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RESUMO

Oliveira, R. A. (2022). Incerteza da Politica Econémica e a Qualidade das Demonstragoes
Contabeis: uma Andalise sob a Perspectiva da Comparabilidade Contadbil (Dissertagdo de
Mestrado). Faculdade de Ciéncias Economicas, Universidade Federal de Minas Gerais,
Belo Horizonte, MG, Brasil.

O desenvolvimento de estudos acerca dos impactos do ambiente econdmico e politico sobre o
meio corporativo tem sido crescente ao longo da ultima década. Nesse sentido destaca-se o
cendrio brasileiro, o qual apresenta um histdrico instdvel com oscilagdes entre recessdo e
expansao econdmica; picos de incerteza e crises politicas (Davis, 2016; Pires, 2016; Barbosa
Filho, 2017; Barboza & Zilberman, 2018). Uma vez que as companhias operam em um
ambiente dindmico, moldado por decisdes politicas e econdmicas (B. B. Francis et al., 2014;
Demir & Ersan, 2017; Gulen & Ion, 2015), o nivel de incerteza reflete sobre as decisdes do
gestor e afeta o comportamento dos usudrios da informacdo contabil. Sob essa perspectiva, o
presente estudo propde analisar se hd uma relacdo significativa entre a incerteza da politica
econdmica e a comparabilidade das demonstragdes contabeis e os possiveis efeitos dessa
relacdo. Cabe ressaltar que a comparabilidade é uma caracteristica qualitativa da informacgao
contabil, intrinsicamente associada com a qualidade e utilidade da informagao contabil (FASB,
2010; IASB, 2018; Nagar et al., 2019; Andrei et al., 2021; Dhole et al., 2021; Ghoul et al.,
2021). Para medir a comparabilidade foi utilizado o modelo da similaridade contabil de De
Franco ef al. (2011). Para observar a relagdo entre a comparabilidade e a incerteza da politica
econdmica, foram estimados cinco modelos econométricos, cada um com uma proxy diferente
para incerteza - o principal deles utiliza o BBD index (Baker et al., 2016). O periodo analisado
¢ de 2012 a 2021 e a amostra ¢ composta por empresas listadas na B3 e classificadas em
conformidade com o NAICS. As andlises permitem concluir que no cenario brasileiro ha uma
forte relacdo negativa entre a incerteza da politica econdmica e a comparabilidade das
demonstragdes contdbeis, indicando que a conjuntura econdmica e as decisdes politicas
exercem influéncia sobre o comportamento do gestor de modo a exercer impacto negativo sobre

o nivel de comparabilidade, utilidade e qualidade da informacao divulgada ao usuario.

Palavras-chave: Incerteza da politica econdmica. Comparabilidade das demonstra¢des

contabeis. Qualidade da informacgao.



ABSTRACT

Oliveira, R. A. (2022). Economic Policy Uncertainty and the Quality of Financial Statements:
an Analysis from the Perspective of Accounting Comparability (Dissertagdo de
Mestrado). Faculdade de Ciéncias Economicas, Universidade Federal de Minas Gerais,
Belo Horizonte, MG, Brasil.

The development of studies concerning economic and political environment impacts on the

corporate environment has been increasing over the last decade. In this sense, the Brazilian

scenario stands out, which has an unstable history with oscillations between recession and

economic expansion; uncertainty peaks; in addition to political crises (Davis, 2016; Pires, 2016;

Barbosa Filho, 2017; Barboza & Zilberman, 2018). As companies operate in a dynamic

condition, shaped by political and economic decisions (B. B. Francis ef al., 2014; Demir &

Ersan, 2017; Gulen & Ion, 2015), the level of uncertainty reflects on the manager's decisions

and affects the behavior of users of accounting information. From this perspective, the present

study proposes to analyze whether there is a significant relationship between economic policy
uncertainty and the comparability of financial statements and the possible effects of this
relationship. It should be noted that comparability is a qualitative characteristic of accounting
information, intrinsically associated with the quality and usefulness of accounting information

(FASB, 2010; IASB, 2018; Nagar ef al., 2019; Andrei et al., 2021; Dhole et al., 2021; Ghoul

et al., 2021). The accounting similarity model by De Franco et al. (2011) has been applied to

obtain a measure of comparability. Five econometric models were estimated to observe the
association between comparability and economic policy uncertainty, on each model has been

used a different proxy for uncertainty - the main one using the BBD index (Baker et al., 2016).

The period analyzed is from 2012 to 2021, and the sample is formed of companies listed on the

B3 and classified in accordance with the NAICS. The analyzes allow us to conclude that in the

Brazilian scenario there is a strong negative relationship between the uncertainty of economic

policy and the comparability of financial statements, indicating that the economic situation and

political decisions influence the behavior of the manager in order to have a negative impact on

the level of comparability, usefulness and quality of the information disclosed to the user.

Keywords: Economic policy uncertainty. Financial statements comparability. Information

quality.
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1 INTRODUCAO

A preocupacdo acerca dos efeitos da incerteza da politica econdmica ao longo dos anos
tem se tornado uma questdo com proporcao global. Nesse contexto, diferentes paises buscam
compreender, cada um a sua realidade particular, como essa incerteza exerce impactos sobre
diferentes aspectos, essencialmente aqueles relacionados direta ou indiretamente com a
atividade econdomica de empresas em distintas conjunturas (Dhole, Liu, Lobo e Mishra, 2021).
A incerteza da politica econdmica, também denominada como economic policy uncertainty
(EPU), no cenario doméstico, ou seja, interno de cada pais, pode sofrer influéncias endogenas
e exogenas aquela nacdo. Dentre as influéncias externas destacam-se eventos marcantes que
nas ultimas décadas contribuiram, globalmente, para o aumento da EPU. Sao episodios como a
Grande Crise mundial de 2008-2009, as disputas politicas nos Estados Unidos e o Brexit do
Reino Unido (Baker, Bloom & Davis, 2016; Barboza & Zilberman, 2018).

Com relacdo ao cenario brasileiro e seus respectivos fatores enddgenos que contribuem
para a elevagdo da EPU salienta-se que, historicamente, o pais ndo apresenta uma conjuntura
estavel no que diz respeito a condi¢cdes econdmicas, financeiras e politicas (Paula & Pires,
2017). Nos ultimos anos, a economia brasileira, apesar do enfrentamento a Grande Crise global
de 2008-2009, vivenciou um periodo de expansdo econdmica entre 2004 e 2013, com melhoria
na pobreza e na distribui¢do de renda. Contudo, a partir de 2014 e até 2016, o Brasil passou por
uma forte e prolongada recessdao econdmica motivada por fatores dos quais destaca-se: incerteza
da politica econdmica, fiscal e monetaria; e a incerteza politica ocasionada pelas elei¢des
presidenciais de 2014, pelo impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff, além de acusagdes
a diferentes figuras politicas (Davis, 2016; Pires, 2016; Paula & Pires, 2017).

De acordo com a literatura, a incerteza da politica econdmica ¢ um evento de dificil
calculo e mensuragdo devido a impossibilidade de obter a probabilidade de ocorréncia desse
fendmeno. Em vista disso, diferentes autores buscam estabelecer proxies que viabilizem a
realizacdo de analises acerca dos diferentes impactos causados por essa incerteza (Costa Filho,
2014; Barboza & Zilberman, 2018). Dentre essas proxies, destaca-se o trabalho de Baker,
Bloom e Davis (2016) no qual os autores apresentam a constru¢do de um indice de EPU para
diversos paises, inclusive para o Brasil. Esse indice, calculado mensalmente, observa a citagao
de palavras-chave que fazem referéncia a aspectos relacionados a EPU nos principais jornais

em circula¢do em cada pais para o qual o indice ¢ calculado.
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No caso do Brasil, utiliza-se o jornal Folha de Sao Paulo para verificacdo de palavras-
chave como: incerto ou incerteza; econdmico ou economia; déficit; or¢camento; congresso;
camara dos deputados; legislagdo, dentre outras. Isso posto, destaca-se os trabalhos de Barboza
e Zilberman (2018) e Schwarz e Dalméacio (2021) que fazem uso do indice de Baker et al.
(2016) para analisar o cendrio brasileiro de EPU e seu efeito sobre a atividade econdémica e a
alavancagem das empresas, respectivamente. De forma similar, Costa Filho (2014) elaborou
um indice proprio que também verifica a frequéncia de palavras-chave nas se¢cdes economicas
de jornais nacionais para estudar a incerteza no Brasil.

Ademais, destaca-se que o cenario de incerteza global e nacional foi significativamente
afetado e agravado pela crise da pandemia do virus Sars-Cov-2 (Covid-19) que
imprevisivelmente teve inicio na cidade de Wuhan, na China, em 2019. A Covid-19 tem
ocasionado choques de incerteza acerca de diversos aspectos sociais € econdmicos, como por
exemplo: o desenvolvimento e distribuicdo de vacinas eficazes; as alteracdes no
comportamento do consumidor ¢ a capacidade de sobrevivéncia das empresas. Desse modo,
como consequéncia da pandemia, importantes indicadores econdomicos, como o Produto Interno
Bruto (PIB) e o nivel de empregabilidade de diferentes paises foram negativamente afetados.

Contudo, os impactos da pandemia manifestam-se de forma heterogénea tanto na
populagio, como no ambiente empresarial. E o caso, por exemplo, do desemprego acentuado
que prevalece entre os mais pobres, e das dificuldades enfrentadas pelas organizagdes que
demandam interacdo presencial para entrega do produto ou servico, como a industria de
hotelaria e de entretenimento. Nesse sentido, a pandemia da Covid-19 demanda que companhias
passem por um processo de transformacao e adaptacdo para que, de forma sustentavel, atendam
a seus objetivos e satisfacam as necessidades da sociedade (Baker, Bloom, Davis & Terry,
2020; Bridi, 2020; Mattedi, Ribeiro, Spiess & Ludwig, 2020; Miescu & Rossi, 2020; Nicolletti,
Alem, Brazek, Fillippi & Bismarch, 2020).

Perante o exposto, ressalta-se os impactos que podem ser causados pela incerteza da
politica econdmica como no caso, por exemplo, do comportamento denominado como “wait-
and-see”, ou ainda, “esperar para ver”, quando empreendedores; gestores; investidores; e
empresas de modo geral reduzem seus niveis de investimento e aguardam para acompanhar o
comportamento do mercado para, somente entdo tomarem decisdes sobre a condugdo dos
investimentos. Além disso, podem ser observadas implicagdes sobre a qualidade das
demonstragdes financeiras tendo em vista que o cenario de EPU pode motivar a pratica de

gerenciamento de resultados por parte dos gestores (Born & Pfeifer, 2014; Dhole et al., 2021).
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J& em relacdo ao disclosure de informagdes financeiras, Dhole, Liu, Lobo e Mishra (2021)
afirmam que o cendrio de incerteza pode gerar efeitos adversos sobre a comparabilidade das
demonstragdes financeiras.

Os efeitos adversos mencionados por Dhole et al. (2021) foram observados por diversos
estudos que analisam a relacdo entre a EPU e diferentes aspectos, como por exemplo: Péstor e
Veronesi (2013) verificam como os pregos das agdes respondem ao cendrio de incerteza
politica; Bonaime, Gulen e Ion (2018) averiguam se a incerteza politica afeta as operagdes de
fusdo e aquisi¢do; Jin, Kanagaretnam, Liu e Lobo (2019) observam a motiva¢ao dos gestores
para gerenciarem resultados em periodos de elevada EPU; Nagar, Schoenfeld e Wellman (2019)
estudam como a EPU afeta a assimetria informacional; Schwarz e Dalmacio (2021) investigam
a relacdo entre a EPU e a alavancagem das empresas; e Dhole et al. (2021) que investigam a
relagdo negativa entre a EPU e a comparabilidade dos relatorios financeiros.

No que se refere a comparabilidade dos relatorios financeiros ressalta-se que, conforme
estabelecido pelo Financial Accounting Standards Board (FASB) e pelo International
Accounting Standards Board (IASB), trata-se de uma caracteristica qualitativa de melhoria a
qual contribui para elevar a utilidade, relevancia e fidedignidade da informacdo contébil.
Ademais, a comparabilidade promove maior transparéncia informacional e permite a
identificacao de similaridades e diferencas entre os itens das demonstragdes financeiras (FASB,
2010; TASB, 2018; Pronunciamento Técnico CPC 00, 2019). Por basear-se nas normas
internacionais de contabilidade, o conceito de comparabilidade apresentado pela normatizagao
brasileira ¢ convergente ao que propde o IASB e, além disso, essa defini¢do ¢ correspondente
ao que estabelece o FASB, 6rgao de normatizagao contabil estadunidense

A relevancia da comparabilidade enquanto caracteristica da informagdo contabil surge
a medida que, por meio da garantia de uma elevada comparabilidade, obtém-se maior utilidade
informacional, uma vez que usuérios da informagao - como investidores, credores, especialistas
e analistas de rating, poderdo efetuar analises comparativas tanto para uma mesma empresa ao
longo do tempo, como para companhias distintas. Desse modo, o maior nivel de
comparabilidade dos relatorios financeiros ¢ também associado a maior qualidade das
demonstragoes e reduzida assimetria informacional (Pronunciamento Técnico CPC 26, 2011;
De George, Li & Shivakumar, 2016; Pronunciamento Técnico CPC 00, 2019; Dhole et al.
2021). Isso posto, a comparabilidade ¢ alcancada quando a base de mensuracdo utilizada é
semelhante e a divulgagdo de realidades e circunstancias econdmicas ocorre de modo

equivalente. Dessa forma, para a perspectiva racional da economia, todo processo decisorio
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demanda a comparagdo de alternativas de modo que prevaleca aquela que maximiza a fungdo
de utilidade do individuo ou da firma. Assim, o principal objetivo da informagdo contabil ¢é
servir como referéncia para o processo de tomada de decisao (Ribeiro, Carmo, Favero &
Carvalho, 2016a; Dhole et al., 2021).

E pertinente ressaltar, contudo, que o nivel de comparabilidade dos relatorios
financeiros divulgados por uma entidade pode ser impactado por fatores externos e internos a
propria entidade. Dentre esses fatores, destacam-se as influéncias associadas a legislagao e
cultura de cada pais, bem como os incentivos que os gestores podem ter no processo de
elaboracdo e divulgagdo das demonstragdes contabeis, além de flexibilidade em relacdo ao
emprego da norma contabil em cada pais (DeFond, Hu, Hung & Li, 2011; De George et al.,
2016; Ross, Shi & Xie, 2020).

Dito isso, a incerteza da politica econdOmica pode impactar a comparabilidade pelo fato
de que as respostas contabeis das empresas frente a conjuntura macroecondmica podem ocorrer
de formas diferentes de modo a refletir nos demonstrativos contabeis. Nesse sentido, destaca-
se dois fatores que podem influenciar as distintas respostas contabeis frente a incerteza da
politica econdmica: as estimativas contabeis ¢ a escolha da politica contabil. Em relagdo as
estimativas contabeis, a EPU eleva a incerteza dos fluxos de caixa e assim os torna de dificil
previsdo. Dessa forma, a probabilidade de as firmas apresentarem estimativas similares dos seus
accruals reduz, ou seja, ocorre um aumento na variabilidade das estimativas contabeis. Por
outro lado, ressalta-se que a resposta contabil de uma entidade est4 também associada a politica
contabil aplicada. Todavia, a politica contdbil tende a ser estavel ao longo do tempo e ndo ser
alterada perante um cenario de incerteza da politica econdmica (Dhole ef al., 2021).

No contexto brasileiro, observa-se estudos sobre a incerteza da politica econdmica ou
incerteza econdmica, como Costa Filho (2014), Barboza e Zilberman (2018), Schwarz e
Dalmacio (2021), Marschner e Ceretta (2021). Assim como verifica-se pesquisas sobre a
comparabilidade das demonstragdes contabeis, como: Ribeiro (2014), Souza, Botinha, Silva e
Lemes (2015), Ribeiro, Carmo, Favero e Carvalho (2016a), Ribeiro, Carmo, Favero e Carvalho
(2016b), Miranda (2019), Reina, Carvalho, Reina e Lemes (2019), Sousa (2020), Sousa,
Ribeiro, Vicente ¢ Carmo (2020) e Sousa, Ribeiro ¢ Vicente (2021).

No entanto, ndo se encontra uma analise especifica sobre a associagdo entre essas duas
variaveis: a EPU e a comparabilidade das demonstragcdes contdbeis e que considere também
proxies alternativas a EPU como as apresentadas nesta pesquisa. Adicionalmente, este trabalho

busca agregar em relacdo a Dhole ef al. (2021) ao propor o desenvolvimento da analise acerca
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da relagdo comparabilidade-incerteza da politica econdmica sob a conjuntura de um pais
emergente (Brasil), enquanto os referidos autores investigam o cendrio de um pais desenvolvido
(Estados Unidos da América). Isso posto, a percep¢ao de incerteza em um pais emergente €
que, como mencionado, apresenta um historico marcado por consecutivas recessoes
econdmicas, ¢ distinta da percep¢do de incerteza para um pais que além de desenvolvido, ¢
classificado como poténcia mundial. Em vista disso, o presente trabalho visa contribuir tanto
para a literatura nacional, como para a internacional, e apresenta sua questdo de pesquisa,

objetivos e justificativa nas subsegdes a seguir.

1.1 Questiao de Pesquisa

Perante o exposto, este trabalho busca responder a seguinte questdo de pesquisa:
Qual o impacto da incerteza da politica econdmica sobre a comparabilidade das demonstragdes

contabeis das empresas que negociaram suas acdes na B3 entre 2012 ¢ 20217

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Com o intuito de atender a questao de pesquisa, o objetivo geral deste estudo consiste
em investigar os efeitos da incerteza da politica econdmica sobre a comparabilidade das
demonstragdes contdbeis de companhias que negociaram suas a¢des na Brasil Bolsa Balcao

(B3) no periodo de 2012 a 2021.

