio Padrao Minimo Maximo
Log Retorno 125 .0186813 .129258 -.3814111 4020576
Volatilidade 125 .0141888 .0091608 .0073025 .0612128
Residuo 125 .0166052 .0299824 4.67e-07 .1562188

COREIA DO SUL

Variaveis Observacbes Média Erro Desvio Padrao Minimo Maximo
Log Retorno 125 .0097224 .0691831 -.2631118 .1800226
Volatilidade 125 .0051906 .0026621 .0017376 .0123055
Residuo 125 .0048563 .0081038 2.01e-06 .0713382

ESTADOS UNIDOS NASDAQ

Variaveis Observac8es Média Erro Desvio Padrao Minimo Maximo
Log Retorno 125 .002007 .0629952 -.1951867 1329736
Volatilidade 125 .0041205 .0035091 .0009345 .0175473
Residuo 125 .0040368 .0064099 3.07e-07 .0419622

ESTADOS UNIDOS DOW JONES

Variaveis Observac8es Média Erro Desvio Padrao Minimo Maximo
Log Retorno 125 .0011946 .0454053 -.1515259 .1007922
Volatilidade 125 .0020319 .0015 .0005355 .007256
Residuo 125 .0020714 .0038713 3.77e-07 .0249244
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Fonte: Dados da pesquisa

A variavel Log Retorno representa o retorno dos indices da bolsa de cada pais
estimada mensalmente. A variavel Volatilidade foi estimada pelo GARCH e refere-se
a medida de dispersdo dos retornos dos indices da bolsa de cada pais também
estimada mensalmente. E a variavel Residuo refere-se ao erro amostral e foi
elevado ao quadrado e coletado junto & estimagéo da variancia calculada no modelo

GARCH.

Com base na Tabela 1, pode-se inferir que na média os paises que apresentam
a maior volatilidade sdo Ucrania seguido de Argentina e Russia. Os paises que na
média possuem menor volatilidade sdo Botsuana seguidos de Canada e Estados
Unidos . Como a volatilidade mede o risco de um determinado ativo e pode ser uma
proxy para prever a volatilidade futura, Ucrania na média é o pais com maior risco e
Botsuana o de menor risco. O pais com maior dispersdo na volatilidade é a

Argentina.

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

Para testar a hipotese do presente trabalho: a volatilidade do mercado reduziu
apos a adocao das Normas IFRS, é feito a comparacdo da volatiidade com o
fechamento mensal da bolsa de valores do Brasil antes e apo6s a adogdo das
Normas IFRS. Primeiramente compara-se o periodo da volatilidade do Brasil de
2000 a 2009 (antes das IFRS) com o periodo apos as IFRS (2010 a 2016) sem
estimar a volatilidade do Grupo de Controle Sintético. O resultado é demonstrado no

grafico 1:
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Gréfico 1. Comparacao Volatilidade Mensal do Brasil de 2000 a 2016

Volatilidade Mensal Brasil 2000 a 2016
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Fonte: Dados da Pesquisa

Com base no grafico 1 observa-se que a volatilidade apds a ado¢cédo das Normas
IFRS apresenta picos menores e mais espacados, 0 que em um primeiro momento
permite inferir que a volatilidade reduziu apds a adocdo das Normas IFRS. Contudo
essa primeira analise ndo neutraliza as variaveis econémicas e politicas (como a
crise) que impactam a volatilidade, e dificulta inferir se é exatamente o efeito da

adocdo das Normas que reduziu a volatilidade do mercado. Por isso no gréafico 2

temos a volatilidade mensal do Brasil e do Grupo Sintético:
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Grafico 2. Comparacao Volatilidade Mensal Brasil
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Fonte: Dados da Pesquisa

Argentina (0,180); Canada (0,028); Peru (0,025); Libano (0,022); Russia Rti (0,023); México (0,031);
Africa do Sul (0,028); Botsuana (0,028); Indonésia (0,247); Sri-Lanka (0,377); Arabia Saudita (0,023);
Emirados Arabes (0,024); Russia Micex (0,025); Ucrania (0,031); Coreia do Sul (0,024); EUA Nasdaq
(0,025); EUA Dow Jones (0,021).

Conforme demonstrado no gréfico 2, a volatilidade do Brasil no periodo antes
da adocdo das Normas IFRS é superior a volatilidade do Grupo de Controle
Sintético, e o esperado é que a volatiidade apdés a adocdo das Normas IFRS
reduzisse, pois, o Brasil € a unidade que sofre intervencdo. Contudo a volatilidade

do Brasil ndo reduziu comparado a volatilidade do Grupo Sintético, rejeitando a
hipotese desta pesquisa.
Segundo Carrasco, Mello e Duarte (2012) os melhores grupos de comparacao

sao formados por aqueles paises que possuem maior peso, ou seja, paises que as

volatilidades mais se aproximam do Brasil antes da intervencdo. No grupo de
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comparacdo com dados mensais 0s paises com maior peso sdo Sri-Lanka com
37,7%, Indonésia com 24,7% e Argentina com 18%; estes sdo 0s paises que a

volatilidade mais se aproximam da volatilidade do Brasil antes da intervencgéo.

Nas estimacdes da volatilidade mensal, dentro do Grupo de Controle Sintético
temos a presenca de duas bolsas de valores dos Estados Unidos, Nasdaq e Dow
Jones. Os Estados Unidos ndo aderiram as Normas IFRS, contudo as normas
domésticas dos Estados Unidos sdo bem proximas as Normas IFRS. Devido a essa
proximidade € estimado a volatilidade do Brasil e do Grupo Sintético sem a presenca
dos Estados Unidos, conforme demonstrado no grafico 3:

Grafico 3. Comparagdao Volatilidade Mensal Brasil sem EUA
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Fonte: Dados da Pesquisa

Argentina (0,180); Canada (0,031); Peru (0,026); Libano (0,025); Russia Rti (0,023); México (0,040);
Africa do Sul (0,033); Botsuana (0,037); Indonésia (0,284); Sri-Lanka (0,350); Arabia Saudita (0,025);
Emirados Arabes (0,027); Russia Micex (0,027); Ucrania (0,027); Coreia do Sul (0,027).