1.2.2 Objetivos Especificos

Tendo em vista o objetivo geral deste estudo, apresenta-se os seguintes objetivos especificos:

e Identificar as oscilagcdes do nivel da comparabilidade média das empresas analisadas ao
longo do tempo;

e Investigar a relagdo estabelecida entre a comparabilidade e o indice de incerteza da
politica econdmica no Brasil;

e Analisar a relagdo entre a comparabilidade e proxies alternativas para mensuragao da

incerteza.
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1.3 Justificativa

A incerteza da politica econdmica ¢ um fendmeno global que tem recebido notoriedade
a cada ano tendo em vista os impactos que podem ser causados, principalmente, sobre a
atividade econdmica de cada pais (Barboza & Zilberman, 2018; Dhole et al., 2021). Contudo,
apesar do avanco verificado ao longo da tltima década, a literatura sobre a incerteza € incipiente
e possui questionamentos ainda nao respondidos, seja em relacdo as suas causas ou as suas
consequéncias. Por isso, € necessario que essa area de pesquisa seja explorada continuamente
com a finalidade de promover maior compreensao acerca do fendmeno em questao (Bloom,
2014; Ghoul, Guedhami, Kim & Yoon, 2021; Marschner & Ceretta, 2021).

Desse modo, o estudo da EPU neste trabalho permite expandir a literatura que aborda
as implicacbes da EPU sobre os relatérios financeiros e, especificamente, sobre a
comparabilidade desses relatorios divulgados pelas empresas. Cabe ressaltar que conforme
constatado por Dhole et al. (2021) ao analisar a relacdo entre a EPU e a comparabilidade das
demonstragdes contabeis nos Estados Unidos, a EPU ocasiona efeitos negativos sobre a
comparabilidade, o que por sua vez reduz a utilidade da informagao para tomada de decisdao. A
partir de entdo, a presente pesquisa permite verificar como condi¢des e variagdes das
circunstancias macroeconodmicas e politicas no Brasil afetam potencialmente a comparabilidade
dos dados contabeis.

Ademais, o estudo acerca da comparabilidade faz-se necessario uma vez que essa ¢ uma
caracteristica que viabiliza o aprimoramento dos relatérios financeiros. E por meio da
comparabilidade que os usuarios da informagdo identificam similaridades e diferencas entre
itens contébeis seja entre diferentes empresas, ou para uma mesma entidade ao longo do tempo.
Dessa forma, a comparabilidade ¢ um dos principais elementos que compdem o processo
decisorio de gestores, investidores e demais usuarios da informagao. Isso pois, na visdo racional
da economia, toda escolha ocorre a partir da comparacdo entre alternativas, de modo a
prevalecer aquela que maximize a fungdo de utilidade do individuo ou da firma. A vista disso,
o essencial proposito da informacdo contabil para seus usudrios € servir de base para
comparabilidade no processo de tomada de decisdo (Ribeiro, Carmo, Favero & Carvalho,
2016a; Dhole et al., 2021). Nesse sentido, o presente trabalho contribui para investidores,
analistas e gestores, visto que colabora para a compreensao de como a incerteza da politica
econOmica pode afetar a qualidade da informagao contdbil que, de acordo com a literatura, €

um relevante atributo para o processo decisorio.
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Além disso, este estudo contribui para a academia de modo a expandir a literatura
existente sobre a caracteristica de comparabilidade dos relatorios financeiros visto que os
estudos anteriores verificam, majoritariamente, apenas questdes relacionadas a
comparabilidade e o disclosure de informagdes, ou a comparabilidade e o desempenho das
companhias (Dhole et al., 2021). Nesse contexto, poucas pesquisas investigam a respeito dos
fatores determinantes da comparabilidade (Dhole et al., 2021), o que destaca a contribui¢ao
deste trabalho por abordar um fator que pode, potencialmente, afetar essa caracteristica
qualitativa da informagdo contabil: a incerteza da politica econdomica. Ademais, contribui-se
para a literatura por meio da obtengdo de evidéncias empiricas a respeito da forma como a
conjuntura macroecondmica e politica tem o potencial de influenciar o disclosure de
informacodes contabeis e, portanto, as caracteristicas das demonstragdes financeiras.

Por fim, destaca-se a contribuicdo para governos e para a sociedade de modo geral tendo
em vista que este estudo abrange o periodo pandémico da Covid-19 o qual teve inicio em 2019,
mas perdura até os dias atuais e, indubitavelmente, provocara efeitos sociais, econdomicos
culturais, dentre outros, de curto, médio e longo prazo. Além disso, os impactos da pandemia
sdo agravados por incidirem de forma heterogénea sobre a sociedade, empresas e paises, 0 que
torna esse cendrio mais complexo ¢ com a necessidade de realizagdo de pesquisas
multidisciplinares que busquem por possiveis respostas e solugdes contra os negativos efeitos
da Covid-19 (Baker et al., 2020; Hevia & Neumeyer, 2020). Nesse sentido, essa pesquisa visa
contribuir para os 0rgdos responsaveis pelo desenvolvimento de normas e politicas contabeis
no processo de entendimento sobre como periodos de elevada incerteza da politica econdmica
podem refletir sobre a informacao contabil e, especificamente, sobre a comparabilidade das

demonstragdes financeiras.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Incerteza da Politica Economica

O conceito moderno de incerteza foi criado pelo economista Frank Knight (1921) e foi
estabelecido como a incapacidade das pessoas em prever a probabilidade de ocorréncia de
eventos futuros. De acordo com Knight (1921), esse conceito difere-se do conceito de “risco”,
o qual ¢ definido como uma distribui¢do de probabilidade conhecida sobre um conjunto de
eventos de forma que, por exemplo, jogar uma moeda ¢ arriscado, pois ha 50% de se obter cara
e 50% de se obter coroa. North (1991), de modo convergente a Knight (1921), determina a
mesma definicdo para incerteza. Dessa maneira, tem-se que a incerteza se refere a
impossibilidade de mensurar a probabilidade de ocorréncia de um evento devido a um elevado
numero de outputs.

Para Bloom (2014), a incerteza diz respeito ao sentimento de diferentes sujeitos como
consumidores, gestores, e daqueles responsaveis pela elaboragao de politicas (os policymakers)
sobre possiveis futuros para um determinado contexto. Ademais, de forma ampla, o conceito
de incerteza abrange aspectos acerca de fenomenos macroecondémicos — como 0 crescimento
do PIB; microecondmicos — como a taxa de crescimento das empresas; € nao estritamente
econdmicos — como conflitos militares ¢ mudangas climaticas.

A partir de 2009 e 2010 houve um aumento da quantidade de estudos direcionados a
compreensdo do fenomeno da incerteza. Esse impulsionamento da literatura sobre incerteza foi
influenciado por um conjunto de fatores relacionados a: (i) grande elevagdo do nivel de
incerteza em 2008 e ocorréncia da Grande Crise nesse mesmo ano; (ii) avango tecnoldgico, o
qual viabilizou a criagdo e utilizagdo de proxies empiricas para a incerteza, e (iii)
desenvolvimento tecnoldgico e computacional que permitiu a aplicag¢do e analise de modelos
estatisticos mais complexos e proximos da realidade. Nesse sentido, a ampla defini¢cdo dificulta
para que haja uma medida perfeita de incerteza, mas ¢ possivel utilizar proxies que buscam
representar, de modo coerente, essa incerteza. E o caso das proxies volatilidade do mercado
aciondrio, volatilidade do PIB, ou a incerteza mensurada a partir de menc¢des em canais de
noticias como jornais (Bloom, 2014).

Destaca-se que ha uma variabilidade da incerteza entre os paises de modo que nagdes
em desenvolvimento tendem a apresentar uma incerteza trés vezes superior aquela observada
em paises desenvolvidos. Ademais, perante a cendrios de recessdo econdmica a incerteza

aumenta significativamente tanto no aspecto macro, quanto microecondmico, devido a fatores
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como um crescimento economico reduzido. Além disso, a incerteza politica ¢ intensificada por
diferentes eventos que podem ser segregados em dois grupos: os que ndo podem ser
premeditados — como crises financeiras, e os premeditdveis — como eleigdes presidenciais
(Bloom, 2014; B. B. Francis, Hasan & Zhu, 2014).

De acordo com a teoria econdmica, a expansdo da incerteza acarreta efeitos
contracionistas na atividade econdmica, de modo a adiar investimentos até que se tenha acesso
a novas informagoes, isso ocorre devido aos custos de ajustamento ndo reversiveis (Bernanke,
1983; Barboza & Zilberman, 2018). Nesse sentido, Bernanke (1983) analisa a teoria do
investimento irreversivel em cenarios de incerteza com o intuito de explicar oscilagdes ciclicas
de investimentos. De acordo com o autor, a incerteza politica gera impactos adversos sobre as
atividades econdmicas em virtude de que, sob conjunturas incertas relacionadas ao potencial
impacto das decisdes governamentais a respeito das politicas econdmicas aplicadas, empresas
e sociedade civil reduzem seus respectivos investimentos € consumos.

Sob essa perspectiva, o cenario de elevada incerteza motiva as firmas a adiar
investimentos que podem ser de alto custo para serem desfeitos, bem como a postergar
contratagdes de funciondrios que podem demandar elevados valores para contratagdo ou
demissao. Ja os consumidores, tendem a apresentar um interesse reduzido em efetuar gastos ou
aquisi¢cdo de novos bens materiais. Por outro lado, algumas companhias podem se sentir
estimuladas pelo cendrio de incerteza a investirem em pesquisa € desenvolvimento na busca
pela inovagdo perante a um futuro incerto. Em contrapartida, sob diminui¢do da incerteza as
empresas buscam retomar investimentos e contratagdes devido a necessidade de atender a
demanda anteriormente reprimida (Bernanke, 1983; Rodrik, 1991; Bloom, 2014; Baker ef al.,
2016).

As duvidas acerca das politicas, como monetarias e fiscais, adotadas em determinado
pais, podem prejudicar a recuperagdo econdmica e gerar impactos sobre os ciclos dos negdcios
das empresas. A esse cenario de incerteza da-se o nome de “risco da politica”, o qual pode ser
variavel ao longo do tempo. Ademais, a incerteza acerca de politicas a serem adotadas pode
ocasionar o comportamento “esperar para ver’, ou ainda, “wait-and-see”, por parte dos
gestores de distintas atividades econdmicas (Born & Pfeifer, 2014). Sob essas perspectivas,
Born e Pfeifer (2014) investigaram o cenario estadunidense no periodo de 1970 a 2012, mas
obtiveram resultados que identificaram efeitos pequenos sobre os ciclos dos negdcios
analisados, o que pode ser justificado por choques de incerteza politica irrisérios € que nao

foram suficientemente amplificados.
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Ainda em relacdo a conjuntura estadunidense, Fernandez-Villaverde, Guerrén-
Quintana, Kuester ¢ Rubio-Ramirez (2015) averiguam, para o intervalo temporal de 1970 a
2014, como mudangas inesperadas na incerteza acerca da politica fiscal afetam a atividade
econdmica de empresas. Os autores explicam que entre 2008 e 2014 a economia estadunidense
foi atingida por uma expressiva incerteza em torno da politica fiscal, superior ao que
comumente era observado em periodos anteriores. Sob essa perspectiva, Fernandez-Villaverde
et al. (2015) verificam se esse aumento sobre a incerteza da politica fiscal acarretou impactos
negativos sobre a atividade econdmica do pais e constatam que alteracdes inesperadas na
politica fiscal podem impactar significativa e adversamente a atividade economica local.

Perante ao exposto, cabe ressaltar que a preocupagdo com a incerteza politica foi
acentuada apds eventos expressivos como a crise global de 2008-2009, as crises na Zona do
Euro e as disputas politicas nos Estados Unidos (Bloom, 2014; Baker et al., 2016; Barboza &
Zilberman, 2018). Perante este cenario, Baker ef al. (2016) desenvolveram um indice — o BBD
index - para mensurar a incerteza da politica econdmica (economic policy uncertainty — EPU)
em diversos paises. A recente abordagem de Baker ef al. (2016) busca observar e capturar a
EPU tendo como base os seguintes pontos: (i) quem sdo os responsaveis por estabelecer e tomar
decisdes sobre as politicas econdmicas; (ii) quais politicas econdmicas serdo adotadas; (iii)
quando as politicas econdmicas deverao entrar em vigor; e (iv) quais sdo os impactos dessas
politicas sobre a economia e sobre aspectos ndo econdmicos, como agdes militares.

Dito isso, ao analisarem a associacdo existente entre o indice de EPU elaborado para os
Estados Unidos com o cendrio macroecondmico e corporativo estadunidense, os autores
evidenciam que essa incerteza esta relacionada a efeitos econdomicos negativos, como elevacao
da volatilidade do preco das acdes das empresas analisadas. Foram também constatados
impactos negativos com relacdo a reducdo de empregos, de produgdo e de investimentos,
essencialmente em setores que demonstraram ser mais sensiveis as politicas econdmicas, como
saude, construcao e financeiro (Baker et al., 2016).

Sob essa perspectiva, tem-se que as empresas operam em um ambiente dindmico, sujeito
aos impactos da elaboragdo, modificagdao e implantag¢do de politicas econdmicas. Tao logo, a
incerteza reflete sobre as perspectivas e decisdes corporativas (B. B. Francis et al., 2014). A
vista disso, diferentes estudos buscam analisar a relagdo entre a incerteza da politica econdmica
e seus possiveis efeitos sobre as condigdes corporativas € operacionais das empresas expostas
ao ambiente de incerteza. Alguns desses estudos sdo abordados na subsecdo 2.1.3 deste

trabalho. Contudo, Bloom (2014) afirma que, apesar do avanco observado a partir de 2009 e
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2010, a literatura sobre incerteza € incipiente e possui diversos questionamentos ainda nao
respondidos, tanto em relagdo as causas, quanto no que se refere as suas consequéncias. Por
esse motivo, € necessario que essa area de estudo seja explorada de modo continuo com o intuito

de promover maior compreensao sobre o fendmeno da incerteza.

2.1.1 A Pandemia da Covid-19 e a Incerteza Global

Adicionalmente as condig¢des relativas a incerteza apresentadas na secdo 2.1 deste
trabalho, destaca-se o recente — e ainda presente — cendrio pandémico decorrente do virus Sars-
Cov-2 (Covid-19). A pandemia, que inesperadamente teve inicio na cidade de Wuhan (China)
em 2019, ocasionou uma significativa onda de incerteza que, para Baker et al. (2020), é superior
ao que foi observado na Grande Crise de 2008-2009 e mais similar ao nivel de incerteza
verificado durante a Grande Depressao de 1929-1933 (maior crise financeira da historia dos
Estados Unidos).

Sob essa perspectiva, Baker et al. (2020) afirmam que embora seja desafiador devido a
rapidez e avanco da pandemia, ¢ importante que os impactos decorrentes da Covid-19 sejam
avaliados, principalmente, para aqueles responsaveis pela elaboragdao de politicas publicas.
Nesse sentido, os autores trabalham com trés indicadores que fornecem medidas de incerteza
prospectivas em tempo real para a conjuntura estadunidense, quais sejam: volatilidade do
mercado aciondrio; incerteza econdmica mensurada por meio de publicacdes em jornais; e
incerteza subjetiva observada por meio de um questiondrio sobre as expectativas das
companhias. Assim, esses trés indicadores sao empregados com a finalidade de documentar e
mensurar o expressivo aumento da incerteza economica decorrente da pandemia da Covid-19.
Cabe ressaltar que a medida baseada em publicagdes de jornais utiliza o indice elaborado por
Baker et al. (2016) para observagdo da incerteza da politica economica — a EPU.

Em vista disso, constatou-se que a pandemia desencadeou um expressivo aumento da
incerteza acerca de diversos aspectos, dos quais destaca-se: prevaléncia e letalidade do virus;
capacidade dos sistemas de satde; tempo de desenvolvimento e distribuicdo de vacinas
eficazes; impactos econdmicos e respostas politicas; velocidade de recuperacdo a medida que a
pandemia for amenizada; persisténcia das alteracdes no comportamento do consumidor;
sobrevivéncia das empresas; formacao de novas companhias; investimento em capital humano;
dentre outros fatores que afetam a produtividade seja no médio ou longo prazo (Baker et al.,

2020).
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De modo similar, Altig ef al. (2020) analisam diferentes indicadores sobre a incerteza
econdmica para os Estados Unidos e para o Reino Unido, com o intuito de verificar o
comportamento da incerteza antes ¢ durante a pandemia do Covid-19. Foram utilizados
indicadores como a volatilidade do mercado acionario; mengdes sobre incerteza na rede social
Twitter; e mengdes sobre incerteza em jornais dos referidos paises. Os autores constatam um
significativo salto do nivel de incerteza em decorréncia da pandemia e de suas consequéncias
econdmicas. Ademais, a imprevisibilidade de ocorréncia da pandemia além de sua grande
propor¢ao em escala global sdo aspectos que contribuem para o entendimento sobre o porqué
de a pandemia ter ocasionado um aumento tdo expressivo e extraordinario da incerteza
econdmica. Essa incerteza pode ser associada a diferentes questdes como: a possibilidade de
ocorréncia de novas ondas do virus; as respostas politicas a pandemia e as intervengdes
governamentais; velocidade de recuperagdo econdmica; persisténcia das alteragdes nos padrdes
de trabalho e de consumo da sociedade; além dos impactos sobre a formagao de novos negdcios
e nos investimentos em pesquisa e desenvolvimento (Altig et al., 2020).

Associado a isso, destaca-se que as noticias e antiincios inesperados a respeito da Covid-
19 contribuiram para a ocorréncia de choques de incerteza que colaboraram para grandes
impactos contracionistas sobre indicadores econdmicos, tais como o nivel de empregabilidade
e os gastos e ganhos das firmas. Ademais, os efeitos decorrentes do Sars-Cov-2 sdo distribuidos
de forma heterogénea sobre a sociedade e sobre as atividades econdmicas. E o caso, por
exemplo, do nivel de empregabilidade, o qual tem sido inferior em areas mais pobres. Além
disso, atividades economicas que demandam interacdes presenciais para a prestacao do servigo,
como a industria do entretenimento e da hotelaria, tém sofrido impactos de maior magnitude
quando comparado a negocios que podem ser conduzidos remotamente, como a prestacao de
servigos para gestdo de empresas (Bridi, 2020; Miescu & Rossi, 2020).

Ainda em relacdo a heterogeneidade acerca da maneira como os efeitos da Covid-19
incidem sobre a sociedade, ressalta-se que paises em desenvolvimento t€ém sido atingidos pela
pandemia de forma mais severa quando comparados a paises desenvolvidos. Isso ocorre devido
a uma estrutura econdmica, politica, e social mais fragilizada, visto que sdo paises com um
mercado financeiro menos desenvolvido; governos com recursos reduzidos; populagdo com
menor nivel educacional; maior indice de desemprego e de trabalho informal e, dessa forma,
reduzidas condi¢des para adocdo do trabalho remoto ou home office, uma vez que menos
trabalhos podem ser feitos remotamente nesses paises. Esse cenario demanda o

desenvolvimento de pesquisas em diferentes 4reas como economia, finangas, satde e



25

epidemiologia, na busca por repostas e possiveis solu¢des por meio de politicas econdomicas
contra a pandemia da Covid-19 (Hevia & Neumeyer, 2020).

Dessa forma, o contexto pandémico apresenta-se como de elevada incerteza e
instabilidade o que, por consequéncia, dificulta e torna complexa a projecdo de cendrios.
Ademais, os continuos elevados niveis de incerteza constatados ao longo da pandemia
dificultam para que haja uma completa e rapida recuperacao econdmica. Além disso, essa
incerteza reflete sobre o comportamento dos individuos de modo a fazer com que empresas ¢
consumidores sejam mais cautelosos, posterguem seus novos investimentos e contratagdes, ou
adiem a aquisi¢ao de novos bens materiais (Altig et al., 2020; Mattedi et al., 2020; Nicolletti et
al., 2020). Esse comportamento ¢ convergente com o que foi afirmado por Bernanke (1983),
Bloom (2014) e Baker et al. (2016) ao abordarem a reagao de individuos e firmas em ambientes
incertos.

Assim, destaca-se que a sociedade, de modo geral, enfrenta o desafio de conviver com
um fendomeno inédito e de grande magnitude como a Covid-19. Nesse sentido, as condi¢des
atuais demandam que as organizacdes passem por um processo simultineo de manutencao,
adaptagao e transformacao para enfrentamento dessas circunstancias. Dessa forma, revela-se
uma necessidade de adaptabilidade da gestdo com o intuito de continuamente, apesar de
possiveis adversidades, alcangar a satisfacdo de seus propodsitos primordiais na busca pelo
atendimento do bem-estar e das necessidades da sociedade (Mattedi ef al., 2020; Nicolletti et

al., 2020).

2.1.2 Incerteza da Politica Economica no Brasil

Historicamente, desde 1980, a economia brasileira tem um perfil instavel o qual oscila
entre periodos de expansao e desaceleragdo econdomica. O pais apresentou expansao entre 2004
e 2013 embora, em 2009, tenha enfrentado uma recessdo em decorréncia da crise mundial. Em
2014, contudo, houve o inicio de uma desaceleracdo no Brasil e, como consequéncia, uma
recessao econdmica no periodo de 2015 a 2016. Nesse sentido, o Brasil vivenciou picos no
nivel de incerteza da politica econdmica desde as eleicdes presidenciais de 2014 devido a um
conjunto de fatores, enddgenos e exdgenos a politica econdmica aplicada, que motivaram a
elevacdo da EPU e a ocorréncia da recessdo econdmica. Dentre os fatores endogenos ressalta-
se aqueles relacionados a politica fiscal, cambial e monetéria, além daqueles de natureza
politica como: o impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff; disputas e acusagdes de figuras

politicas, escandalos de corrupcao; e discussdes acerca das reformas tributdria, trabalhista e
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previdencidaria. Como causas exogenas destaca-se a crise hidrica, a qual afetou
substancialmente o fornecimento de energia no Brasil e, por sua vez, impactou sobre a produgao
e operagao de diferentes setores industriais (Davis, 2016; Pires, 2016; Barbosa Filho, 2017;
Barboza & Zilberman, 2018).

Além disso, 2015 e 2016 foram anos de elevagdo da taxa de juros Selic e da inflacdo.
Logo, foi também possivel observar a contragdo do mercado de crédito, reducdo de
investimentos publicos, deterioragdo fiscal, aumento do risco pais e crise politica.
Consequentemente, diferentes setores de grande importancia para a economia nacional como o
de petroleo e gas e o de construcdo civil foram afetados, houve aumento do desemprego, além
de queda da renda e do consumo de bens e servigos (Pires, 2016; Barbosa Filho, 2017; Paula &
Pires, 2017).

Perante o exposto, ressalta-se o estudo de Costa Filho (2014) que investiga, para os anos
de 2003 a 2013, a relag@o existente entre a incerteza ¢ a atividade econdmica no Brasil. Para
tanto, o autor mensura a incerteza por meio de trés diferentes formas: pela aproximagao de um
indice baseado na frequéncia da palavra “incerteza” nas se¢des econOmicas de jornais
brasileiros; pelo desvio padrao das expectativas de crescimento econdmico; e pela volatilidade
do mercado acionario. Nesse sentido, destaca-se a relevancia de pesquisas para a compreensao
dos efeitos da incerteza sobre a atividade econdomica como por exemplo no caso dos Estados
Unidos, onde a tardia recuperagdo econdmica apds a Grande Crise foi relacionada a incerteza
acerca da politica econdmica aplicada nos anos de 2008 a 2011 (Born & Pfeifer, 2014; Costa
Filho, 2014). Em vista disso, Costa Filho (2014) busca contribuir para a literatura nacional por
meio da comprovacao empirica no que diz respeito ao impacto negativo da incerteza da politica
econdmica sobre a economia brasileira.

Destaca-se ainda a dificuldade para mensuracao da incerteza uma vez que essa nao pode
ser estatisticamente definida, visto que a distribui¢do de probabilidades ¢ desconhecida, ou seja,
ha uma impossibilidade de prever o que ird acontecer. Esse aspecto ¢ o que diferencia a
incerteza do risco, pois para um cenario de risco € possivel mensurar a ocorréncia de diferentes
resultados, ou seja, a distribui¢do de probabilidades dos eventos ¢ conhecida (Knight, 1921;
Costa Filho, 2014). Contudo, ¢ comum que o risco seja utilizado como uma medida de
aproximacao para a incerteza (Costa Filho, 2014; Barboza e Zilberman, 2018).

Costa Filho (2014) constata que a incerteza produz efeitos negativos e acelerados na
economia nacional, o que corrobora com a literatura internacional. Além disso, o autor afirma

que assim como observado em pesquisas que analisam a conjuntura de outros paises, a incerteza
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no Brasil ¢ contraciclica, o que significa dizer que periodos com elevada incerteza apresentam
uma recessdo na atividade econdmica de modo que os choques de incerteza exercem alto
impacto sobre a producao industrial, sobre a confianga do consumidor e ainda sobre a prévia
do PIB — mensurada pelo autor por do meio indice de atividade econdomica do Banco Central:
IBC-BR.

Barboza e Zilberman (2018) analisam, para o periodo de 2002 a 2016, o impacto da
incerteza sobre a atividade econdmica no Brasil. Para tanto, os autores elaboraram diferentes
proxies capazes de capturar o nivel de incerteza vigente na economia nacional, ou seja, a
incerteza doméstica. Os autores observam também a incerteza externa tendo em vista que o
crescente nivel de incerteza ¢ um aspecto global e, para tanto, investigam o nivel de incerteza
dos paises que sdo os principais parceiros comerciais do Brasil, como China, Espanha e Reino
Unido. Barboza e Zilberman (2018) destacam que tendo em vista a dificuldade de computacao
da incerteza visto a impossibilidade de estabelecer a sua probabilidade de ocorréncia, essa
incerteza é comumente associada a periodos de dispersdo de expectativas ou oscilagdo no prego
dos ativos. Ademais, os autores explicam que o crescente nivel de incerteza ¢ um aspecto global,
ou seja, ndo se trata de um fator unicamente brasileiro. Nesse contexto, destacam-se eventos
como o Brexit no Reino Unido e as elei¢des de Donald Trump nos Estados Unidos, tidos como
ocorréncias relevantes para o aumento da incerteza global.

Ap0s a estimagdo dos modelos, as respostas obtidas evidenciam efeitos contracionistas
da incerteza sobre a atividade econdmica e, essencialmente, sobre o investimento. Além disso,
os efeitos contracionistas decorrentes da incerteza doméstica sdo mais intensos do que os efeitos
da incerteza externa. Desse modo, os autores chamam atengado para predominancia dos impactos
da incerteza sobre a atividade econdmica nacional, principalmente a partir das elei¢des
presidenciais de 2014 e ressaltam que apoOs essas mesmas eleicdes os niveis de incerteza
brasileiros caracterizaram um relevante fator para a ocorréncia subsequente da recessdo
econdmica de 2015 a 2016 (Barboza & Zilberman, 2018).

As constatagdes evidenciam a incerteza interna como um fator substancialmente
contracionista e pode ser considerada como uma variavel fundamental para o ciclo econémico
brasileiro, além de ter sido um aspecto relevante para a ocorréncia da recessdo econdmica
nacional enfrentada a partir de 2014. Os resultados obtidos por Barboza e Zilberman (2018)
revelam ainda que, caso ndo tivesse ocorrido a elevacao da incerteza nacional a partir do
segundo semestre de 2014, a produc¢ado industrial brasileira em 2015 poderia ter sido até 3,9%

maior, ¢ o PIB até 1,3% maior.
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2.1.3 Estudos Anteriores sobre a Incerteza da Politica Econdmica

Conforme exposto na se¢do 2.1 deste trabalho, Bloom (2014) afirma que apesar de o
campo de pesquisa sobre a incerteza ter avangado nos ultimos dez anos, trata-se de uma tematica
com uma literatura incipiente. Nesse sentido e, sob a perspectiva de que os individuos e as
empresas estao suscetiveis a elaboragdo, modificacdo e implantagdo das politicas econdmicas,
tem-se que a incerteza da politica econdmica gera impactos sobre as decisdes operacionais,
financeiras e corporativas das organizagdes (B. B. Francis et al., 2014), uma vez que as
empresas operam em um ambiente moldado por decisdes politicas (Demir & Ersan, 2017;
Gulen & Ion, 2015). Dito isso, diferentes estudos tém buscado contribuir para a literatura ao
abordarem a relagdo entre a incerteza da politica economica e fatores como: precos das agoes;
operagdes de fusdo e aquisi¢do; gerenciamento de resultados; assimetria informacional,
alavancagem das empresas e comparabilidade dos relatorios financeiros. Alguns desses estudos
sdo apresentados a seguir.

Rodrik (1991) ao desenvolver um modelo para verificar a resposta de investimentos
privados a incerteza das politicas adotadas por governos locais, constata que a incerteza politica
pode prejudicar investimentos e que reformas politicas que induzam a davida ou incerteza
quanto as suas consequéncias podem também ser prejudiciais. O autor afirma que mesmo para
reformas politicas que sejam economicamente adequadas e desejadas pelo mercado e pela
sociedade, caso induzam a duvidas relacionadas as suas adogdes e operacionalizagdes, €
possivel que sejam malsucedidas e gerem impactos econdomicos negativos. Nesse sentido,
alteragdes e reformas politicas, essencialmente quando envolvem aspectos econdmicos, geram
uma reagao racional no setor privado, o qual prefere reter seus investimentos até que a incerteza
decorrente dessas alteragdes seja substancialmente eliminada. Por outro lado, as reformas que
buscam por estabilidade e sustentabilidade politica/econdmica oportunizam melhores
resultados em termos de investimentos quando comparadas as alteragdes que propde maior
liberalizagdo econdmica. Isso ocorre porque as reformas que buscam pela estabilidade
politica/econdmica apresentam, dentre suas finalidades, a reversdo de condi¢des insustentaveis
de inflacdo e de queda de indices econdmicos.

Péstor e Veronesi (2013) desenvolvem um modelo que permite verificar como 0s precos
das acdes respondem as noticias politicas. Por meio desse modelo, foram obtidas evidéncias
empiricas de que a incerteza politica resulta em um prémio de risco com maior magnitude em
conjunturas com uma economia mais fraca. De modo geral tem-se que, quando a economia esta

enfraquecida, o governo tende a alterar sua conduta politica passando a fornecer maior protecao
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ao mercado. Contudo, o valor dessa protecdo implicita ¢ reduzido pela incerteza politica uma
vez que os agentes deixam de acreditar que o governo oferecera alguma protecdo. Os autores
constatam ainda que a incerteza politica torna as agdes mais volateis e mais correlacionadas.

B. B. Francis, Hasan e Zhu (2014), a partir da afirmativa de que a instabilidade politica
molda o cenério de investimentos, tanto para as empresas quanto para os investidores, verificam
se e como a incerteza politica exerce influéncia sobre o custo dos empréstimos bancarios de
uma companhia. As constatacdes da pesquisa evidenciam que as oscilagdes no ambiente
politico impdem custos adicionais aos contratos de empréstimo.

Gulen ¢ Ion (2015) detectam uma forte relacdo negativa entre a EPU e o nivel de
investimentos de capital das empresas, e afirmam que pode demorar de 2 a 3 anos para que 0s
niveis de investimentos se recuperem apoOs periodos de elevada incerteza. A partir dos
resultados encontrados os autores enfatizam trés pontos: (i) os responsaveis pelas decisdes
politicas devem considerar os efeitos negativos que a incerteza pode ter sobre o ambiente
corporativo; (ii) diferentes empresas podem ser afetadas em distintos graus pela EPU; e (iii) a
EPU pode ocasionar efeitos duradouros sobre os niveis de investimento das empresas, de modo
a deprimir o investimento corporativo (Gulen & Ion, 2015)

Demir e Ersan (2017), ao analisarem as empresas dos paises que compdem o BRICS
(Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul) observam que quando ocorre elevagio da
incerteza, as empresas preferem por reter seus recursos € que, além da incerteza da politica
econdmica endogena, a EPU global também impacta significativamente a liquidez das
empresas. Esses resultados, que apresentam uma relacdo positiva entre a incerteza da politica
econdmica e a liquidez, sdo corroborados pelas constatagdes de Phan, Nguyen, Nguyen e Hedge
(2019) que também identificaram uma relagdo positiva entre as mesmas variaveis (EPU e
liquidez).

Bonaime et al. (2018) ao averiguarem se a incerteza politica afeta as operagdes de fusdo
e aquisicao nos Estados Unidos, asseveram que a incerteza politica e regulatéria ¢ forte e
negativamente associada com as transagdes de fusdes e aquisicdes. Por outro lado, Sha, Kang
e Wang (2020) afirmam, para o cenario chinés, que as empresas sdo mais propensas a efetuarem
aquisicoes em periodos de alta incerteza da politica economica, o que contradiz o
comportamento das companhias estadunidenses.

Schwarz e Dalmacio (2021) investigam a relagdo entre a EPU e a alavancagem das
empresas no Brasil, sob a argumentacdo da literatura preexistente de que as organizagdes

tendem a apresentar uma reducdo em seus indices de alavancagem quando a incerteza politica
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aumenta. Ao analisarem 163 companhias no periodo de 2010 a 2019, os autores evidenciam
que os indices de alavancagem das entidades analisadas aumentam quando a incerteza da
politica econdmica aumenta. Entretanto, essa reagcdo ocorre porque a incerteza politica gera uma
deterioragdo no ambiente de financiamento do capital proprio, isto €, no mercado acionario, o
que faz com que as empresas busquem por outras formas de financiamento, aumentem suas
dividas e, dessa forma, elevam a alavancagem.

Ressalta-se que todos os trabalhos expostos nesta secao, com excegao de Rodrik (1991),
utilizam como proxy para incerteza da politica economica o BBD index desenvolvido por Baker

et al. (2016).

2.2 Comparabilidade das Demonstragdes Contabeis

A normatizagdo contabil brasileira, por meio da Lei n. 11.638/2007 alterou a Lei das
Sociedades por A¢des de forma a realizar a conversao dos relatdrios financeiros das companhias
de capital aberto as normas internacionais de contabilidade. A conversao ocorreu conforme
estabelecido pelo TASB, oOrgdo responsavel pela elaboracdo das International Financial
Reporting Standards (IFRS), isto é, das normas internacionais de contabilidade. Contudo, foi a
partir de 2010, com a instru¢do CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) n. 457/2007, que as
companhias nacionais passaram a ter a obrigatoriedade de elaborar suas demonstragdes
financeiras com base nas normas internacionais de contabilidade. Assim o Brasil, juntamente
com diversos outros paises, aderiu a harmonizagao e internacionalizacao dos padrdes contabeis.
Nesse sentido, os pronunciamentos contidbeis possuem como missdo a promoc¢do de
transparéncia, confianca, accountability e eficiéncia aos mercados financeiros e promovem,
dessa maneira, maior comparabilidade a nivel mundial dos relatdrios contébeis (Instrugdo CVM
n. 457,2007; Lein. 11.638, 2007; Ribeiro et al., 2016a).

A vista disso, o Pronunciamento Técnico CPC 00 (2019), o qual refere-se a Estrutura
Conceitual para Relatorio Financeiro, elucida que a promogao da transparéncia informacional
ocorre por meio do aumento da comparabilidade internacional e da qualidade das
demonstragdes financeiras. O referido pronunciamento estabelece o conceito de
comparabilidade como uma caracteristica qualitativa de melhoria que contribui para maior
utilidade, relevancia e fidedignidade da informagdo. Sob essa perspectiva, a comparabilidade
permite a identificacdo de similaridades e dissimilaridades entre os itens das demonstragdes
contabeis (Pronunciamento Técnico CPC 00, 2019). Uma vez que as normas contabeis

brasileiras se baseiam nas normas internacionais, esse conceito € convergente com o que
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estabelece o IASB. De forma semelhante, o FASB, 6rgao responsavel pela normatizagao
contabil estadunidense, também define a comparabilidade como uma caracteristica qualitativa
de melhoria de maneira a elevar a utilidade de uma informagao relevante, pois permite constatar
semelhangas e diferengas entre itens contabeis (FASB, 2010).