Como pode-se observar no grafico 3 os resultados apontam que as bolsas de

valores dos Estados Unidos tém pouca significAncia na formagdo do Controle
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Sintético. Os resultados continuam apontando que a volatilidade nao reduziu apos a
adocdo das Normas IFRS, e os paises com maior peso no Grupo de Controle

continuam Sri-Lanka com 35,0%, Indonésia com 28,4% e Argentina com 18%.

A adocao das Normas IFRS no Brasil aconteceram compulsoriamente a partir
de 2010, contudo os anos de 2008 e 2009 considerados anos de transicao,
permitiam a adocédo voluntaria das Normas IFRS. Com isso testamos a volatilidade
mensal do Brasil partindo do pressuposto que adocdo das Normas IFRS
aconteceram nesses periodos de transicdo. Os resultados sdo apontados nos
gréficos 4 e 5:

Grafico 4. Comparacdo Volatilidade Mensal Brasil - 2009

Volatilidade Mensal Brasil 2009

’&‘/\\ ‘ ) ‘ : RN " ,J 1\ N
J_\\ﬂ\/\_“fvsr\va\""\-"‘v

O -
1 1 1
2001m7 2004m1 2006m7 2009m1 2011m7

Brasii —-———-—- Brasil Sintético

Fonte: Dados da Pesquisa

Argentina (0,040); Canada (0,057); Peru (0,198); Libano (0,040); Russia Rti (0,055); México (0,053);
Africa do Sul (0,051); Botsuana (0,049); Indonésia (0,064); Sri-Lanka (0,050); Arabia Saudita (0,049);
Emirados Arabes (0,043); Russia Micex (0,059); Ucrania (0,045); Coreia do Sul (0,045); EUA Nasdagq
(0,047); EUA Dow Jones (0,054).
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Grafico 5. Comparacao Volatilidade Mensal Brasil - 2008
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Fonte: Dados da Pesquisa

Argentina (0,028); Canada (0,022); Peru (0,023); Libano (0,026); Russia Rti (0,020); México (0,024);
Africa do Sul (0,024); Botsuana (0,023); Indonésia (0,240); Sri-Lanka (0,596); Arabia Saudita (0,028);
Emirados Arabes (0,025); Russia Micex (0,026); Ucrania (0,043); Coreia do Sul (0,022); EUA Nasdagq
(0,023); EUA Dow Jones (0,023).

Os graficos 4 e 5 mostram que mesmo considerando os periodos de transi¢ao
a volatilidade n&o diminuiu apdés a adocdo das Normas IFRS. As mudancas
observadas nesses testes sdo apenas nos pesos dos paises do Grupo Sintético
sendo que em 2009 o pais com maior peso passa a ser o Peru com 19,8% e em

2008 mantém o Sri-Lanka com 59,6%.

Além da volatilidade mensal do Brasil € testado a volatilidade semanal com
intuito de observar as diferencas e trazer mais evidéncias aos resultados, que

podem ser observados no gréfico 6:
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Grafico 6. Comparacao Volatilidade Semanal Brasil
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Fonte: Dados da Pesquisa

Argentina (0,281); Canada (0,047); Peru (0,035); Libano (0,037); Russia Rti (0,088); México (0,055);
Africa do Sul (0,063); Botsuana (0,046); Indonésia (0,056); Sri-Lanka (0,039); Arabia Saudita (0,021);
Emirados Arabes (0,058); Russia Micex (0,032); Ucrania (0,018); Coreia do Sul (0,038); EUA Nasdaq
(0,037); EUA Dow Jones (0,048).

O grafico 6 corrobora com os resultados da volatilidade mensal mostrando
gque a volatilidade semanal do Brasil apés a adocdo das Normas IFRS néo
reduziram, rejeitando a hipétese do trabalho. No teste com a volatilidade semanal os
paises com maior peso sdo Argentina com 28,1%, seguido de Russia de 8,8% e

Africa do Sul 6,3%.

Com intuito de obter resultados mais robustos, €& testado também o
comparativo da volatilidade no periodo trimestral, como pode-se observar no grafico

7:
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Grafico 7. Comparacao Volatilidade Trimestral Brasil

Volatilidade Trimestral Brasil
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Argentina (0,000); Canada (0,00-); Peru (0,000); Libano (0,000); Russia Rti (0,000); México (0,000);
Africa do Sul (0,772); Botsuana (0,000); Indonésia (0,000); Sri-Lanka (0,000); Arabia Saudita (0,000);
Emirados Arabes (0,000); Russia Micex (0,000); Ucrania (0,228); Coreia do Sul (0,000); EUA Nasdaq
(0,000); EUA Dow Jones (0,000).

Pode-se observar que a comparagdo com dados trimestrais aponta um
distanciamento ainda maior da volatilidade do Brasil e do Grupo Sintético, sendo a
volatilidade do Brasil menos espacadas e com picos bem maiores, tanto no periodo
anterior a adocdo das Normas IFRS, quanto no periodo posterior. O grafico 7
também rejeita a hipotese do trabalho, evidenciando que a adoc¢do das Normas
IFRS no Brasil ndo causa uma reducdo na volatilidade do mercado. Com dados

trimestrais os paises que mais se aproximam do Brasil sdo Africa do Sul com peso
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de 77,2% e Ucrania com 22,8%. O grupo de comparacdo com dados trimestrais por

possuirem paises com pesos maiores, € 0 melhor grupo de comparacdo para a

volatilidade.