Ademais, o Pronunciamento Técnico CPC 26 (2011) afirma que o estabelecimento de
uma base, por meio de diretrizes e requisitos de contetido, para apresentacdo das demonstragdes
contabeis visa a asseguracdo da comparabilidade dessas demonstragdes, tanto em relacdo a
periodos anteriores de uma mesma empresa, como para averiguar informagdes entre
companhias distintas. A definicdo dessas diretrizes e requisitos faz-se necessaria visto que um
mesmo fendmeno econdmico pode ser representado, ainda que fidedignamente, por intermédio
de distintos métodos contdbeis. Logo, o aprimoramento da comparabilidade dos dados
financeiros permite que os usuarios externos da informagao realizem analises e avaliagodes, de
tendéncia e previsdo, aperfeicoadas para assim alcancarem tomadas de decisdes assertivas.
Dessa maneira, as informagdes sao mais uteis se forem também comparaveis (Pronunciamento
Técnico CPC 26, 2011; Pronunciamento Técnico CPC 00, 2019).

Nesse sentido, observa-se que para garantir a comparabilidade das demonstracdes
contabeis ¢ necessario atender as caracteristicas qualitativas da informacdo contabil, quais
sejam: relevancia e representacdo fidedigna. Ou seja, a elevada qualidade das demonstragdes
contabeis traduz-se em garantir a comparabilidade dos relatorios financeiros (Dhole et al.
2021). Adicionalmente, De Franco, Kothari e Verdi (2011), sob a 6tica de que as demonstragdes
financeiras de uma empresa sdo uma func¢ao dos eventos econdmicos e da contabilizagdo desses
eventos, estabelecem a seguinte definicdo para comparabilidade: duas empresas possuem
relatorios financeiros comparaveis se, para um determinado conjunto de eventos economicos,
elas elaboram demonstracdes financeiras semelhantes. Cabe ressaltar que De Franco et al.
(2011) sao autores da medida de comparabilidade utilizada pela presente pesquisa, cujo trabalho
e metodologia sdo apresentados com maiores detalhes nas subse¢des 2.2.1.3 e 3.2.

E pertinente ressaltar que a comparabilidade pode ainda ser afetada por alguns fatores
apesar das determinagdes estabelecidas pelas normas contébeis. Dentre esses fatores, destaca-
se que o emprego da norma pode variar entre paises e entre gestores, uma vez que essa aplicacao
pode ser influenciada pelas instituigdes atuantes e incentivos existentes em cada pais. Por
consequéncia, verificam-se variagdes também sobre a comparabilidade e a qualidade
informacional. Desse modo, somente se promove efetiva melhoria na comparabilidade e

qualidade contabil quando as normas contdbeis sdo precisamente aplicadas. Ademais, tem-se
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que a elevacdo da comparabilidade das demonstragdes financeiras reduz os custos de aquisi¢ao
das informagdes para investidores globais, além de proporcionar maior utilidade informacional.
Dessa forma, o nivel de investimento global sobre as empresas tende a aumentar (DeFond et
al., 2011).

Sob uma perspectiva similar a DeFond, Hu, Hung e Li (2011), De George, Li e
Shivakumar (2016) afirmam que o desenvolvimento da literatura a respeito da adog@o das IFRS
e seus impactos pode ser sintetizado em cinco diferentes abordagens, sendo uma delas a
melhoria na comparabilidade dos relatorios financeiros. Isso posto, para os autores, dois
objetivos sdo frequentemente associados a adocdo das IFRS: a melhoria da qualidade dos
relatorios e a melhoria na comparabilidade das demonstragdes financeiras entre paises, uma vez
que para o [ASB, as normas internacionais de contabilidade exigem elevado nivel de qualidade,
transparéncia e comparabilidade das demonstragdes financeiras. Dessa forma, as
demonstragdes passaram a ter maior utilidade além de reduzida assimetria informacional, de
modo a permitir uma analise comparavel global entre pares de empresas. Contudo, os autores
enfatizam que a qualidade das informagdes financeiras nao ¢ definida apenas pela normatizagao
contabil, mas também pelas influéncias associadas a legislacdo e cultura local, além do reflexo
dos incentivos que a empresa pode ter no processo de disclosure (De George et al., 2016).

Destaca-se que a comparabilidade observada nos relatorios contdbeis pode ser
influenciada tanto pelas condi¢des a nivel pais, como a nivel empresa. Contudo, estudos
anteriores enfatizam a analise da comparabilidade entre paises, ou seja, a nivel internacional
(Ross et al., 2020). Com o intuito de suprir essa lacuna, o trabalho de Ross, Shi e Xie (2020)
apresenta-se como precursor na investigacao dos determinantes ao nivel pais e ao nivel empresa
que podem impactar o grau de comparabilidade das demonstracdes financeiras. Sobre os fatores
por pais, tem-se uma maior comparabilidade entre as entidades de paises cuja contabilidade
baseia-se em regras € ndo em principios, onde ha maior qualidade dos auditores e aplicacao
mais rigorosa da normatizagdo contabil, além de elevada dependéncia do capital do mercado
acionario. Para o nivel empresa, maior comparabilidade pode ser observada para companhias
de grande porte, com reduzida pratica de gerenciamento de resultados e baixa volatilidade do
retorno sobre os ativos (ROA) (Ross et al., 2020).

Sob essa 6tica, para o cendrio brasileiro, Ribeiro ef al. (2016b) argumentam a respeito
da distingdo entre a normatizacao contabil baseada em regras e a normatizagdo baseada em
principios. Isto pois, no periodo ex-ante a conversdo das normas internacionais, o Brasil, por

meio do BR GAAP, fazia uso de um padrdo contéabil guiado por regras, o que significa ser um
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padrdo mais rigido e com maior nivel de detalhamento para sua implementacao.
Contrariamente, as IFRS, implementadas apds a Lei 11.638/2007, sao baseadas em principios
e demandam maior nivel de julgamento do profissional contabil visto que sdo mais direcionadas
para intengdes € nao para agdes. Sob essa perspectiva, os autores verificam que o aumento do
poder discriciondrio do gestor por meio da flexibilizagdo contabil, ou seja, pelo uso de normas
baseadas em principios, ndo reduz a comparabilidade dos relatérios financeiros na conjuntura
nacional.

Acrescenta-se que, a comparabilidade, seja entre duas companhias ou para uma mesma
empresa ao longo do tempo, ¢ alcancada quando a base de mensuragao utilizada ¢ semelhante,
além de uma divulgagdo de realidades e circunstancias economicas de modo equivalente.
Ademais, para a perspectiva racional da economia, todo processo decisério demanda a
comparagao de alternativas de modo que prevaleca aquela que maximiza a fungao de utilidade
do individuo ou da firma. Assim, o principal objetivo da informagao contabil ¢ servir como
referéncia para o processo de tomada de decisdo (Ribeiro ef al., 2016a; Dhole ef al., 2021).

Eventualmente, o conceito de comparabilidade pode ser associado ou confundido com
o conceito de uniformidade dos relatorios financeiros. Nesse sentido, destaca-se a diferenca
entre as defini¢des de comparabilidade e uniformidade de modo que, na comparabilidade, itens
similares devem parecer similares e itens diferentes devem parecer diferentes. Em
contrapartida, a uniformidade consiste na ado¢do homogénea dos padrdes contabeis, ou seja,
utiliza-se uma mesma regra e obtém-se os mesmos resultados. Por esse motivo, a uniformidade
ndo necessariamente contribui para a melhoria da comparabilidade das demonstragdes
contabeis, visto que a utilizagdo de métodos contabeis uniformes em conjunturas economicas
distintas pode ser prejudicial para a comparabilidade das demonstracdes financeiras (DeFond
et al., 2011; De George et al., 2016; Ribeiro et al., 2016a; Pronunciamento Técnico CPC 00,
2019).

Sob essa perspectiva, Ribeiro et al. (2016a) verificam a existéncia de diferencas
expressivas entre a comparabilidade e a uniformidade das demonstracdes financeiras durante e
apos o periodo de adogdo as normas internacionais de contabilidade no Brasil. Foram analisadas
companhias de capital aberto no intervalo de 2002 a 2011. Os resultados evidenciam que as
caracteristicas de comparabilidade e uniformidade foram percebidas com comportamentos
distintos ao longo da transi¢cao das normas contabeis domésticas — BR GAAP - para as IFRS,
de modo que a comparabilidade apresentou expressivo aperfeicoamento ap6s a aplicagdo das

normas internacionais. Por outro lado, a uniformidade demonstrou significativa piora durante e
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apos a adocdo das IFRS. Os autores destacam ainda a importancia de que os conceitos de
comparabilidade e uniformidade ndo sejam confundidos e revelam que a maior variabilidade
nas decisoes dos gestores revela uma propensao de que ocorra diminui¢cao na uniformidade,

mas ndo na comparabilidade das demonstragdes financeiras.

2.2.1 Medidas para Mensurar a Comparabilidade das Demonstragdes Financeiras

O avango da pesquisa contabil viabilizou o desenvolvimento de proxies e medidas que
permitissem a realizacdo de pesquisas e analises acerca da comparabilidade dos relatorios
financeiros. Inicialmente, a primeira métrica conhecida pela literatura foi elaborada por Van
der Tas (1988), que propde uma forma de comensurar a harmoniza¢ao das demonstragdes
financeiras. A partir de Van der Tas (1988), novas medidas foram desenvolvidas, como a de
harmonizagdo proposta por Taplin (2010); o modelo de exposi¢ao ao mesmo padrio contébil
(DeFond et al., 2011), e o modelo de similaridade da fungdo contabil (De Franco, Kothari &
Verdi, 2011).

As subsecdes 2.2.1.1, 2.2.1.2 e 2.2.1.3 a seguir apresentam as medidas citadas
anteriormente e seus respectivos conceitos. O topico 2.2.1.4 exibe, de forma sumarizada e

cronologica, estudos que propdem medidas alternativas de comparabilidade.

2.2.1.1 indices de harmonizacéo

O indice de harmonizagdo contabil foi o primeiro indicador a ser associado com o
conceito de comparabilidade na literatura. Elaborado por Van der Tas (1988), o indice possui
como objetivo analisar a harmonizagdo dos relatorios contabeis com base na similaridade das
escolhas dos gestores de modo que, quanto maior a similaridade das politicas contdbeis entre
duas empresas, maior o nivel de harmonizagdo ou comparabilidade entre elas (Van der Tas,
1988; Ribeiro, 2014). Ribeiro (2014) explica essa relagdo ao exemplificar que, “se uma
companhia utiliza um método para avaliar seus estoques e outra companhia emprega 0 mesmo
método, mais comparaveis sdo seus relatorios financeiros, independentemente se a realidade
econdmica de cada uma delas ¢ diferente” (Ribeiro, 2014, p.34). Isso posto, Van der Tas (1988)
destaca que, para os usudrios da informacao, os relatérios financeiros podem ser mais uteis

quando apresentarem maior harmonia.
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A partir da medida proposta por Van der Tas (1988), novos indices de harmonizagado
foram desenvolvidos, como Archer, Delvaille e McLeay (1995), Kvaal e Nobes (2010) e Taplin
(2010). Com destaque para o ultimo, o qual busca responder questionamentos como se o nivel
de comparabilidade poder ser afetado em razao dos seguintes motivos: (i) por politica; (ii) por
pais; e (iii) ao longo do tempo. Para tanto, o autor utiliza o 7 index, indicador de concentragdo
de politicas contabeis derivado do indice Herfindhal (usado na economia como indicador de
concentracdo de mercado), com a finalidade de mensurar a extensdo em que os relatorios
financeiros sao comparaveis (Taplin, 2010).

De acordo com Taplin (2010), o T index pode ser interpretado como a probabilidade de
que duas empresas, aleatoriamente selecionadas, apresentem contas comparaveis, ou como a
comparabilidade média entre pares de empresas. Nesse sentido, torna-se necessario estabelecer
o entendimento sobre a comparabilidade entre métodos contabeis como, por exemplo, entre os
métodos para mensuracdo e reconhecimento de estoques; ou entendimento sobre a
comparabilidade entre uma empresa que divulga o método adotado, com uma entidade par que
nao disponibiliza essa informag¢ao (Taplin, 2010). Ademais, faz-se necessario definir como ¢
realizada a amostragem aleatoria das entidades de modo que, caso os pares de companhias
analisadas sejam de diferentes paises, tratar-se-a, portanto, de uma medida internacional de
comparabilidade (Taplin, 2010).

Conforme explicado por Taplin (2010) e reiterado por Ribeiro (2014), os conceitos de
comparabilidade, harmonizagdo, padronizacdo e uniformidade possuem significados distintos
e podem ser compreendidos de maneiras diferentes. Sob essa perspectiva, € pertinente enfatizar
a abordagem de Ribeiro (2014) acerca da limita¢do decorrente dos indices de harmonizagao.
Limitacdo essa que se origina no fato de que ndo necessariamente a consisténcia na utilizacao
de politicas contabeis proporciona maior comparabilidade. Nesse sentido, para Ribeiro (2014),
tanto a métrica de Van der Tas (1988), como aquelas que originam-se dela, ndo permitem inferir
sobre a comparabilidade, mas sim sobre a similaridade das escolhas contdbeis. Isso pois, o
conceito de comparabilidade associa-se com a escolha do gestor para o reconhecimento e
mensuracdo de um evento econdmico, enquanto, por outro lado, a similaridade ndo leva em
considerac¢do o evento econdmico ao avaliar a adequabilidade da escolha do gestor. Assim, os
indices de harmonizagdo aproximam-se mais do conceito de uniformidade e ndo do de
comparabilidade.

Dessa forma, para a consisténcia das politicas contabeis ser compreendida como

comparabilidade, os eventos econdmicos que compreendem o cendrio das companhias que
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utilizam as mesmas politicas contdbeis devem ser os mesmos. Caso ndo, a consisténcia na
aplicagdo das politicas contabeis podera diminuir a comparabilidade e ndo aumentar. Ou seja,
considerar apenas o aspecto da similaridade contabil pode ocasionar uma falsa percepcao de
comparabilidade uma vez que o evento econdémico ndo foi analisado de forma conjunta

(Ribeiro, 2014).

2.2.1.2 Modelo de Exposi¢do ao Mesmo Padrao Contébil

J&4 em anos mais recentes, em decorréncia da internacionalizacdo dos padrdes e normas
contabeis, as discussdes acerca da comparabilidade passaram a receber maior énfase (Ribeiro,
2014). Nesse cenario e, perante as limitagdes dos indices de harmonizagao, novas métricas para
comparabilidade foram desenvolvidas, como a medida proposta por DeFond et al. (2011) — o
Modelo de Exposi¢ao ao Mesmo Padrao Contabil.

DeFond et al. (2011) afirmam que, para os responsaveis pela elaboracdo das normas
internacionais de contabilidade (IFRS), um conjunto uniforme de normas contabeis contribui
para maior comparabilidade das demonstragdes financeiras o que, por sua vez, pode atrair mais
investimentos internacionais para as empresas. Para analisar essa afirmativa, DeFond et al.
(2011) investigam as alteracdes de investimentos estrangeiros em fundos mutuos de
investimentos de companhias da Unido Europeia (UE) apds a ado¢ao compulsoria das [FRS em
2005 para essas empresas. Nesse sentido, 0 aumento da comparabilidade foi medido a partir da
observacdo no aumento da uniformidade da normatiza¢ao contabil, isto é, um aumento no
numero de entidades que passaram a adotar um mesmo padrao de politica contabil (DeFond et
al.,2011).

De forma resumida, os autores analisam se a adoga@o obrigatoria das IFRS pela UE em
2005 ocasionou maior comparabilidade das informagdes e, portanto, elevagdo no nivel de
investimento estrangeiro em fundos mutuos de investimento. E pertinente ressaltar que foi
estabelecido pelos autores a observagdo sobre os fundos mutuos em virtude de que essa
variedade de fundo representa um conjunto sofisticado de investidores que, em sua maioria,
realizam analises detalhadas das demonstra¢des financeiras para a tomada de decisdes sobre os
investimentos. Ou seja, um grupo que se beneficiaria com um melhor nivel de comparabilidade.

DeFond et al. (2011) explicam que, de acordo com as estruturas conceituais do FASB e
do TASB, espera-se que, a partir da ado¢do de um conjunto uniforme de normas contabeis,

obtenha-se comparabilidade. Todavia, ndo necessariamente o ato de tornar compulsoria o uso
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de normas contabeis uniformes — como as IFRS, resulta em um melhor nivel de
comparabilidade, a menos que a normatizacao seja aplicada fielmente e com credibilidade. Isso
posto, os autores consideram que dois fatores impactam sobre a relacdo aumento da
comparabilidade por adogao obrigatéria das IFRS versus melhoria da comparabilidade, sao
eles: (i) fiel aplicacdo das politicas contdbeis por parte dos gestores; e (ii) magnitude do
aumento da comparabilidade (nimero de empresas pares por setor que utilizam os mesmos
padrdes contabeis apds adocao das IFRS) (DeFond ef al., 2011).

Como resultado, DeFond et al. (2011) constatam que a adesdo compulsoria as IFRS
ocasionou elevacdo no nivel de investimento estrangeiro para empresas com maior
credibilidade na implementagdo das normas contdbeis e em locais que apresentaram maior
aumento da uniformidade informacional. Contudo, 0 mesmo aumento nos investimentos nao
foi verificado para fundos domésticos, sugerindo que investidores domésticos preferem as
normas contabeis locais, enquanto investidores globais priorizam demonstra¢des financeiras
mais comparaveis. Como limitacdo da medida proposta por DeFond et al. (2011), tem-se que
as normas contabeis utilizadas antes da ado¢@o das IFRS foram consideradas pelos autores

como nao comparaveis, o que pode ter ocasionado distor¢ao nos resultados obtidos.

2.2.1.3 Modelo de Similaridade da Fungao Contabil

O modelo de similaridade da fungdo contébil originalmente desenvolvido por De Franco
et al. (2011) caracteriza os sistemas contabeis de duas empresas como comparaveis se, para um
determinado conjunto de eventos econdmicos, essas entidades elaborarem demonstracdes
financeiras semelhantes. Significa dizer que duas companhias sdo comparaveis quando
produzem outputs contabeis similares para um mesmo evento econdmico. O que, por
consequéncia, confere maior utilidade da informagdo aos usudrios os quais, por sua vez,
poderdo buscar por alternativas que maximizem a fung¢ao de utilidade do individuo ou da firma,
auxiliando, portanto, no processo de tomada de decisdao (De Franco et al., 2011; Ribeiro et al,
2016a; De George et al., 2016; Miranda, 2019).

Nesse sentido, De Franco et al. (2011) sustentam o argumento de que os nimeros

contabeis sdo uma funcao de eventos econdmicos representada pela equagao 1:

Demonstragdes Contabeis,, = f;;[Eventos Econémicos] (1)
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Em que f;; representa o sistema contabil de uma empresa i no periodo t.

Cabe ressaltar que a medida de De Franco et al. (2011) se diferencia daquelas
mensuradas por meio dos indices de harmonizagdo porque busca observar a similaridade dos
outputs contabeis, representando uma medida final de comparabilidade. Por outro lado, os
indices de harmonizac¢dao sdao métricas baseadas nos inputs do modelo contabil, de modo a
calcular um indice para cada politica contabil (De Franco et al., 2011; Ribeiro, 2014).

De Franco et al. (2011) utilizam os retornos das agdes como proxy para o efeito dos
eventos economicos sobre as demonstragdes financeiras. Esses eventos podem ser exclusivos
de cada empresa ou podem ser ocasionados por choques na industria ou na economia. Ja como
proxy para demonstragdes financeiras os autores estabelecem o “lucro”, uma variavel resumida
da demonstragdo de resultado (De Franco et al., 2011).

Para realizar o célculo da comparabilidade, a metodologia de De Franco et al. (2011) é
operacionalizada em trés etapas: inicialmente, para se obter os parametros do modelo, estima-
se uma regressao linear do lucro em fun¢do do retorno das agdes. Esse calculo deve ser realizado
com informagdes referentes a 16 trimestres (15 trimestres anteriores adicionados do trimestre
atual). Sequencialmente, sob o argumento de que duas firmas comparaveis apresentam
demonstragdoes contabeis semelhantes para os mesmos eventos econOmicos, a partir dos
parametros anteriormente obtidos calcula-se o lucro esperado de cada empresa. O célculo do
lucro esperado deve ser realizado para uma determinada empresa “x” utilizando seus proprios
parametros, assim como para essa mesma empresa “x”’ com base nos parametros de uma
entidade par “y”, pertencente a0 mesmo setor de atuagdo de “x” (De Franco et al., 2011; De
George et al., 2016).

Posteriormente, para cada trimestre calcula-se a diferenca absoluta entre o lucro
esperado de uma empresa “x” utilizando seus proprios parametros, € o lucro esperado da
empresa “x” com base nos parametros de “y”. A comparabilidade da firma “x” no trimestre
definido como referéncia serd, portanto, a diferenca absoluta média entre os lucros previstos
com os parametros das companhias “x” e “y” ao longo dos 16 trimestres analisados. Como
resultado, tem-se que quanto maior o valor obtido, maior a comparabilidade contabil (De
Franco et al., 2011; De George et al., 2016).

Ressalta-se que a metodologia proposta por De Franco et al. (2011) baseia-se no
conceito de comparabilidade estabelecido pela estrutura conceitual contébil, a qual estabelece

a comparabilidade como -caracteristica qualitativa de melhoria que permite identificar

similaridades e diferencas entre os itens das demonstragdes contabeis (FASB, 2010; IASB,
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2018; Pronunciamento Técnico CPC 00, 2019). Sob essa perspectiva, De Franco et al. (2011)
afirmam que, para um mesmo conjunto de eventos econdmicos, duas companhias serdo mais
comparaveis a medida que apresentarem maior similaridade em seus numeros contabeis (De
Franco et al., 2011; Ribeiro, 2014). O modelo de similaridade da fungdo contabil possui,
todavia, limitagdes em sua metodologia, dentre as quais destaca-se o uso apenas do lucro como
proxy para as demonstracdes contabeis, o que pode restringir a captura dos eventos econdmicos
e da aplicagao das politicas contébeis (De Franco et al., 2011; Ribeiro, 2014; De George et al.,
2016).

O modelo proposto por De Franco ef al. (2011), frequentemente utilizado por estudos
que buscam analisar a comparabilidade (De George et al., 2016), é a métrica empregada pela
presente pesquisa. Dessa forma, o passo a passo das equagdes estimadas, bem como as

adaptagdes realizadas por este trabalho sdo apresentadas na secao 3.2.

2.2.1.4 Outras Medidas de Comparabilidade

De George et al. (2016) analisam o desenvolvimento da literatura sobre a
comparabilidade das demonstragdes contabeis e afirmam que as pesquisas empiricas a respeito
da comparabilidade podem ser consideradas recentes. Adicionalmente, os autores explicam que
as analises sobre métricas para comparabilidade podem ser segregadas em trés grupos: (1)
semelhanca nos inputs dos relatérios (ou seja, nos métodos contdbeis, nas estruturas de
transacao e nos modelos de negdcios); (ii) semelhan¢a nos nimeros contabeis reconhecidos; e
(111) semelhanca na estruturacao e disclosure dos relatorios financeiros (De George et al., 2016).

Dessa forma, a Tabela 1 expde a abordagem de pesquisas que desenvolveram diferentes

métricas para calcular e analisar a comparabilidade dos relatérios financeiros.
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Tabela 1
Medidas de comparabilidade — semelhanca de inputs e nimeros contabeis
Titulo Abordagem proposta Autoria
Investigar como os indices de lucratividade e as medidas
The effects of . . .
accounting diversity: de value relevance variam em diferentes paises. Trata-se
" de uma métrica para comparabilidade que ndo considera Joos e Lang (1994)

Evidence from the
European Union

as diferencas nas transagdes econOmicas entre as
empresas investigadas.

International GAAP
differences: The impact
of foreign analysts

Os autores elaboram uma medida de comparabilidade
entre paises com base no grau em que as normas locais
se distanciam das normas internacionais de
contabilidade. Nesse sentido, a medida considera duas
normas contabeis semelhantes quando ambos os
conjuntos de regras atendem ou se distanciam das [AS
(atuais IFRS).

Bae, Tan e Welker (2008)

Are IFRS-based and US
GAAP-based
accounting amounts
comparable?

Propde modificagdes na medida desenvolvida por De
Franco et al. (2011), tais como: (i) inversdo da equacao
de regressdo; (ii) uso de varidveis dependente
alternativas além do retorno das acdes; (iii) extensdo da
lista de variaveis explicativas para inclusdo de novos
itens contabeis. Assim, a medida ndo depende apenas do
retorno das ag¢des como proxy para resultados
econdmicos ¢ permite que uma variedade de itens
contabeis seja considerada simultaneamente para a
comparabilidade.

Barth, Landsman, Lang e
Williams (2012)

Accounting standards
and international
portfolio holdings

Com base na medida idealizada por Bae, Tan ¢ Welker
(2008), a proposta deste estudo passa a considerar a
origem legal dos paises. Desse modo, os pares de paises
cujas normas locais diferem das IAS, também diferem
entre si somente quando ndo compartilham a mesma
origem legal.

Yu e Wahid (2014)

What drives the
comparability effect of
mandatory IFRS
adoption?

Construgdo de um modelo de comparabilidade que se
baseia nos fluxos de caixa para explicacdo dos accruals.
De modo semelhante & De Franco et al. (2011), a
comparabilidade € obtida a partir da diferenca entre a
média absoluta dos valores esperados dos accruals
utilizando os proprios parametros e os valores obtidos
com o uso dos pardmetros de uma empresa par.

Cascino e Gassen (2015)

Fonte: elaborado pela autora com dados extraidos de De George, Li e Shivakumar (2016).

A andlise da comparabilidade sob a perspectiva da semelhanca na estruturagdo e

disclosure dos relatorios financeiros, conforme exposto por De George et al. (2016), € menos

abordada pela literatura devido a dificuldade de se observar essa comparabilidade. Por esse

motivo, alguns estudos buscam analisa-la por meio de amostras reduzidas e de dados coletados

manualmente com a finalidade de comparar a existéncia, o tipo e a duragdo da divulgagdo de

informagdes em diferentes relatorios (De George, Li & Shivakumar, 2016). Isto posto, a Tabela

2 apresenta pesquisas que propdem investigar a comparabilidade no disclosure contébil.
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Tabela 2
Medidas de comparabilidade no disclosure contabil

Titulo Abordagem proposta Autoria

A pesquisa propde a elaboragdo de 3 medidas para
avaliar a comparabilidade com base nos requisitos
Domestic accounting para divulgagdo da informacdo contabil entre
standards, International  diferentes paises. Assim, os autores constroem dois
Accounting Standards, and indices: (i) para comparabilidade no disclosure das Ashbaugh e Pincus (2001)

the predictability of informagoes; e (ii) para comparabilidade dos métodos
earnings de mensuracdo. Posteriormente, esses indices sdo
combinados para a criagdo de uma medida agregada

de comparabilidade para relatorios financeiros.

Os autores investigam a comparabilidade dos

Textual analysis and relatérios financeiros por meio da andlise da
international financial similaridade das palavras mencionadas nos relatorios. ~ Lang e Stice-Lawrence
reporting: Large sample  Dessa forma, o trabalho visa comparar as frequéncias (2015)
evidence relativas de palavras entre os relatorios anuais
analisados.

Fonte: elaborado pela autora com dados extraidos de De George, Li e Shivakumar (2016).

2.2.2 Estudos Anteriores sobre a Comparabilidade das Demonstragcdes Contdbeis

Perante o fato de que o processo de internacionalizagdo das normas contabeis incentivou
a realizacdo de estudos acerca da comparabilidade dos relatorios financeiros, esta secdo expoe
trabalhos que analisam a comparabilidade e sua relagdo com diferentes aspectos, demonstrando
a relevancia dessa caracteristica qualitativa da informacao contébil para a tomada de decisdao
tanto dos gestores, quanto de usudrios externos. Destaca-se que a literatura a respeito da
comparabilidade das demonstragdes financeiras aborda, em sua maioria, as normas e regulagcdes
contdbeis e 0s seus impactos sobre a comparabilidade (Dhole ef al., 2021).

Lang, Maffet e Owens (2010) examinam alteragdes na comparabilidade das
demonstragdes financeiras entre diferentes paises perante a adocdo mandatoria das IFRS e
observam os impactos dessas alteragdes sobre o ambiente informacional das empresas. Os
resultados indicam que, apesar de um dos objetivos primarios da adesdo as I[FRS ser garantir a
utilidade da informag¢do por meio do aumento da comparabilidade entre diferentes paises, a
adesdo as IFRS ndo ocasionou elevacao da comparabilidade em relagdo a uma amostra de
controle de empresas que ndo aderiram as IFRS.

O estudo de Barth, Landsman, Lang e Williams (2012) analisa se o uso das normas
internacionais de contabilidade (IFRS) por empresas nao estadunidenses viabiliza maior
comparabilidade com as demonstracdes contdbeis das entidades que aplicam as normas

domésticas de contabilidade dos Estados Unidos, as US GAAP (United States Generally
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Accepted Accounting Principles). Foi verificado maior nivel de comparabilidade entre as
empresas que adotaram as IFRS com as firmas que utilizam as US GAAP, em relagdo a quando
as firmas ndo estadunidenses faziam uso de normas proprias de seus respectivos paises.
Contudo, os autores destacam que, embora a adocdo das IFRS tenha aperfeicoado a
comparabilidade entre as demonstragcdes financeiras averiguadas, diferencas consideraveis
entre a comparabilidade das referidas normas ainda permanecem.

De modo similar, Yip ¢ Young (2012) analisam o efeito das IFRS sobre a
comparabilidade de 17 paises europeus. Contudo, opostamente a Lang et al. (2010), Yip e
Young (2012) obtém resultados que sugerem que a adocdo mandatéria das normas
internacionais proporcionou melhoria na comparabilidade entre os paises investigados. Além
disso, segundo os autores, os provaveis fatores que contribuiram para essa melhoria sdo:
convergéncia contdbil e a maior qualidade informacional proporcionada pelas IFRS. Ademais,
o aumento da comparabilidade ¢ mais provavel de ocorrer entre empresas com um ambiente
institucional similar do que em organiza¢des com ambientes institucionais distintos.

Brochet, Jagolinzer e Riedl (2013) investigam se a ado¢do mandatoria das IFRS
proporcionou beneficios ao mercado de capitais por meio da melhoria da comparabilidade das
demonstragdes financeiras. Segundo os autores, estudos anteriores os quais evidenciam que a
aplicacdo das IFRS proporciona significativa melhora na qualidade da informacao divulgada
foram realizados, majoritariamente, em paises onde as normas domésticas de contabilidade
anteriormente adotadas eram expressivamente distintas das IFRS. Sob essa perspectiva,
Brochet et al. (2013) averiguam os beneficios da ado¢@o das normas internacionais em paises
nos quais, ex ante, utilizavam normas ja similares ao que propdem as IFRS.

Para tanto, Brochet ef al. (2013) estudam companhias do Reino Unido, no periodo de
2003 a 2006, sob o argumento de que as normas domésticas de contabilidade do Reino Unido
eram similares as IFRS. Os autores explicam que se esperava que a adog¢ao obrigatdria das
normas internacionais de contabilidade proporcionasse melhorias para o conjunto de
informacdes que sao divulgadas pelas empresas. Como consequéncia, 0s usuarios externos
passariam a ter maior conhecimento acerca do desempenho das firmas, o que por sua vez iria
oportunizar a realizagdo de avaliagdes e analises mais aprimoradas por meio de uma
comparabilidade aperfeigoada das demonstracdes financeiras em um conjunto maior de
empresas que utilizam os mesmos padrdes contabeis. As constatagdes de Brochet et al. (2013)
permitem afirmar que a adog¢ao das IFRS proporcionou beneficios ao mercado de capitais em

decorréncia das melhorias na comparabilidade das demonstragdes contabeis, o que evidenciou
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a ocorréncia de impactos positivos proporcionados pela aplicagdo das IFRS mesmo em paises
cujos padrdes domésticos de contabilidade eram, ex-ante, semelhantes as normas internacionais
de contabilidade.

Reina, Reina e Silva (2014) verificam o nivel de comparabilidade das demonstragdes
financeiras de empresas brasileiras apds a convergéncia as normas internacionais de
contabilidade. Os autores enfatizam a analise, especificamente, dos Pronunciamentos Técnicos
Contabeis (CPCs) de numero 16, 27, 04 e 38, os quais referem-se respectivamente as
informacdes de Estoques, Ativo Imobilizado, Ativo Intangivel e Instrumentos Financeiros.
Reina et al. (2014) estabelecem um indice de comparabilidade para cada CPC analisado e
constatam niveis distintos de comparabilidade entre as normas. Esse resultado evidencia a
heterogeneidade entre a comparabilidade de diferentes itens dos relatérios financeiros, além da
necessidade de continuo aprimoramento da divulgacdo das demonstracdes contdbeis com o
intuito de promover um nivel crescente de comparabilidade.

Lourengo e Branco (2015) ao investigarem, para o periodo de 2000 a 2013, a literatura
a nivel internacional existente acerca dos impactos da implementag¢do das IFRS, observam a
ocorréncia de efeitos positivos sobre a qualidade da informagao contabil; o mercado de capitais;
a capacidade de previsdo de analistas; a comparabilidade; e o uso da informacgao. Ressalta-se,
entretanto, que caracteristicas individuais de cada pais e até mesmo de cada companhia podem
afetar e inclusive reduzir as implicagdes positivas provenientes da adocdo das normas
internacionais de contabilidade.

C.-W. Chen, Collins, Kravet e Mergenthaler (2018) verificam a relacdo entre a
comparabilidade e as operacdes de aquisicdo de empresas. Nesse sentido, o estudo busca
observar se os adquirentes tomam melhores decisdes quando as demonstragdes financeiras das
companhias alvo da operag¢do apresentam maior comparabilidade com as demais entidades
pares do mesmo setor. Isso porque, de acordo com os autores, as demonstragdes financeiras das
empresas alvo fornecem um relevante conjunto de informacdes para os adquirentes, de modo a
contribuir para: melhor previsdo dos fluxos de caixa futuros; compreensdao dos impactos de
eventos econdmicos; além de viabilizar a avaliagdo da companhia em relag@o a possiveis outras
entidades alvo. Os resultados permitem afirmar que os adquirentes tomam decisdes de aquisi¢ao
mais lucrativas quando as demonstracdes contabeis da empresa a ser adquirida sdo mais
comparaveis e que, desse modo, a maior comparabilidade promove uma alocagdo de capital

mais eficiente.
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J. Z. Chen, Chen, Chin e Lobo (2020) apresentam a hipotese de que cada auditor possui,
individualmente, um estilo exclusivo para prestagdo do servico de auditoria e que, desse modo,
diferentes companhias auditadas pelo mesmo auditor apresentam maior comparabilidade dos
lucros. Dito isso, os autores analisam uma amostra de entidades chinesas e evidenciam que as
empresas auditadas por um mesmo auditor divulgam lucros mais comparaveis do que quando:
(1) sdo auditadas por diferentes firmas auditoras; (ii) sdo auditadas por uma mesma firma
auditora, mas por diferentes escritorios dessa mesma firma; (iii) sdo auditadas por um mesmo
escritorio de determinada firma, mas por auditores individuais diferentes. Ademais, o efeito do
estilo do auditor ¢ mais forte para firmas de auditoria maiores e para profissionais seniores.
Desse modo, J. Z. Chen et al. (2020) comprovam que o estilo do auditor possui um significativo
impacto sobre a comparabilidade dos lucros das empresas.

Por fim, apresenta-se o trabalho de Dhole et al. (2021), o qual investiga as implicacdes
da incerteza da politica economica sobre a comparabilidade. Os autores, que mensuram a
comparabilidade por meio da métrica de De Franco et al. (2011), evidenciam uma relagao
negativa entre a comparabilidade e a EPU. Ademais, os resultados permitem afirmar que o
aumento da EPU dificulta a realizacdo das estimativas contabeis e eleva as oportunidades e
incentivos dos gestores para a pratica de gerenciamento de resultados, o que por sua vez reduz
a qualidade e a comparabilidade da informacao financeira. Dhole ef al. (2021) utilizam o BBD

index como proxy para EPU.