O grafico 8 aponta o resultado da volatilidade trimestral do Brasil sem a

presenca dos Estados Unidos no Grupo de Controle:

Gréfico 8. Comparacao Volatilidade Trimestral Brasil sem EUA

Volatilidade Trimestral Brasil sem EUA
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Fonte: Dados da Pesquisa

Argentina (0,000); Canada (0,00-); Peru (0,000); Libano (0,000); Russia Rti (0,000); México (0,000);
Africa do Sul (0,772); Botsuana (0,000); Indonésia (0,000); Sri-Lanka (0,000); Arabia Saudita (0,000);
Emirados Arabes (0,000); Russia Micex (0,000); Ucrania (0,228); Coreia do Sul (0,000).

O grafico 8 também demonstra a pouca influéncia dos Estados Unidos na
formacdo do Grupo Sintético, pois na volatilidade trimestral ndo houve nenhuma
mudanc¢a nos resultados, e os pesos dos paises continuam iguais o Grupo de

Controle do gréfico 7.
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Os resultados apontados nos graficos 2, 6 e 7 sdo testados considerando
todas as 17 bolsas de valores dos 15 paises constantes da amostra do Grupo de
Controle Sintético. Contudo, alguns paises como Argentina, México, Russia, Sri-
Lanka e Ucrania adotaram as Normas IFRS a partir do ano de 2012, limitando os
dados em apenas 2 anos apos a adocédo das Normas pelo Brasil. Com isso mais um
teste é realizado, considerando dados de 5 anos antes da adocao das Normas IFRS
(2005 a 2009) e 5 anos apos a adocéo (2010 a 2014). Nesse teste todos os paises
gue adotaram as IFRS antes de 2014 sdo descartados, no caso Argentina, México,

Russia, Sri-Lanka e Ucrania. Os resultados sdo apresentados no grafico 9:

Grafico 9. Comparacdao Volatilidade 2005 a 2014 Brasil

Volatilidade Brasil 2005 a 2014
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Fonte: Dados da Pesquisa

Canada (0,156); Peru (0,054); Libano (0,065); Africa do Sul (0,093); Botsuana (0,083); Indonésia
(0,087); Arabia Saudita (0,055); Emirados Arabes (0,102); Coreia do Sul (0,091); EUA Nasdaq
(0,099); EUA Dow Jones (0,115).



36

O grafico 9 evidencia um comportamento da volatilidade do Brasil mais
préxima do comportamento do Grupo de Controle Sintético, porém aponta que a
volatilidade do Brasil apés a adocao das IFRS nédo reduziu, pois apresenta picos de
volatilidade maiores, rejeitando a hipétese do presente trabalho. O Grupo de
Controle com dados de 2005 a 2014 possui pesos mais consistentes se comparado
com os grupos de controle anterior, apesar de ndo possuir paises com 0s maiores
pesos. Temos Canada com peso de 16%; EUA (Dow Jones) com 12%; Africa do Sul,
Botsuana, Emirados Arabes e (EUA) Nasdag com 10%. O registro de maior pico
conforme observado no grafico refere-se a periodos de crise financeira (2008 e

2009).

Também é testado a volatilidade do Brasil de 2005 a 2014 sem a presenca

dos Estados Unidos e o resultado € apontado no gréfico 10:

Grafico 10. Comparacéo Volatilidade 2005 a 2014 Brasil sem EUA

Volatilidade Brasil 2005 a 2014 sem EUA
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Canada (0,273); Peru (0,047); Libano (0,067); Africa do Sul (0,131); Botsuana (0,117); Indonésia
(0,103); Arabia Saudita (0,050); Emirados Arabes (0,097); Coreia do Sul (0,116).

Os resultados corroboram para concluir que os Estados Unidos ndo possuem
influéncia significativa no controle sintético e apesar da pequena mudanca nos
pesos dos paises, 0s resultados continuam rejeitando a presente hipétese do

trabalho.

4.3 MERCADO EUROPEU

O mesmo estudo é realizado com 17 paises europeus (Alemanha, Austria,
Croacia, Dinamarca, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Hungria, Italia, Letdnia,
Lituania, Poldnia, Portugal, Reino Unido, Roménia e Suécia) que adotaram as

Normas IFRS compulsoriamente a partir do ano de 2005.

Os paises como Austria, Croacia, Estonia, Hungria e Roménia apontam
resultados proximos ao do Brasil. Como pode-se observar nos gréficos 11 a 15, a

volatilidade destes paises nao reduziu apos a adocdo das Normas IFRS:

Gréfico 11. Comparac&o Volatilidade Mensal Austria
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Volatilidade Mensal Austria
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—— Austia —---—-- Austria Sintético

Fonte: Dados da Pesquisa

Brasil (0,000); Argentina (0,000); Canada (0,000); Peru (0,000); Libano (0,000); Ruassia Rti (0,000);
México (0,000); Africa do Sul (0,000); Botsuana (0,000); Indonésia (0,000); Sri-Lanka (0,000); Arabia
Saudita (0,000); Emirados Arabes (0,000); Russia Micex (0,000); Ucrania (0,000); Coreia do Sul
(0,268); EUA Nasdaq (0,000); EUA Dow Jones (0,732).