2.3 Efeitos da Incerteza da Politica Economica sobre a Informaciao Contabil e sobre a
Comparabilidade

O desenvolvimento de estudos multidisciplinares que propdem analisar os reflexos da
incerteza econdmica ou ainda, da incerteza da politica economica, tem sido progressivo ao
longo dos ultimos anos. Sob a perspectiva corporativa e, especificamente, da utilidade da
informacao contabil-financeira observa-se esse mesmo avango gradativo em periodos recentes.
Dessa forma, diferentes autores buscam observar como a incerteza pode impactar sobre o
processo de divulgacdo da informacdo, a sua utilidade para o usudrio, e 0 comportamento de
investidores e gestores nessas circunstiancias. Ressalta-se que na subsegdo 2.1.3 os efeitos da
incerteza foram abordados de modo mais abrangente e, na presente subsecao, busca-se discutir
as perspectivas e resultados de pesquisas majoritariamente direcionadas ao disclosure dos
relatdrios contabeis e o comportamento do usudrio das informagdes em periodos de elevada

incerteza.
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Uma vez que a incerteza da politica econdmica se refere a incerteza percebida a partir
das agdes governamentais e seus efeitos sobre o ambiente econdmico (Baker et al. 2016), os
investidores nao podem efetivamente antecipar esses impactos sobre a lucratividade
empresarial (Pastor ¢ Veronesi, 2013; Ghoul ef al., 2021). Dessa forma, a EPU pode afetar a
qualidade da informacdo contabil por meio do seu efeito gerado sobre o direcionamento da
atencdo dos investidores para informagdes especificas das empresas (Ghoul et al., 2021).

Segundo Andrei, Friedman e Ozel (2021), a elevagao da EPU pode ocasionar dois
efeitos opostos sobre o comportamento do investidor ¢ a sua atengdo sobre as informagdes
corporativas: (i) diminuicdo dos incentivos a busca pela informacdo devido a redugdo da
qualidade informacional; ou (ii) fortalecimento dos incentivos a busca pela informagado devido
aelevagdo do valor informacional. Para Andrei et al. (2021), a segunda opg¢ado ¢ a mais provavel.
Em vista disso, os referidos autores observam a relacdo entre a incerteza economica € 0
comportamento do investidor e constatam que a incerteza ¢ um fator relevante que reflete sobre
o nivel de atengdo que os investidores racionalmente depositam sobre as informagdes
empresariais. Nesse sentido, periodos de elevada incerteza atraem maior atencao do investidor
para analise das informacdes financeiras divulgadas pelas companhias (Andrei, Friedman &
Ozel, 2021).

Em cenarios de redugdo da atencdo do investidor, estudos anteriores indicam que os
gestores podem apresentar maior motivagao para a pratica de gerenciamento de resultados. Em
contrapartida, se em periodos de elevada EPU os investidores depositarem maior aten¢do sobre
as informagdes financeiras divulgadas, os gestores serdo motivados a buscar pelo
aprimoramento das informacdes e divulgar relatdrios financeiros com maior qualidade
informacional (Ghoul et al., 2021). Sob essa perspectiva, Ghoul, Guedhami, Kim e Yoon (2021)
apresentam uma analise focalizada em compreender como intercorre a relagdo entre a incerteza
da politica econdmica e a qualidade da informagao contabil.

Os autores afirmam haver um aumento na qualidade da informagdo em periodos de
elevada EPU, o que indica uma relagao positiva entre a incerteza e a qualidade da informagao
contabil, e que a pratica de gerenciamento de resultado é reduzida em periodos de alta incerteza.
Adicionalmente, os autores verificam que essa relacdo ¢ ainda mais acentuada sob duas
circunstancias: (i) empresas dependentes do poder publico, uma vez que a medida que a
incerteza politica aumenta, as companhias com dependéncias do governo podem enfrentar

maior incerteza na demanda de seus produtos ou servicos; ou (ii) empresas que apresentam
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maior risco politico, pois a incerteza politica pode afetar as companhias em propor¢des diversas
em razao dos seus riscos politicos (Ghoul et al., 2021).

Como possivel justificativa para os resultados encontrados, Ghoul et al. (2021)
argumentam que essa relacdo positiva pode ser oriunda do comportamento dos usudrios da
informacao, como investidores, que em cenarios de acentuada incerteza podem intensificar a
atencdo sobre as informagdes corporativas. Nessa perspectiva, sob maior aten¢do e
monitoramento, os gestores reduzem o gerenciamento de resultados e divulgam resultados mais
informativos. Por fim, os autores afirmam que a elevagdo da qualidade contabil pode mitigar
os efeitos negativos da alta EPU sobre os investimentos e o valuation das empresas. Cabe
ressaltar que a pesquisa de Ghoul et al. (2021) analisa o cendrio de 19 diferentes paises, dentre
eles, o Brasil.

Outros estudos desenvolvem analises de modo a contribuir para o entendimento acerca
do comportamento de gestores e investidores em periodos de elevada incerteza. Nao raro,
pesquisas relacionadas a essa tematica apresentam resultados opostos e com diferentes
perspectivas, o que contribui para o avanco das discussdes e da literatura acerca de um tema
ainda incipiente, mas em crescente nivel de estudos devido a sua relevancia (Bloom, 2014;
Ghoul et al., 2021; Marschner & Ceretta, 2021). Nesse sentido, destaca-se o trabalho de Jin et
al. (2019), o qual analisa que, perante a um cenario de alta EPU, os gestores de instituigdes
bancarias possuem maior facilidade para distorcerem as informagdes financeiras visto que
alteragdes imprevisiveis na politica econdmica dificultam para que investidores e credores
avaliem os impactos de noticias adversas. Ademais, a EPU eleva a variabilidade dos lucros e
dos fluxos de caixa dos bancos, o que se torna um aspecto motivador adicional para a pratica
de gerenciamento de resultados. Dito isso, Jin et al., (2019) constatam, para uma amostra
composta por bancos dos Estados Unidos, que a incerteza da politica economica ocasiona e ¢
sistematicamente relacionada com a opacidade dos lucros bancarios.

Nagar ef al. (2019) analisam como a EPU afeta a assimetria informacional entre os
investidores e a reacdo dos gestores por meio das suas escolhas de divulgacao voluntaria. Os
autores argumentam que a incerteza pode influenciar as a¢des dos investidores a buscarem de
forma mais atenta por informagdes que contribuam para suas tomadas de decisdes, enquanto a
alta EPU ocasiona um cenario com acentuada assimetria informacional. Nesse contexto, a
incerteza da politica econdmica mostra-se como um fator relevante para os ambientes
informacionais corporativos e para as decisdes dos gestores no que se refere ao disclosure de

informagdes voluntérias. Todavia, o esforco do gestor em compensar a assimetria por meio de
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divulgacdes voluntérias adicionais ndo se mostra como um suficiente fator compensatdrio, uma
vez que uma forte relagdo positiva entre EPU e a assimetria da informacdo ¢ detectada por
Nagar et al. (2019).

Adicionalmente, Nagar et al. (2019) explicam a diferenga existente entre a incerteza a
nivel empresarial e a incerteza da politica economica. Para os autores, a incerteza a nivel
empresarial difere entre as empresas em razao de fatores exclusivos de cada companhia, como
desenvolvimento de novos produtos, operagdes de fusdo e aquisicdo, comportamento da
administracao e decisdes dos gestores. Por outro lado, a EPU esta além do controle ou influéncia
de gestores, visto que se refere a incerteza percebida perante a decisdes regulatorias do governo
e seus efeitos sobre a economia.

Marschner e Ceretta (2021) averiguam se a EPU pode afetar o sentimento do investidor
no cendrio brasileiro. Sentimento esse que pode, por sua vez, refletir sobre outros trés aspectos:
financeiro, econdmico e contabil, especialmente no Brasil, cujo mercado acionario ¢
diretamente afetado pelo sentimento do investidor. Os autores atestam que os investidores sao
sensiveis as percepgdes de incerteza de formas distintas no curto e longo prazo.

Finalmente, no que se refere aos efeitos que a EPU pode ocasionar especificamente
sobre a comparabilidade das demonstragdes contabeis, apresenta-se o estudo pioneiro de Dhole
et al. (2021), no qual baseia-se o presente trabalho. Dhole ef al. (2021) investigam a associagao
existente entre o cendrio de incerteza da politica econdmica e a comparabilidade das
demonstragdes financeiras publicadas por companhias estadunidenses no periodo de 1994 a
2019. De acordo com os autores, a maneira como as empresas reagem ao Ccenario
macroecondmico afeta, por consequéncia, a comparabilidade de suas respectivas
demonstragdes financeiras. Sob essa perspectiva, considerando-se a utilidade da
comparabilidade em viabilizar a verificagdo de similaridades e dissimilaridades entre os itens
das demonstragdes financeiras, Dhole ef al. (2021) argumentam que diferentes empresas sob
um mesmo cenario macroecondomico apresentarao maior semelhanca entre suas demonstracoes
financeiras a medida que houver maior comparabilidade entre elas.

Ademais, Dhole et al (2021) consideraram dois fatores adicionais que,
concomitantemente, podem afetar a comparabilidade, quais sejam: estimativas contabeis e
politica contabil utilizada. O primeiro fator ¢ associado a perspectiva de que a EPU eleva a
incerteza dos fluxos de caixa futuros, o que os torna de dificil previsao. Tao logo, essa condigao
reduz a probabilidade de que diferentes firmas sob um mesmo cendrio macroecondmico

apresentem estimativas similares dos seus accruals, ou seja, a EPU aumenta a variabilidade das
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estimativas contabeis. Adicionalmente, o aumento da incerteza das estimacdes de accruals
dificulta aos investidores a deteccdo da pratica de gerenciamento de resultados. Como
consequéncia, ocorre um aumento na probabilidade de que gestores pratiquem a manipulagdo
dos resultados contabeis. Nesse sentido, Dhole et al. (2021) afirmam que, como diferentes
empresas visam alcangar objetivos distintos por meio do gerenciamento de resultados, a
divulgagdo desses resultados, ainda que entre entidades que estdo sob um cenario
macroecondmico similar, tende a ser diferente, o que por sua vez prejudica a comparabilidade
das demonstragoes financeiras.

Em segundo lugar, argumenta-se que o impacto adverso da EPU sobre a
comparabilidade ndo é um efeito ex-ante, visto que a comparabilidade ¢ determinada pela
resposta contabil da firma ao cenario ou evento politico-econdmico. Nesse sentido, a resposta
contabil de uma empresa esta também relacionada a politica contabil adotada. Entretanto, cabe
ressaltar que a politica contabil ¢, usualmente, estavel ao longo do tempo e nio tende a ser
alterada em resposta a um cenario de elevada EPU. Sob essa perspectiva argumenta-se que
empresas pertencentes a um mesmo ramo de atuagdo que adotam politicas contabeis similares
apresentarao respostas contabeis também semelhantes perante um cenario de incerteza da
politica econdomica aplicada. Logo, nesse caso a EPU possivelmente ndo seria um fator a
impactar a comparabilidade das demonstracdes financeiras (Dhole et al., 2021). Perante o
exposto, os resultados obtidos por Dhole et al. (2021) constatam uma associagao negativa entre

a incerteza da politica econdmica e a comparabilidade das demonstragdes contabeis.

2.4 Hipoteses de Pesquisa

A discussdo proposta por este trabalho em relagdo a incerteza da politica econdmica ¢ a
de que a EPU ocasiona impactos sobre as empresas sujeitas ao cenario de incerteza e,
especificamente, sobre a comparabilidade dessas companhias. Associado a isso, tem-se que
uma elevada incerteza politica esta relacionada a futuras condi¢des micro e macroecondmicas
negativas. Sob essas perspectivas, apesar de incipiente, tem sido crescente o desenvolvimento
de estudos que buscam observar a relacdo entre a EPU e o contexto corporativo na pesquisa
contabil (Bloom, 2014; Dhole et al., 2021; Ghoul ef al., 2021).

Isso posto, destaca-se que para o IASB, de modo convergente ao FASB, o objetivo da
divulgacdo das demonstragdes financeiras consiste em disponibilizar informagdes que sejam
uteis para tomada de decisdes de credores, investidores, e demais potenciais usudrios da

informacao. Para tanto, sdo estabelecidas importantes caracteristicas qualitativas da informacao
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contabil com o intuito de assegurar sua utilidade. Nesse sentido, tem-se a caracteristica
qualitativa de melhoria “comparabilidade” a qual, também de acordo com o0 IASB e com FASB,
¢ definida por permitir que os usudrios identifiquem similaridades e dissimilaridades entre os
itens dos relatorios financeiros (FASB, 2010; IASB, 2018; Pronunciamento Técnico CPC 00,
2019).

Dito isso, Dhole et al. (2021) apresentam que as demonstragdes financeiras sio
perfeitamente comparaveis sob condi¢des contabeis ideais. Contudo, em condi¢des nao ideais
o processo de elaboragao e divulgacdo dos relatérios financeiros requer elevado julgamento
profissional acerca do valor e do timing dos fluxos de caixa futuros, o que leva a um trade-off
entre relevancia e confiabilidade das informagdes divulgadas. Nesse cenario, Dhole et al.
(2021) afirmam que, em virtude de determinadas condi¢des econdmicas afetarem as empresas
de forma diferente, as estimativas contabeis dessas companhias sao impactadas e, por sua vez,
a qualidade dos lucros e a comparabilidade contabil sdo afetadas.

Assim, segundo Dhole ez al. (2021), a EPU intensifica o fato de cada empresa ser afetada
e divulgar esse impacto de forma distinta por duas razdes. A primeira delas diz respeito a
questdo de que a EPU eleva a incerteza sobre os lucros e fluxos de caixa futuros, o que impacta
negativamente a confiabilidade das estimativas contabeis. Essa relacdo foi exemplificada por
Dhole et al. (2021) da seguinte forma: em um cenario com elevacdo no indice de precos ao
consumidor (IPC) tem-se o encarecimento dos valores dos produtos e servicos para o
consumidor o que, por sua vez, tende a reduzir a predisposi¢dao do cliente em realizar novas
aquisi¢des. Desse modo, ocorre um impacto negativo sobre o desempenho das empresas.
Todavia, os reflexos do aumento do IPC ocorrem de maneira distinta entre as companhias.
Algumas firmas podem antecipar de modo mais efetivo o efeito da incerteza e assim divulgar
demonstragdes financeiras mais proximas da realidade econdmica. Ademais, para Dhole et al.
(2021) a EPU pode incentivar a pratica de gerenciamento de resultados, de modo a afetar a
qualidade da informagao contébil e comprometer o nivel de comparabilidade entre os relatorios
contabeis. A segunda razao € relativa a politica contébil aplicada.

Associado a isso, tem-se que a literatura € recorrente ao afirmar que, historicamente, o
Brasil ndo apresenta um cendario econdmico e politico estavel uma vez que o pais vive entre
recessoes € expansoes econdmicas. Com destaque para os ultimos anos pois, apds passar por
um periodo de expansao econdmica entre 2004 e 2013 — apesar de ter passado por uma recessao
econdmica em 2009 em consequéncia da crise do subprime, o Brasil enfrentou em 2015 ¢ 2016

uma severa crise econdmica motivada por fatores econdmicos e politicos (Davis, 2016; Paula
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& Pires, 2017; Pires, 2016; Barbosa Filho, 2017). Além disso, a pandemia da Covid-19 que
teve inicio em 2019, e perdura até os dias atuais, provocou uma elevagdo da incerteza e
instabilidade politico-econdmica que dificulta a recuperacao econdmica de paises, empresas €
da sociedade (Altig et al., 2020; Mattedi et al., 2020; Nicolletti et al., 2020).

Perante a este cenario de instabilidade econdmica e enfrentamento de recessdes
econdmicas no Brasil associado ao fato de que as empresas operam em um ambiente dinamico
e moldado por decisdes e condigdes politicas e economicas (Gulen & Ion, 2015; Demir & Ersan,
2017), a presente pesquisa busca investigar os efeitos da incerteza da politica econdmica sobre
a comparabilidade das demonstragdes contabeis divulgadas pelas empresas listadas no mercado
aciondrio brasileiro. Para tanto, sdo estabelecidos cinco modelos econométricos, dentre os quais
um principal que utiliza o indice de incerteza da politica econdmica no Brasil (BREPU) de
Baker et al. (2016), e os demais que fazem uso de variadas proxies para incerteza. Assim, busca-
se agregar maior robustez para as constatacdes deste estudo. Dessa forma, apresenta-se a seguir

as hipoteses propostas por este trabalho:

H;: A comparabilidade das demonstragdes contdbeis possui uma relagdo negativa com
a incerteza da politica econdmica no Brasil mensurada pelo BREPU.

H,: A comparabilidade das demonstragdes contabeis possui uma relagdo negativa com
a incerteza econdmica no Brasil mensurada pelo IIE-Br.

H;: A comparabilidade das demonstracdes contdbeis possui uma relagdo negativa com
os periodos de recessao econdmica no Brasil.

H,: A comparabilidade das demonstracdes contabeis possui uma relagdo negativa com
a incerteza econdmica medida pela volatilidade do mercado acionario nacional divulgada pelo
CBOE.

Hs: A comparabilidade das demonstracdes contabeis possui uma relagdo negativa com
a incerteza econdmica medida pela volatilidade do mercado acionario nacional divulgada pela

USP.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

No que se refere a tipologia deste estudo, utiliza-se uma classificagdo em trés niveis:
quanto aos objetivos; quanto as estratégias de pesquisa; e quanto a abordagem do problema. No
que diz respeito aos objetivos, trata-se de um estudo de natureza descritiva uma vez que propoe
observar, registrar e analisar informagdes, sem a interferéncia do pesquisador, com o intuito de
conhecer diferentes situacdes e relagdes existentes entre variaveis e fendmenos (Cervo, Bervian
e Silva, 2009; Prodanov & Freitas, 2013). Este trabalho busca compreender a relagao entre a
comparabilidade das demonstragdes contabeis das empresas listadas no mercado aciondrio
brasileiro e a incerteza da politica econdmica no Brasil.

Quanto as estratégias de pesquisa, este estudo ¢é caracterizado como documental, tendo
em vista que a fonte da coleta de dados restringe-se a documentos (Lakatos & Marconi, 2003;
Martins & Thedphilo, 2016). Especificamente, esses documentos referem-se as demonstragdes
financeiras publicadas pelas companhias de capital aberto no Brasil; aos formulérios de
referéncia da CVM; aos dados do PIB divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE); e aos indices de incerteza e volatilidade do mercado aciondrio publicados
por Baker et al. (2016), Fundacdo Getulio Vargas (FGV), Chicago Board Options Exchange
(CBOE) e Universidade de Sdo Paulo (USP). Por fim, em relagdo a abordagem do problema,
trata-se de uma pesquisa quantitativa, por meio da qual busca-se organizar e analisar os dados
numéricos coletados com a aplicagcdo de métodos e técnicas estatisticas (Martins & Thedphilo,

2016)

3.1 Amostra do Estudo e Coleta de Dados

A amostra definida para esta pesquisa foi estabelecida de forma intencional e, portanto,
ndo probabilistica (Martins & Theophilo, 2016). Os dados utilizados sdo secundarios e
coletados por meio da base de dados Refinitiv, do website Economic Policy Uncertainty Index,
além dos websites das seguintes institui¢cdes: B3, CBOE, CVM, FGV, IBGE e USP. O presente
estudo ¢ realizado com base em dados referentes as empresas de capital aberto listadas na B3.
Contudo, sdo excluidas da amostra as organizacdes que, de acordo com o North American
Classification System (NAICS), atuam no setor financeiro, ou seja, bancos, institui¢des
financeiras ndo bancérias e seguradoras. Essa exclusdo justifica-se pelo fato de que essas
companhias utilizam uma formatacdo diferenciada para apresentacdo das demonstragdes

financeiras, o que impactaria no desenvolvimento deste estudo.
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O objetivo proposto consiste em investigar os efeitos da incerteza da politica econdmica
sobre a comparabilidade das demonstragdes contabeis, para tanto, a varidvel dependente
estabelecida ¢ a comparabilidade. Para mensurar a referida variavel, utiliza-se a métrica
desenvolvida por De Franco et al. (2011) a qual refere-se a um modelo de similaridade da
funcdo contabil. A medida desenvolvida por De Franco et al. (2011) foi também utilizada por
diferentes autores como Dhole ef al. (2021), Sousa et al. (2020), J. Z. Chen et al. (2020), Reina
et al. (2019), Ribeiro et al., (2016a), Ribeiro (2014) e J. R. Francis, Pinnuck e Watanabe (2014).

Dito isso, para que seja possivel efetuar a anélise da comparabilidade entre diferentes
empresas, sdo analisados pares de firmas de um mesmo setor, considerando-se a classificagdo
internacional de atividades economicas do NAICS nivel 2, a qual viabiliza o agrupamento e
investigacao das atividades econdmicas a nivel global. Ademais, estudos anteriores que também
pesquisaram sobre a comparabilidade aderiram a essa mesma classificagdo ou ao Standard
Industrial Classification (SIC) — classificacao utilizada nos Estados Unidos e Canada antes da
adesao ao NAICS. Destacam-se estudos como: De Franco et al. (2011); Yip e Young (2012);
Ribeiro (2014); Ribeiro et al. (2016a); Bonaime ef al. (2018); C.W. Chen et al. (2018); Sousa
et al. (2020) e Dhole et al. (2021).

Ressalta-se que para verificar a comparabilidade sdo analisados pares de empresas
pertencentes a um mesmo setor, logo torna-se necessario excluir da amostra aquelas entidades
identificadas como as unicas pertencentes aos seus respectivos setores. Também foram
excluidos os setores compostos por apenas duas empresas, uma vez que, nestes casos, os saldos
discrepantes de uma empresa poderiam impactar e distorcer a analise da comparabilidade para
o setor. Ou seja, uma analise com setores que possuem poucas companhias carrega os graus de
liberdade e, por sua vez, ndo proporciona variabilidade adequada para mensuracdo da
comparabilidade (Ribeiro, 2014; Sousa et al., 2020). Adicionalmente, foi necessario eliminar
as companhias que apresentaram insuficiéncia de dados para o célculo da comparabilidade ao
longo do intervalo temporal analisado.

O periodo de analise ¢ de 2012 a 2021. Ressalta-se, contudo, que a estimacao do modelo
econométrico demanda o uso de informacdes relativas a 8 trimestres: as informacdes do
trimestre corrente em andlise somadas aos dados retroativos dos 7 trimestres imediatamente
anteriores ao trimestre corrente. Dessa forma, para efetuar a anélise do primeiro trimestre de
2012, sao utilizadas informacdes referentes ao primeiro trimestre de 2012 somadas aos dados
dos 4 trimestres de 2011 e aos dados dos 3 ltimos trimestres de 2010. Isso posto, cabe ressaltar

que a partir de 2010 as empresas de capital aberto no Brasil passaram a aderir, obrigatoriamente,
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as normas internacionais de contabilidade conforme estabelecido pela Lei 11.638/2007 para
elaboracdo e divulgagdo das informagdes contabeis e financeiras. Associado a isso tem-se que
para calcular adequadamente a medida de comparabilidade de De Franco et al. (2011), o padrao
contabil deve ser o mesmo. Por esses motivos, ndo sdo utilizados dados de anos anteriores a
2010, o que justifica a andlise da comparabilidade a partir de 2012. Ademais, devido a
disponibilidade de informacgdes para o desenvolvimento da pesquisa, somente foi possivel
realizar a investigagdo proposta considerando-se as demonstragdes financeiras divulgadas até o
terceiro trimestre de 2021.

A Tabela 3 expde a amostra final do estudo, composta por 129 empresas, seus
respectivos setores em conformidade com a classificacdo do NAICS, e o percentual de

representatividade do setor sobre o total da amostra.

Tabela 3
Composicio da amostra final por setor
Setor Nimero de empresas Percentual da amostra

Agricultura 4 3,10%
Atividades auxiliares ao transporte 3 2,33%
Construgao de edificios 12 9,30%
Construgdo e Engenharia Civil 3 2,33%
Industria de alimentos 8 6,20%
Industria de artigos de couro e afins 4 3,10%
Industria de equipamentos de transporte 11 8,53%
Industria de maquinas 6 4,65%
Industria de metais primarios 9 6,98%
Industria de produtos metalicos 5 3,88%
Industria quimica 8 6,20%
Industria téxtil 7 5,43%
Lojas de mercadorias variadas 3 2,33%
Lojas de roupas e acessorios de vestuario 3 2,33%
Outras industrias 3 2,33%
Servicos ambulatoriais de saude 3 2,33%

Servigos de utilidade publica 24 18,60%



54

Servigos educacionais 5 3,88%
Servigos profissionais, cientificos e técnicos 4 3,10%
Telecomunicagdes 4 3,10%
(=) Amostra final I 129 I 100%

Fonte: elaborado pela autora

Para a varidvel explicativa de interesse relativa a incerteza da politica economica,
conforme feito por Dhole et al. (2021), emprega-se como referéncia o indice desenvolvido por
Baker et al. (2016). Além disso, quatro variaveis de interesse alternativas ao BBD index sao
utilizadas neste estudo. O detalhamento acerca das varidveis utilizadas nesta pesquisa estd

exposto nas segdes 3.3 € 3.4.

3.2 Medida de Comparabilidade das Demonstracdes Contabeis
3.2.1 Medida de Comparabilidade Individual Média (COMPM)

Em conformidade com as definicdes de comparabilidade do IASB e do FASB, De
Franco et al. (2011) estabelecem a comparabilidade como a extensdo em que os eventos
econdmicos, medidos pelos retornos das agdes, sdo mapeados nos lucros das empresas. Sob
essa perspectiva, duas firmas possuem maior comparabilidade em seus relatorios financeiros a
medida que reportam seus respectivos resultados de forma mais similar sob condigdes
econdmicas semelhantes. A vista disso, a métrica de comparabilidade utilizada neste trabalho
¢ a similaridade da fun¢do contébil, desenvolvida por De Franco ef al. (2011). O primeiro passo
a ser feito para calcula-la consiste em estimar o que os autores denominam como fung¢do
contabil individual para cada empresa analisada, tendo como base os dados dos ultimos 7
trimestres somados as informagdes do trimestre corrente que estd sendo investigado, o que

totaliza o uso de informacdes de 8 trimestres. Para isso, deve-se utilizar a seguinte equagao:
Earnings;, = a; + B;Return;, + & )

Em que:

Earnings;, = Lucro liquido trimestral do fim do exercicio sobre o valor de mercado do fim do

exercicio da empresa i no periodo q ndo consolidado;
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Return;, = Retorno médio trimestral das agdes da empresa i no periodo g, calculado com base
no preco de fechamento das agdes ordindrias;

@; € f; sd0 0s parametros, € &;4 sdo os residuos.

Ressalta-se que, conforme exposto por De Franco et al. (2011), a varidvel Return;, €

utilizada como uma proxy para eventos econdmicos. Apds a estimagao da equacao (2), por meio
da qual sdo obtidos os parametros da funcao individual de cada empresa, projeta-se o Earnings

esperado, [E(Earnings)], de cada companhia a partir da equagdo a seguir:

€)

E(Earnings);, = a; + BiReturniq

Em que:

E (E arningsiiq) = Lucro liquido trimestral sobre o valor de mercado esperado da empresa i
com base nos estimadores da empresa i no periodo q;

Return;,; = Retorno médio trimestral das agdes da empresa i no periodo g, calculado com base
no preco de fechamento das agdes ordinarias;

a; e B; sdo os parametros.

Na sequéncia, o Earnings esperado da mesma companhia deve ser calculado com os

estimadores das demais empresas pertencentes a0 mesmo setor, de acordo com a equagao:
. A 5 4
E(Earnings);j; = @; + pjReturn;, “4)

Em que:

E (E arnings; jq) = Lucro liquido trimestral sobre o valor de mercado esperado da empresa 1
com base nos estimadores da empresa j no periodo q;

Return;, = Retorno médio trimestral das agdes da empresa i no periodo g, calculado com base
no prego de fechamento das a¢des ordindrias;

@; € [ sdo os pardmetros.

Ao estimar as equagdes acima expostas, o que se tem como objetivo ¢ manter o evento
econdmico analisado, uma vez que se utiliza os estimadores de uma empresa no evento

econdmico de outra pois, conforme estabelecido por De Franco ef al. (2011), para essa medida
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de comparabilidade, os eventos econdmicos sao medidos pelos retornos das agdes. Feito isso,
a medida de comparabilidade proposta por De Franco et al. (2011) é a média da distancia entre
essas duas fungdes para cada trimestre [E(Earnings;;,) — E(Earnings;j,)], de modo que quanto
mais proximas forem as referidas fungdes, maior € a comparabilidade entre as companhias. Para
mensurar, por fim, a comparabilidade entre cada par de empresa, calcula-se a média da
proximidade das fungdes individuais considerando-se cada periodo (trimestre) conforme a

seguinte equagao:

Comparabilidade;j; = —

ol

q
X Z |E(Earnings;,) — E(Earningsijq)| 5)
q-7

Em que:

Comparabilidade;j; = Medida de comparabilidade individual relativa da empresa i em
relacdo a empresa j no periodo q;

E (E arningsiiq) = Lucro liquido trimestral sobre o valor de mercado esperado da empresa i
com base nos estimadores da empresa i e o retorno da empresa i no periodo q;
E(Earnings;;,) = Lucro liquido trimestral sobre o valor de mercado esperado da empresa i

com base nos estimadores da empresa j € o retorno da empresa i no periodo q.

Cabe enfatizar que a multiplica¢do por — 1 ¢ feita para tornar as analises de correlacdo
e demais testes estatisticos com a medida de comparabilidade mais intuitivos, de maneira que
quanto maior o valor obtido em Comparabilidade;j,, maior ¢ a comparabilidade entre as
companhias. Ou seja, a multiplicacdo por — 1 permite obter essa relagdo, caso contrario a medida
seria o oposto, isto €, quanto menor o valor auferido em Comparabilidade;j; (que
corresponde a distancia entre as funcdes), maior seria a comparabilidade.

Assim, o modelo proposto por De Franco et al. (2011) fornece, por meio da equagao
(5), amédia da comparabilidade para cada par de empresas pertencentes a um mesmo setor em
cada periodo analisado, visto que ela mede as distancias médias entre as funcdes de duas
empresas. Por esse motivo, para se obter uma medida de comparabilidade individual geral para
uma empresa especifica em relagdo a seus respectivos pares, calcula-se a média de acordo com

a equacao (6) abaixo:
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Comparabilidade;j, (6)

Comparabilidade;, = -

Em que:

Comparabilidade;; = Medida de comparabilidade individual geral da companhia i em relagdo
as suas empresas pares do setor no periodo q;

Comparabilidade;j; = Medida de comparabilidade relativa de cada par de empresas no
periodo q;

n = Numero de empresas analisadas no setor (ou sendo comparadas).

Para esta medida, quanto mais préximo de zero, maior o nivel de comparabilidade.

Em relagdo ao modelo original para mensura¢do da comparabilidade desenvolvido por
De Franco et al. (2011), o presente trabalho apresenta duas adaptagdes. Primeiro, como medida
de retorno sobre o lucro utiliza-se o lucro liquido e ndo o lucro das operagdes como proposto
no trabalho original. Essa adaptacdo, apresentada por Ribeiro (2014) e também utilizada por
diferentes autores como Ribeiro ef al. (2016a), Miranda (2019), Reina et al. (2019) e Sousa et
al. (2020), faz-se necessaria porque a adogdo das normas internacionais de contabilidade no
Brasil excluiu o uso do lucro operacional e criou os resultados liquidos de operagdes
continuadas. Trata-se, portanto, de medidas conceitualmente distintas.

A segunda alteragdo refere-se ao periodo de estimacao das equacdes (2) a (4), de forma
que De Franco et al. (2011) efetua o calculo com base em 16 trimestres enquanto esta pesquisa
utiliza apenas 8 trimestres. Essa alteracao foi realizada com fundamento na proposta de Dhole
et al. (2021) e se justifica pois, o que se propde analisar neste estudo ¢ a relacdo da
comparabilidade no trimestre q com a incerteza da politica econdmica passada de q-7 a g-4.
Destaca-se que além de Dhole ef al. (2021), autores como Lang et al. (2010), Yip e Young
(2012), J. Z. Chen et al. (2020) utilizam um periodo inferior em relagdo ao modelo original e
ndo documentaram viés na medida de comparabilidade.

Ademais, utilizar 16 trimestres demandaria o uso dos dados relativos aos lucros e
retornos das firmas de dois anos antes do periodo em que a incerteza da politica econdmica ¢
observada. Logo, tendo em vista que a incerteza afeta a comparabilidade futura, utilizar dados
de um periodo que antecede a observacdo da incerteza ¢ inadequado. Ademais, trabalhar com
um intervalo maior para calcular a comparabilidade poderia ocasionar uma associacao entre

lucro e retorno que ndo necessariamente esta relacionada a incerteza observada no periodo t-1,
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0 que por sua vez poderia gerar ruido nos resultados obtidos por meio do modelo econométrico
exposto na se¢do 3.4 deste trabalho. A Figura 1 ilustra o periodo e a conducao da andlise deste

trabalho por meio de uma linha do tempo.

Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre

q-7 q-5 q-3 q-1

L] @ L] @ [ @ [ @

Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre
k q-6 q-4 J q-2 q
f
Incerteza
| J
Y
Comparabilidade

Figura 1. Linha do tempo: comparabilidade e incerteza.
Fonte: Adaptado de Dhole et al. (2021).

A Figura 1 apresenta a linha do tempo para mensuracdo da incerteza da politica
econdmica e da comparabilidade. Nesse sentido, a comparabilidade ¢ medida ao longo de um
periodo de oito trimestres, ou seja, de g-7 a g, o que corresponde aos anos t e t-1. J4 a incerteza
¢ observada ao longo de quatro trimestres, isto €, de q-7 a q-4, o que corresponde ao ano t-1.
Dessa forma, ¢ possivel verificar como eventos econdmicos ocorridos no passado refletem

sobre a comparabilidade futura.

3.3 Proxies de Incerteza

O presente estudo propde a estimacao de cinco modelos econométricos, de modo que
cada um utiliza uma proxy de incerteza distinta como varidvel de interesse, conforme listado a

seguir:

a. Indice de Incerteza da Politica Econémica (BBD index);

b. Indicador de Incerteza da Economia (IIE-Br) da FGV;

c. Proxy de recessao econdmica desenvolvida por Shiskin (1974);

d. Volatilidade do mercado aciondrio brasileiro — Brazil Volatility Index, calculada

pelo CBOE; e
e. Volatilidade do mercado acionério brasileiro (Ivol-Br) desenvolvida e calculada

pela USP.
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Nesse sentido, por meio das diferentes proxies, espera-se constatar possiveis diferencas
na responsividade da comparabilidade média das empresas em relagao aos periodos de incerteza
ou de recessao econdmica no Brasil. Nas se¢des subsequentes estdo expostas as variaveis de

interesse utilizadas e suas respectivas caracteristicas.

3.3.1 Indice de Incerteza da Politica Econdmica de Baker, Bloom e Davis (BBD index)

De acordo com a literatura, a incerteza politica ¢ um conceito de dificil quantificacdo.
Nesse sentido, o indice desenvolvido por Baker et al. (2016) — BBD index — possui um papel
significativo para o desenvolvimento da literatura acerca da mensuragdo do efeito econdmico
produzido pela incerteza politica (Demir & Ersan, 2017; Schwarz & Dalméacio, 2021).
Inicialmente, esse indice foi desenvolvido para os Estados Unidos e, posteriormente, para
outros paises como o Brasil.

O BREPU ¢ calculado mensalmente desde janeiro de 1991 por meio de informagdes
obtidas em arquivos textuais do jornal Folha de Sdo Paulo. Dessa forma, em cada més os autores
contam o numero de artigos publicados no referido jornal que contém os termos “incerto” ou
“incerteza”, “econOmico” ou “economia”, ¢ um ou mais dos seguintes termos caracterizados
como relevantes no que se refere as condigdes politicas no Brasil: regulagdo, déficit, orgamento,
imposto, banco central, alvorada, planalto, congresso, senado, camara dos deputados,
legislacdo, lei e tarifa (Baker et al., 2016). A Figura 2 ilustra a variacdo do BBD index para o
Brasil no periodo de 2000 a 2021.
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Figura 2. Indice da Incerteza da Politica Econdmica no Brasil entre os anos 2000 e 2021.
Fonte: Elaborado pela autora com dados extraidos do BBD index.
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A partir da Figura 2, destaca-se o periodo de 2015 a 2017, o qual apresenta niveis
crescentes de incerteza. De forma semelhante, apés uma breve queda do indice entre 2018 e
2019, o intervalo temporal de 2020 a 2021 volta a exibir eleva¢des na percepgdo da incerteza
no Brasil.