Grafico 12. Comparacéo Volatilidade Mensal Croacia
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Volatilidade Mensal Croacia
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Fonte: Dados da Pesquisa

Brasil (0,013); Argentina (0,003); Canada (0,061); Peru (0,028); Libano (0,027); Russia Rti (0,014);
México (0,27); Africa do Sul (0,022); Botsuana (0,423); Indonésia (0,021); Sri-Lanka (0,013); Arabia
Saudita (0,028); Emirados Arabes (0,227); Russia Micex (0,016); Ucrania (0,011); Coreia do Sul
(0,019); EUA Nasdaq (0,018); EUA Dow Jones (0,029).

Grafico 13. Comparacdo Volatilidade Mensal Esténia

Volatilidade Mensal Estonia
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Fonte: Dados da Pesquisa

Brasil (0,010); Argentina (0,003); Canada (0,024); Peru (0,036); Libano (0,017); Russia Rti (0,014);
México (0,018); Africa do Sul (0,015); Botsuana (0,076); Indonésia (0,015); Sri-Lanka (0,009); Arabia
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Saudita (0,022); Emirados Arabes (0,624); Russia Micex (0,013); Ucrania (0,012); Coreia do Sul
(0,061); EUA Nasdaq (0,17); EUA Dow Jones (0,016).

Grafico 14. Comparacédo Volatilidade Mensal Hungria
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Fonte: Dados da Pesquisa

Brasil (0,000); Argentina (0,000); Canada (0,000); Peru (0,000); Libano (0,000); Rassia Rti (0,000);
México (0,000); Africa do Sul (0,000); Botsuana (0,000); Indonésia (0,000); Sri-Lanka (0,000); Arabia
Saudita (0,000); Emirados Arabes (0,000); Russia Micex (0,000); Ucrania (0,000); Coreia do Sul
(0,502); EUA Nasdaqg (0,000); EUA Dow Jones (0,498).

Grafico 15. Comparacéao Volatilidade Mensal Roménia
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Fonte: Dados da Pesquisa

Brasil (0,134); Argentina (0,046); Canada (0,043); Peru (0,046); Libano (0,048); Russia Rti (0,049);
México (0,044); Africa do Sul (0,048); Botsuana (0,042); Indonésia (0,049); Sri-Lanka (0,135); Arabia
Saudita (0,043); Emirados Arabes (0,042); Russia Micex (0,049); Ucrania (0,049); Coreia do Sul
(0,044); EUA Nasdaq (0,046); EUA Dow Jones (0,044).

Como observado nos graficos 11 a 15 a volatilidade apés a adocdo da
Normas IFRS aumentaram para estes paises. A volatilidade antes da adoc¢édo das
Normas para paises como Austria, Croacia, Esténia, Hungria e Roménia sdo muito
proximas da volatilidade do Grupo Sintético. No estudo com estes paises
encontramos grupos de controles sintético com pesos superiores ao estudo com a
volatilidade mensal do Brasil, destacando o estudo da Austria com peso de 73% e
Hungria com peso de 50%. Outra observacéo que se pode inferir € que os picos de

volatilidade e espagamentos entre os picos sdo bem menores que o Brasil.
Contrariando os resultados, paises como Dinamarca, Espanha, Finlandia e

Portugal mostram resultados que a volatilidade apés a adog¢do das Normas IFRS

reduziram, conforme demonstrado nos graficos 16 a 19:

Grafico 16. Comparacéo Volatilidade Mensal Dinamarca
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Fonte: Dados da Pesquisa

Brasil (0,030); Argentina (0,006); Canada (0,042); Peru (0,017); Libano (0,028); Russia Rti (0,011);
México (0,026); Africa do Sul (0,025); Botsuana (0,378); Indonésia (0,023); Sri-Lanka (0,279); Arabia
Saudita (0,021); Emirados Arabes (0,021); Russia Micex (0,015); Ucrania (0,009); Coreia do Sul
(0,012); EUA Nasdaq (0,015); EUA Dow Jones (0,042).

Gréfico 17. Comparacao Volatilidade Mensal Espanha

Volatilidade Mensal Espanha
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Fonte: Dados da Pesquisa

Brasil (0,056); Argentina (0,018); Canada (0,074); Peru (0,046); Libano (0,057); Russia Rti (0,032);
México (0,055); Africa do Sul (0,051); Botsuana (0,179); Indonésia (0,049); Sri-Lanka (0,069); Arabia
Saudita (0,051); Emirados Arabes (0,058); Russia Micex (0,038); Ucrania (0,026); Coreia do Sul
(0,035); EUA Nasdaq (0,040); EUA Dow Jones (0,066).

Grafico 18. Comparacéo Volatilidade Mensal Finlandia
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Volatilidade Mensal Finlandia

2001m7 2003m7 2005m7 2007m7 2009m7

Finlandia ———-—- Finlandia Sintético

Fonte: Dados da Pesquisa

Brasil (0,000); Argentina (0,000); Canada (0,000); Peru (0,000); Libano (0,000); Russia Rti (0,000);
México (0,000); Africa do Sul (0,000); Botsuana (0,000); Indonésia (0,000); Sri-Lanka (0,000); Arabia
Saudita (0,000); Emirados Arabes (0,000); Russia Micex (0,000); Ucrania (0,599); Coreia do Sul
(0,401); EUA Nasdaqg (0,000); EUA Dow Jones (0,000).

Grafico 19. Comparacdo Volatilidade Mensal Portugal
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Fonte: Dados da Pesquisa

Brasil (0,022); Argentina (0,007); Canada (0,085); Peru (0,042); Libano (0,042); Russia Rti (0,022);
México (0,041); Africa do Sul (0,034); Botsuana (0,331); Indonésia (0,033); Sri-Lanka (0,022); Arabia
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Saudita (0,042); Emirados Arabes (0,131); Russia Micex (0,025); Ucrania (0,018); Coreia do Sul
(0,030); EUA Nasdaq (0,029); EUA Dow Jones (0,45).

Conforme observado nos graficos 16 a 19 a volatilidade antes da ado¢éo das
Normas IFRS eram maiores que a volatilidade do Grupo Sintético e apds a adog¢éo
das Normas IFRS a volatilidade reduziu. No estudo realizado com Portugal e
Finlandia os pesos dos paises do Grupo Sintético foram superiores aos pesos do
Brasil, contudo nos estudos de Espanha e Dinamarca os pesos sao inferiores.

Paises como Alemanha, Franca, Italia, Lituania, Poldnia, Reino Unido, Suécia
e LetOnia possuem a volatilidade oscilando em momentos de aumento comparado
ao Grupo Sintético e momentos de reducao. Estes paises sdo mais dificeis de inferir
se com a adocdo das Normas IFRS a volatilidade de fato reduziu devido as
oscilagdes ao longo dos anos em estudo, conforme demonstrado nos graficos 20 a

27:

Gréfico 20. Comparacgao Volatilidade Mensal Alemanha
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Brasil (0,124); Argentina (0,149); Canada (0,007); Peru (0,008); Libano (0,009); Russia Rti (0,013);
México (0,009); Africa do Sul (0,011); Botsuana (0,007); Indonésia (0,011); Sri-Lanka (0,577); Arabia
Saudita (0,009); Emirados Arabes (0,007); Russia Micex (0,013); Ucrania (0,015); Coreia do Sul
(0,010); EUA Nasdaq (0,11); EUA Dow Jones (0,009

Gréfico 21. Comparacao Volatilidade Mensal Franca
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Fonte: Dados da Pesquisa

Brasil (0,092); Argentina (0,012); Canada (0,049); Peru (0,026); Libano (0,038); Russia Rti (0,018);
México (0,035); Africa do Sul (0,035); Botsuana (0,232); Indonésia (0,033); Sri-Lanka (0,232); Arabia
Saudita (0,031); Emirados Arabes (0,032); Russia Micex (0,023); Ucrania (0,015); Coreia do Sul
(0,020); EUA Nasdaq (0,023); EUA Dow Jones (0,053).

Gréafico 22. Comparacdo Volatilidade Mensal Itélia
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Fonte: Dados da

Pesquisa

Brasil (0,012); Argentina (0,017); Canada (0,008); Peru (0,011); Libano (0,010); Ruassia Rti (0,006);
México (0,011); Africa do Sul (0,012); Botsuana (0,066); Indonésia (0,012); Sri-Lanka (0,005); Arabia
Saudita (0,012); Emirados Arabes (0,012); Russia Micex (0,008); Ucrania (0,003); Coreia do Sul
(0,012); EUA Nasdaq (0,013); EUA Dow Jones (0,770).

Gréfico 23. Comparacgao Volatilidade Mensal Lituénia
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Fonte: Dados da Pesquisa

Brasil (0,026); Argentina (0,012); Canada (0,064); Peru (0,063); Libano (0,047); Russia Rti (0,036);
México (0,047); Africa do Sul (0,040); Botsuana (0,114); Indonésia (0,040); Sri-Lanka (0,025); Arabia
Saudita (0,052); Emirados Arabes (0,221); Rassia Micex (0,034); Ucrania (0,031); Coreia do Sul

(0,063); EUA Nasdaq (0,04

1); EUA Dow Jones (0,045).
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Gréfico 24. Comparacéo Volatilidade Mensal Polénia

Volatilidade Mensal Pol6nia

Fonte: Dados da Pesquisa

Brasil (0,053); Argentina (0,090); Canada (0,048); Peru (0,053); Libano (0,043); Russia Rti (0,051);
México (0,049); Africa do Sul (0,050); Botsuana (0,049); Indonésia (0,052); Sri-Lanka (0,038); Arabia
Saudita (0,051); Emirados Arabes (0,050); Russia Micex (0,047); Ucrania (0,047); Coreia do Sul
(0,119); EUA Nasdaq (0,055); EUA Dow Jones (0,056).

Grafico 25. Comparagéo Volatilidade Mensal Reino Unido

Volatilidade Mensal Reino Unido
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Brasil (0,005); Argentina (0,001); Canada (0,013); Peru (0,006); Libano (0,009); Russia Rti (0,004);
México (0,008); Africa do Sul (0,008); Botsuana (0,732); Indonésia (0,007); Sri-Lanka (0,165); Arabia
Saudita (0,007); Emirados Arabes (0,007); Russia Micex (0,005); Ucrania (0,003); Coreia do Sul
(0,004); EUA Nasdaqg (0,005); EUA Dow Jones (0,011)

Gréfico 26. Comparacéo Volatilidade Mensal Suécia
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Fonte: Dados da Pesquisa

Brasil (0,032); Argentina (0,034); Canada (0,037); Peru (0,047); Libano (0,037); Russia Rti (0,063);
México (0,038); Africa do Sul (0,037); Botsuana (0,034); Indonésia (0,038); Sri-Lanka (0,031); Arabia
Saudita (0,041); Emirados Arabes (0,043); Russia Micex (0,043); Ucrania (0,061); Coreia do Sul
(0,302); EUA Nasdaq (0,047); EUA Dow Jones (0,035).

Grafico 27. Comparacéao Volatilidade Mensal Letdnia
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Fonte: Dados da Pesquisa

Brasil (0,000); Argentina (0,000); Canada (0,000); Peru (0,000); Libano (0,000); Russia Rti (0,000);
México (0,000); Africa do Sul (0,000); Botsuana (0,251); Indonésia (0,000); Sri-Lanka (0,749); Arabia
Saudita (0,000); Emirados Arabes (0,000); Russia Micex (0,000); Ucrania (0,000); Coreia do Sul
(0,000); EUA Nasdaqg (0,000); EUA Dow Jones (0,000).

Os paises demonstrados nos gréficos 20 a 27 possui pesos superiores ao
estudo realizado com o Brasil. No estudo com Reino Unido temos pais com peso de
73% e Italia com 77%. Conforme demonstrado nos graficos a volatilidade destes
paises oscilam quando comparados ao Grupo Sintético dificultando inferir com
exatiddo se a volatilidade apdés a adocdo das Normas IFRS aumentaram ou

reduziram.

4.4 TESTE DE DIFERENCA DE MEDIA

Como complemento da pesquisa € realizado um teste de diferenca de médias
das volatilidades do mercado Brasileiro e de alguns paises europeus. Os resultados

sdo demonstrados nas tabelas 2 a 7:

TABELA 2. TESTE DE MEDIA VOLATILIDADE MENSAL MERCADO BRASILEIRO

Teste de Média - Volatilidade Mensal Brasil

Grupo Obs. Média Erro Padrao
Antes das IFRS 100 | .0057007 .0003057
Apo6s IFRS 251.0045332 .0001554
Diferenca .0011675 .0006181

Ha: Diferenca das Médias = 0

Pr([T| > |t]) = 0.0613

Teste de Média - Volatilidade Mensal Brasil Sintético

Grupo Obs. Média Erro Padrao
Antes das IFRS 100 | .0057009 .0003214
Apés IFRS 25(.0045408 .0001767
Diferenca .0011601 .0006506

Ha: Diferenca das Médias = 0

Pr([T| > |t]) = 0.0770

Teste de Média - Volatilidade Mensal Brasil e Brasil Sintético antes das Normas

IFRS
Variavel Obs. Média Erro Padrao
Brasil 100 | .0057007 .0003057
Brasil Sintético 100 | .0057009 .0003214
Diferenca 100 | -2.93e-07 .0002462
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Ha: Diferenca das Médias = 0

Pr(|T| > |t|) = 0.9991

Teste de Média - Volatilidade Mensal Brasil e Brasil Sintético apés as Normas

IFRS
Variavel Obs. Média Erro Padrao
Brasil 251.0045332 .0001554
Brasil Sintético 25(.0045408 .0001767
Diferenca 25|-7.61e-06 .0002071

Ha: Diferenca das Médias = 0
Fonte: Dados da Pesquisa

Pr(|T| > |t]) = 0.9710

Como mostra a tabela 2, antes da adocdo das Normas IFRS ndo existe
diferenca entres as médias de volatilidade do Brasil e do Grupo Sintético. Contudo
apos a adocao das Normas IFRS nota-se uma diferenca negativa, onde a média da
volatilidade do Grupo Sintético € pouco maior que a média do Brasil. Essa diferenca
€ observada & um nivel de significancia de 10%, porém a um nivel de significancia
de 5% pode-se afirmar que as médias sdo iguais, 0 que contribui para rejeitar a
hipétese de que a adocédo das Normas IFRS contribuiram para reduzir a volatilidade

do Brasil.

A tabela 3, aponta os testes de médias da volatilidade do Brasil de 2005 a

2014:
TABELA 3. TESTE DE MEDIA VOLATILIDADE 2005 A 2014 MERCADO BRASILEIRO
Teste de Média - Volatilidade 2005 a 2014 Brasil
Grupo Obs. Média Erro Padrado
Antes das IFRS 59 1.0054352 .000851
Apo6s IFRS 61|.0041261 .0003049
Diferenca .0013091 .0008924

Ha: Diferenca das Médias =0

Pr([T| > |t]) = 0.1450

Teste de Média - Volatilidade Mensal 2005 a 2014 Brasil Sintético

Grupo Obs. Média Erro Padrédo
Antes das IFRS 59 |.0054569 .000451

Apb6s IFRS 61 |.002362 .000085
Diferenca .0030949 .0004518

Ha: Diferenca das Médias =0

Pr([T| > |t)) = 0.0000

Teste de Média - Volatilidade 2005 a 2014 Brasil e Brasil Sintético antes das Normas

IFRS
Variavel Obs. Média Erro Padrédo
Brasil 59 |.0054352 .000851
Brasil Sintético 59 | .0054569 .000451
Diferenca 59 | -.0000217 .0006187

Ha: Diferenca das Médias = 0

Pr(|T| > |t|) = 0.9722




Teste de Média - Volatilidade 2005 a 2014 Brasil e Brasil Sintético ap6s as Normas

IFRS
Variavel Obs. Média Erro Padréo
Brasil 61 |.0041261 .0003049
Brasil Sintético 61 |.002362 .000085
Diferenca 61|.0017641 .0002977

Ha: Diferenca das Médias = 0

Pr([T| > [t]) = 0.0000

Fonte: Dados da Pesquisa
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Como mostra a tabela 3, nos testes de médias da volatilidade do Brasil de

2005 a 2014, existem diferencas nas médias de volatilidade entre o Brasil e o Grupo

Sintético. Como pode-se observar essa diferenca € positiva, ou seja, a média de

volatilidade do Brasil € maior que a média do Grupo Sintético. A média da

volatilidade antes da adocdo das Normas IFRS eram iguais, esses resultados

corroboram para reafirmar a rejeicdo da hipétese de que a volatilidade reduziu apoés

a adocao da Normas IFRS

As tabelas 4 e 5 demonstram os testes de médias de dois paises europeus

gue a volatilidade aumentou apés a adocao das Normas IFRS:

TABELA 4. TESTE DE MEDIA VOLATILIDADE MENSAL CROACIA

Teste de Média - Volatilidade Mensal Croacia

Grupo Obs. Média Erro Padrédo
Antes das IFRS 40(.00249 .0001262
Ap6s IFRS 61 |.0094625 .0010705
Diferenca -.0069725 .0013282

Ha: Diferenca das Médias = 0

Pr(|T| > |t]) = 0.0000

Teste de Média - Volatilidade

Mensal Croacia Sintético

Grupo Obs. Média Erro Padrédo
Antes das IFRS 40.0024578 .0001008
Apés IFRS 61].0054116 .0002892
Diferenca -.0029538 .0003669

Ha: Diferenca das Médias =0

Pr([T| > |t]) = 0.0000

Teste de Média - Volatilidade Mensal Croéacia e Croacia Sintético antes das Normas IFRS

Variavel Obs. Média Erro Padrao
Croécia 40.00249 .0001262
Croacia Sintético 40.0024578 .0001008




Diferenca

40 ‘ .0000321
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.0001199

Ha: Diferenca das Médias = 0

Pr([T| > |t]) = 0.7900

Teste de Média - Volatilidade Mensal Croéacia e Croacia Sintético apés as Normas IFRS

Variavel Obs. Média Erro Padrao
Croacia 61 |.0094625 .0010705
Croéacia Sintético 61 |.0054116 .0002892
Diferenca 61 |.0040508 .0009178

Ha: Diferenca das Médias = 0

Pr([T| > |t]) = 0.0000

Fonte: Dados da Pesquisa

A tabela 4, mostra os testes de diferenca de médias da volatilidade mensal da

Croacia, apontando uma diferenca positiva apds a adog¢do Normas IFRS. Como
pode-se observar as médias da Croéacia e do Grupo Sintético antes da adocéo das
Normas IFRS, a um nivel de significancia de 5% s&o iguais. Apds a adocdo das
Normas IFRS as médias sdo diferentes a um nivel de significAncia de 1%,
contribuindo para mostrar que a volatilidade da Croacia comparada a volatilidade do

Grupo Sintético aumentou, pois a média da volatilidade da Croacia € maior.

TABELA 5. TESTE DE MEDIA VOLATILIDADE MENSAL AUSTRIA

Teste de Média - Volatilidade Mensal Austria

Grupo Obs. Média Erro Padrao
Antes das IFRS 21.0027242 .0001547
Apbs IFRS 61 |.0059849 .0008097
Diferenca -.0032606 .0013886

Ha: Diferenca das Médias = 0

Pr([T| > |t]) = 0.0213

Teste de Média - Volatilidade Mensal Austria Sintético

Grupo Obs. Média Erro Padrao
Antes das IFRS 21|.0025727 .0002047
Ap6s IFRS 61 | .0026005 .0002535
Diferenca -.0000278 .0004498

Ha: Diferenca das Médias = 0

Pr([T| > [t) = 0.9509

Teste de Média - Volatilidade Mensal Austria e Austria Sintético antes das Normas IFRS

Variavel Obs. Média Erro Padrao
Austria 21|.0027242 .0001547
Austria Sintético 21|.0025727 .0002047
Diferenca 21].0001515 .0001572

Ha: Diferenca das Médias =0

Pr(|T| > [t]) = 0.3468

Teste de Média - Volatilidade Mensal Austria e Austria Sintético apds as Normas IFRS

Variavel

Obs. ‘

Média

Erro Padréo
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Austria 61.0059849 .0008097
Austria Sintético 61 |.0026005 .0002535
Diferenca 61].0033843 .0006221

Ha: Diferenca das Médias = 0 Pr(|T] > |t]) = 0.0000

Fonte: Dados da Pesquisa

A tabela 5, evidencia os testes de médias da volatilidade mensal da Austria, e
permite inferir que a média da volatilidade antes da adog¢do da Normas IFRS séo
diferentes a um nivel de significancia de 5%, sendo essa diferenca positiva, ou seja,
a média da volatilidade da Austria € maior que a volatilidade do Grupo Sintético.
Apés a adocdo das Normas IFRS, as médias continuaram diferentes com uma
diferenca positiva, permitindo concluir que a volatilidade da Austria € maior que do
Grupo Sintético e reforgcando os resultados da pesquisa para estes paises europeus

a volatilidade também nao reduziu apos a adocdo das Normas IFRS.

Por fim os mesmos testes sdo realizados em dois paises europeus que teve a
sua volatilidade reduzida apés a adocao das Normas IFRS, conforme demonstrado

nas tabelas 6 e 7:

TABELA 6. TESTE DE MEDIA VOLATILIDADE MENSAL ESPANHA
Teste de Média - Volatilidade Mensal Espanha

Grupo Obs. Média Erro Padrédo
Antes das IFRS 40 |.0040504 .0002916
Apo6s IFRS 61].0030735 .0002195
Diferenca .0009769 .0003595

Ha: Diferenca das Médias = 0

Pr(|T| > [t]) = 0.0078

Teste de Média - Volatilidade Mensal Espanha Sintético

Grupo Obs. Média Erro Padréo
Antes das IFRS 40.0040733 .000151

Apés IFRS 61 |.0059321 .0004192
Diferenca -.0018588 .0005328

Ha: Diferenca das Médias = 0

Pr(|T| > |t]) = 0.0007

Teste de Média - Volatilidade Mensal Espanha e Espanha Sintético antes das Normas IFRS

Variavel

Obs.

Média

Erro Padrao

Espanha

40

.0040504

.0002916




Espanha Sintético

40].0040733

54

.000151

Diferenca

40 | -.0000229

.0002943

Ha: Diferenca das Médias = 0 Pr(|T] > |t]) = 0.9383

Teste de Média - Volatilidade Mensal Espanha e Espanha Sintético apds as Normas IFRS

Variavel Obs. Média Erro Padréo
Espanha 61 |.0030735 .0002195
Espanha Sintético 61 |.0059321 .0004192
Diferenca 61 | -.0028586 .0002923

Ha: Diferenca das Médias = 0
Fonte: Dados da Pesquisa

Pr(|T| > |t|) = 0.0000

A tabela 6, aponta que as médias da volatilidade da Espanha e do Grupo
Sintético antes da adocdo das Normas IFRS sao iguais a um nivel de significancia
de 5%. Observa-se que ap0s a adocdo das Normas IFRS existe uma diferenca
negativa, mostrando que a um nivel de significancia de 1% a média da volatilidade
da Espanha é menor que a média da volatilidade do Grupo Sintético, resultado esse

que sado contrarios aos resultados apontados com os testes do Brasil.

TABELA 7. TESTE DE MEDIA VOLATILIDADE MENSAL PORTUGAL

Teste de Média - Volatilidade Mensal Portugal

Grupo Obs. Média Erro Padrédo
Antes das IFRS 40 |.003048 .0000678
Apo6s IFRS 61|.0030959 .0000814
Diferenca -.0000479 .0001146

Ha: Diferenca das Médias = 0 Pr(JT| > |t])) = 0.6766

Teste de Média - Volatilidade Mensal Portugal Sintético

Grupo Obs. Média Erro Padréo
Antes das IFRS 40 |.0030491 .0001154
Ap6s IFRS 61 |.0055223 .0003354
Diferenca -.0024732 .0004253

Ha: Diferenca das Médias = 0 Pr(|T| > |t]) = 0.0000

Teste de Média - Volatilidade Mensal Portugal e Portugal Sintético antes das Normas IFRS

Variavel Obs. Média Erro Padrao
Portugal 40 |.003048 .0000678
Portugal Sintético 40].0030491 .0001154
Diferenca 40|-1.12e-06 .0001273

Ha: Diferenca das Médias = 0 Pr(|T| > |t]) = 0.9930

Teste de Média - Volatilidade Mensal Portugal e Portugal Sintético apds as Normas IFRS

Variavel Obs. Média Erro Padrao
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Portugal 61 |.0030959 .0000814
Portugal Sintético 61 |.0055223 .0003354
Diferenca 61]-.0024263 .0002759

Ha: Diferenca das Médias = 0

Pr([T| > |t]) = 0.0000

Fonte: Dados da Pesquisa

Na tabela 7, temos os testes de médias da volatilidade mensal de Portugal,

evidenciando que antes da adocdo das Normas IFRS, as médias da volatilidade de

Portugal e do Grupo Sintético sdo iguais a um nivel de significancia de 10%.

Contudo apés a adocédo das Normas IFRS observa-se que as médias sao diferentes

a um nivel de significancia de 1%. Nota-se que essa diferenca € negativa,

contribuindo para concluir que para Portugal a volatilidade reduziu apds a adocédo

das Normas IFRS.
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5. CONCLUSAO

A presente pesquisa apresenta como problematica a investigacdo da reducao

da volatilidade do mercado apés a adocgéao das Normas IFRS.

Para cumprir o objetivo € realizado um estudo com os fechamentos semanais,
mensais e trimestrais do mercado Brasileiro e de mais 17 paises europeus no
periodo de 2000 a 2016. Para analise dos dados utiliza-se 0 modelo de controle
sintético para comparacao da volatilidade do Brasil e de paises Europeus com o
Grupo de Controle Sintético neutralizando variaveis econdmicas e politicas que
podem criar viés nos resultados. Para estimar a volatilidade é utilizado a variancia

condicional do modelo de GARCH.

Os resultados evidenciam que as volatiidades semanais, mensais e
trimestrais do Brasil ndo reduziram apo6s a adocdo das Normas IFRS, rejeitando a
hipétese da pesquisa. Nas estimacBes de volatilidade trimestral temos o melhor
Grupo de Controle com peso de 77,2% para o pais Africa do Sul, enquanto que nas
estimacBes mensais o pais com maior peso foi Sri-Lanka com peso de 37,7% e nas

estimacfes semanais Argentina possui 0 maior peso com 28,1%.

Os resultados ao analisar a volatilidade 5 anos antes da ado¢do das Normas
IFRS e 5 anos ap0s a adoc¢ao das Normas IFRS apontam também que a volatilidade
nao reduziu, evidenciando assim que apesar das Normas IFRS contribuirem para
reduzir a assimetria de informacdo, baseado nas evidéncias deste estudo pode se
concluir que a adogdo nao contribui para reduzir a volatiidade do mercado
Brasileiro. Como complemento da pesquisa ainda foi realizado um teste de diferenca

de médias que reforcou a rejeicao da hipdtese desta pesquisa.
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O mesmo estudo é realizado em paises europeus e aponta que na maioria
dos paises que adotaram as Normas IFRS em 2005, a volatilidade nao reduziu,
contudo, alguns paises apontam evidencias contrarias. O que difere o estudo dos
paises europeus com o Brasil é o fato de que no Brasil os pesos dos paises do
Grupo Sintético sao inferiores aos pesos dos estudos com paises europeus, e a

volatilidade dos paises Europeus possuem picos menores e mais espacados.

De uma forma geral, este estudo traz evidéncias de que a adocado das IFRS

nao tem impacto significativo sobre a volatilidade de mercado.

Pesquisas futuras podem avaliar os impactos na volatilidade das empresas ao
redor das datas em que as demonstracdes financeiras sdo divulgadas, além de

utilizar empresas de mesmos setores.
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