Isso posto, uma vez que o BREPU ¢ disponibilizado em base mensal, faz-se necessario
calcular o indice para uma base trimestral. Para tanto, aplica-se a adaptacdo utilizada por
trabalhos como Zhang, Han, Pan e Huang (2015), Nguyen e Phan (2017) e Schwarz e Dalmacio
(2021), na qual deve-se calcular uma média ponderada do indice nos trés meses de cada
trimestre, de modo a considerar que os niveis de incerteza mais recentes possam ter um efeito

mais forte. Assim, deve-se utilizar a seguinte equacao:

3* BREPU,, + 2 *x BREPU,,_ + BREPU,,,_, @)
6

BREPUI, =

Em que:
BREPUI, = indice de incerteza da politica econdmica no Brasil no trimestre q;

BREPU = Indice de incerteza da politica econdmica no Brasil no més m.

Destaca-se que foi dada preferéncia a adaptacao trimestral ao invés da adaptagdo anual
pois, conforme explicado por Gulen e Ion (2015), o ajuste do indice pode eliminar informagdes
relevantes contidas no nivel de incerteza visto que podem ocorrer mudancas de curto prazo que
influenciam a anélise proposta pelo estudo. Para este trabalho, utiliza-se o indice de incerteza
da politica econdmica no Brasil para o periodo de 2011 a setembro de 2021, dado que o BBD

index ¢ empregado nos modelos econométricos propostos com defasagem de quatro trimestres.
3.3.2 Indicador de Incerteza da Economia Brasileira (IIE-Br) da FGV

Ferreira, Vieira, Silva e Oliveira (2019), com o intuito de contribuir para a literatura
acerca do entendimento das consequéncias negativas dos choques de incerteza sobre a atividade
econOmica no Brasil desenvolveram o IIE-Br: Indicador de Incerteza da Economia Brasileira.
O IIE-Br ¢ obtido a partir de dois componentes: o Indicador de Incerteza na Midia (IIE-Br-
Midia) e o Indicador de Dispersdo de Expectativas (IIE-Br-Expectativa). O primeiro reflete a
incidéncia de informagdes relacionadas a incerteza divulgadas em seis jornais de elevada

circulagdao no Brasil: Folha de Sao Paulo, Valor Economico, O Globo, Estado de Sao Paulo,
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Correio Braziliense ¢ Zero Hora. Enquanto o segundo elemento refere-se a dispersdo das
previsoes de especialistas acerca de trés varidveis macroecondmicas: a taxa de cambio, a taxa
bésica de juros — Selic ¢ o indice de inflagdo brasileiro — Indice de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), de modo a mensurar a expectativa do mercado financeiro sobre as referidas variaveis
(Ferreira, Vieira, Silva & Oliveira, 2019; Schymura, 2019). Destaca-se que o IIE-Br-Midia
possui peso de 80% sobre o indicador agregado, ao passo que o IIE-Br-Expectativa tem
ponderacdo de 20%. A série historica mensal do IIE-Br ¢ produzida e disponibilizada pelo
Instituto Brasileiro de Economia da FGV — IBRE/FGV.

E pertinente ressaltar que o BREPU enfatiza a captagio da percepcio de incerteza sob
a perspectiva politica, com énfase na politica econdmica. Enquanto, por outro lado, o IIE-Br
focaliza a percepcao da incerteza sobre a economia geral. Adicionalmente, o BREPU contempla
apenas uma fonte de noticias brasileira, o jornal Folha de Sdo Paulo. Por esse motivo, estd
sujeito a percepgOes mais viesadas e volateis, posto que, caso abrangesse maior diversidade de
veiculos de midia, os pontos discrepantes poderiam ser neutralizados por posicionamentos
distintos ou até mesmo opostos, o que originaria uma volatilidade suavizada (Schymura, 2019).
Ademais, Schymura (2019) explica que, aliado ao fator “fonte de noticias”, o BREPU e o IIE-
Br podem apresentar niveis divergentes de incerteza para um mesmo periodo analisado por
motivos intrinsecos as suas respectivas metodologias e formas de célculo. Sob essa perspectiva,
a Figura 3 expde a evolugao historica da média ponderada de ambos os indices (BREPU e IIE-

Br) ao longo do periodo analisado. A ponderagdo foi obtida conforme explicado na equacao (7)

deste trabalho.
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Figura 3. Série historica do BREPU e do IIE-Br entre os anos 2011 e 2021.
Fonte: Elaborado pela autora com dados extraidos do BBD index e do IBRE/FGV.
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A Figura 3 corrobora o posicionamento de Schymura (2019) de forma a evidenciar uma
maior volatilidade do BREPU em relagao ao IIE-Br, o que pode ser justificado pela metodologia

de célculo a qual se apresenta de forma semelhante, mas nao idéntica para as referidas métricas.

3.3.3 Recessdo Economica

A Dummy Recessao Econdmica foi adicionada como variavel alternativa ao BREPU
com a finalidade de observar os efeitos que o cenario de recessdo econdmica pode ocasionar
sobre a atividade economica e, especificamente, sobre a comparabilidade das demonstracdes
contabeis. Destaca-se que a defini¢do de recessdo econdmica adotada neste trabalho é a de
Shiskin (1974) que, baseando-se em informagdes disponibilizadas pelo National Bureau of
Economic Research (NBER), buscou estabelecer uma defini¢do quantitativa para o termo
“recessdo econdmica”. Assim, Shiskin (1974) designou a seguinte métrica para se identificar
um periodo de recessdo econdmica: taxa de crescimento negativa do PIB por no minimo dois
trimestres consecutivos.

Em adi¢do, Achuthan e Banerji (2008) ressaltam que além de observar a taxa de
crescimento negativa do PIB, um cenario de recessdo econdmica contempla um conjunto de
diferentes fatores como o aumento do desemprego, a queda da renda e do poder de compra da
populagdo, o que pode culminar na queda do consumo e da produgdo. Por esse motivo, o estudo
de uma conjuntura de recessdo economica ndo deve ser restrita 8 métrica quantitativa proposta
por Shiskin (1974), mas também abordar o cenario macroecondmico em que a analise estd
inserida (Achuthan & Banerji, 2008).

A série historica das taxas de crescimento trimestrais do PIB foi coletada por meio do
Sistema IBGE de Recuperagdo Automatica (SIDRA). A Figura 4 demonstra a variagdo

percentual do PIB trimestral brasileiro do 1° trimestre de 2011 ao 3° trimestre de 2021.
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10%

Flgura 4. Varla(;ao percentual do PIB por trlmestre contra trimestre anterior: 1° tri de
2011 a 3° tri de 2021.

Fonte: Elaborado pela autora com dados extraidos do IBGE.

De acordo com a Figura 4, ¢ possivel notar que de 2012 a 2014 (periodo anterior a
recessdo de 2015-2016) a economia apresentou tanto expansdo, quanto desaceleracao
econdmica. De 2015 a 2016, observa-se trimestres consecutivos com um crescimento negativo
do PIB o que, por sua vez, caracteriza-se como um periodo de recessido econdmica.
Posteriormente, de 2017 a 2019, ainda com instabilidades (expansdao e desaceleracao da
economia) o pais demonstra uma melhoria na taxa de crescimento do PIB. Contudo, em 2020
e em 2021 constata-se novos periodos de recessdo econdmica, com a taxa de crescimento do
PIB negativa em intervalos temporais consecutivos.

Destaca-se que a variavel recessao econdmica foi assumida como uma Dummy (DREC)
dicotdmica: Brasil estd em recessdo economica (1), e Brasil ndo estd em recessao econdmica
(0). Desse modo, a Figura 5 exibe a série historica do BREPU e os periodos de recessao
econdmica no Brasil, de acordo com o conceito de Shiskin (1974). Os pontos destacados em

preto indicam recessdo econdomica no pais.
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Figura 5. Série historica do BREPU e dos periodos de recessiao econdmica no Brasil entre

os anos 2011 e 2021.
Fonte: Elaborado pela autora com dados extraidos do BBD index e do IBGE.

A partir da Figura 5 verifica-se, portanto, que os periodos de elevacdo da incerteza da
politica economica no Brasil entre os anos de 2015 e 2017, assim como em 2020 ¢ 2021, foram

acompanhados da ocorréncia de recessao economica.

3.3.4 Volatilidade do mercado acionario brasileiro (VXEWZ) — CBOE

O CBOE desenvolveu, em 1993, o primeiro indice de volatilidade implicita do mercado
estadunidense, o VIX (Volatility Index). Esse indice obteve popularidade entre os investidores
que, por sua vez, o utilizam com a finalidade de realizar proje¢des confidveis do mercado
aciondrio dos Estados Unidos. Nesse sentido, a partir da popularidade do VIX, o CBOE
elaborou, dentre outros indices, o Brazil ETF Volatility Index (VXEWZ), um indice de
volatilidade implicita para o mercado brasileiro, calculado com base no Ishares MSCI Brazil
ETF (EWZ), fundo em dolar que replica o Ibovespa. Dessa forma, o Brazil Volatility Index
reflete ndo apenas a volatilidade do mercado aciondrio nacional, mas também a volatilidade
cambial, uma vez que o0 EWZ ¢ cotado em dolar (Whaley, 2009; Cainelli, Pinto & Klotzle,
2021).

Nesse sentido, Bloom (2009) afirma que os picos de incerteza tendem a ocorrer apds
choques econdmicos ou politicos de elevada magnitude como, por exemplo, o ataque terrorista
as Torres Gémeas em 11 de setembro de 2001. Sob essa perspectiva, o autor utiliza a
volatilidade do mercado acionario (VIX) como proxy para incerteza uma vez que, segundo ele,

essa variavel retrata a ocorréncia dos picos de incerteza apds grandes choques politicos ou
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econdmicos. Assim, por meio do VIX, Bloom (2009) investiga os efeitos de picos de incerteza
sobre os niveis de empregabilidade e produ¢do do mercado. O VIX foi também utilizado em
estudos como Andrei et al. (2021) e Dhole et al. (2021), os quais analisam, respectivamente: a
relagdo entre a incerteza econdmica € o comportamento do investidor; e a relagdo entre a
incerteza econdmica ¢ a comparabilidade das demonstra¢des contdbeis. A Figura 6 apresenta a

evolucdo histoérica de ambos os indices (BREPU e VXEWZ) ao longo do periodo analisado.
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Figura 6. Série historica do BREPU e do VXEWZ entre os anos 2011 e 2021.
Fonte: Elaborado pela autora com dados extraidos do BBD index ¢ do CBOE.

Apesar de serem metodologicamente distintos € mensurados em escalas diferentes, a
Figura 6 evidencia que o BREPU e o VXEWZ apresentam oscilagdo semelhante e indicam
picos de incerteza entre os anos de 2015 e 2016, e 2020 e 2021. Uma discrepancia entre os
indices pode ser observada entre o terceiro trimestre de 2016 e o terceiro trimestre de 2017,
quando o BREPU apresenta o maior pico de sua série historica, mas ndo acompanhado por uma
elevacao de pico na mesma propor¢cao do VXEWZ.

Isso posto, o presente trabalho propde o uso do VXEWZ como uma proxy de incerteza
e, portanto, uma variavel de interesse alternativa ao BREPU. Os dados do VXEWZ foram

coletados por meio do website oficial do CBOE.

3.3.5 Volatilidade do mercado acionario brasileiro (Ivol-Br) — USP

De acordo com Cainelli, Pinto e Klotzle (2021), no Brasil ndo hd um indice de
volatilidade aciondria oficial e divulgado pela B3. Contudo, dado a relevancia global dos

indicadores de volatilidade acionaria € com o intuito de contribuir para a literatura nacional
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acerca do tema, o Nucleo de Pesquisa Financeira (NEFIN) da USP desenvolveu o indice de
volatilidade do mercado acionario brasileiro (Ivol-Br). O Ivol-Br baseia-se nos precos diarios
das opcoes do indice Bovespa (Ibovespa) e, dessa forma, mensura a volatilidade esperada do
Ibovespa para os proximos dois meses subsequentes. A metodologia de calculo do Ivol-Br
baseia-se no VXEWZ do CBOE, contudo, diferencia-se por considerar caracteristicas
especificas do mercado de capitais brasileiro, visto que € calculado diretamente pelo Ibovespa.
(Astorino, Chague, Giovannetti & Silva, 2017; Cainelli et al., 2021). Ademais, Astorino,
Chague, Giovannetti e Silva (2017) afirmam que o Ivol-Br representa melhor a volatilidade do
mercado acionario nacional quando comparado ao VXEWZ, pois esse ultimo ¢ calculado em
dolar e esta sujeito as influéncias da variacdo cambial.

Desse modo, propde-se o uso do Ivol-Br como varidvel alternativa ao BREPU e ao
VXEWZ. Ressalta-se ainda que o uso de variaveis nacionais como o Ivol-Br possui relevancia
para que o indice seja difundido tanto na academia, como no mercado de agdes brasileiro, de
modo a incentivar o seu uso dentre os diferentes usuarios que podem apresentar necessidade ou
interesse (como pesquisadores, investidores e analistas de mercado). Assim, contribui-se com
a literatura e, inclusive, com o reconhecimento de um indice de volatilidade do mercado
aciondrio oficialmente nacional. Os dados do Ivol-Br foram obtidos por meio do website oficial
do NEFIN.

Na sequéncia, a Figura 7 exibe a evolugdo histérica de ambos os indices (BREPU e Ivol-

Br) ao longo do periodo analisado.
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Figura 7. Série historica do BREPU e do Ivol-Br entre os anos 2011 e 2021.
Fonte: Elaborado pela autora com dados extraidos do BBD index e do NEFIN/USP.
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Conforme argumentado anteriormente, devido a semelhanca metodologica, espera-se
que o Ivol-Br e o VXEWZ demonstrem oscilagdo similar ao longo do tempo. Por esse motivo,
a percepgdo obtida por meio da Figura 7 aproxima-se daquela exposta na Figura 6. A vista
disso, tem-se maiores picos do BREPU acompanhado do Ivol-Br entre 2015 e 2016, bem como

entre 2020 e 2021.

3.4 Modelo Empirico do Estudo

Para verificar a relacdo existente entre a incerteza da politica econdmica e a
comparabilidade das demonstragdes financeiras de modo a atender a hipotese 1 desta pesquisa,
estima-se um modelo econométrico para dados em painel, conforme exposto na equagao (8).
COMPM;, = By + BiBREPU;,_4 + B,TAM;, + BsMTB;, + B,GAOy, + BsENDIV,, ®)

+ BeFCO;q + B7CRESC_REC;; + BgSTD_EARNS;; + oSTD_RET;,
+ B10DGCiq + B11DBIG4;; + B1,CRESC_PIB;,
+ B13RISCO_BETAjq + ujq + &4

Em que:
COMPM;,; = Medida de comparabilidade individual geral da empresa i em relagdo aos seus
pares do setor no trimestre q;

BREPU;,_4 = Logaritmo natural da incerteza da politica econdmica no trimestre q-4;

TAM;, = Logaritmo natural do ativo total da empresa i no trimestre q;

MT B;, = Market-to-Book calculado para a empresa i no trimestre q;

GAO;,4 = Grau de alavancagem operacional da empresa i no trimestre g;

ENDIV;, = Grau de endividamento da empresa i no trimestre ;

FCO0,4 = Fluxo de caixa operacional relativo ao ativo da empresa i no trimestre q;
CRESC_REC;, = Variagdo percentual da receita liquida da empresa i no trimestre q em relagio

ao trimestre anterior q-1.

STD_EARNS;, = Desvio padrdo do earnings da empresa i no periodo q sobre os 8 trimestres

anteriores;

STD_RET;; = Desvio padrdo do retorno da empresa i no periodo q sobre os 8 trimestres

anteriores;
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DG Ciq = Dummy dicotdmica que indica se a empresa i compde algum dos niveis especiais de
Governanga Corporativa da B3;

DBIG4;; = Dummy dicotdmica que indica se a empresa i ¢ auditada por firma Big Four no
trimestre q;

CRESC_PIB;; = Taxa de crescimento do PIB no trimestre g;

RISCO_BETA;q = Mddulo do Beta da empresa i no trimestre q;

Ujq € &jq = Residuos do modelo

O modelo econométrico apresentado na equacao (8) ¢ adaptado de Dhole et al. (2021)
e utiliza o BREPU como variavel de interesse. Para os demais modelos estimados, destaca-se
que a unica alteragdo efetuada ¢ a substitui¢do da proxy de incerteza, ou seja, da variavel de
interesse. Posto que a variavel dependente ¢ a comparabilidade, as Tabelas 4 ¢ 5 abaixo exibem

o conjunto de todas as variaveis utilizadas nos modelos econométricos, com suas respectivas

descrigdes, operacionalizagdes e sinais esperados.

Tabela 4

Variavel dependente e variaveis explicativas de interesse dos modelos econométricos

Variavel dependente

Variavel Descricao Operacionalizacio Referéncias Sinal
esperado
Média da
- comparabilidade o o
Comparabilidade individual com Earnlng51q.= (Xl.+ pi De Franco ef al. (2011)
(COMPMyq) base nos pares do Retornoiq+eiq
setor.
Variaveis explicativas de interesse
e oo . s P Sinal
Variavel Descricao Operacionalizacio Referéncias
esperado

Indice elaborado

Baker et al. (2016),

por meio de Logaritmo natural da .
[ . ~ e Barboza e Zilberman
Incerteza da politica informagdes média ponderada do (2018), Dhole et al
econdmica obtidas em indice BBD (2021)’ Ghouel et a l. -
(BREPU4_4) arquivos textuais calculado para o (20213 Sc(})1waerzae.
do jornal Folha  Brasil no trimestre q. ;

de Sdo Paulo.

Dalmaécio (2021)

Indicador de Incerteza

Indice elaborado
por meio do ITE-

Logaritmo natural da
média ponderada do

Ferreira et al. (2019),

da Economia Br Midia e do indice IIE-Br Schymura (2019) -
(ITEBRjg_4) IIE-Br calculado para o y
Expectativa Brasil no trimestre g.
Varidvel para Variavel dummy com
capturar Shiskin (1974), Miranda

Recessdo Economica
(DREC;4_4)

ocorréncia ou
ndo ocorréncia de
recessao

2 categorias:
Brasil em recessao
economica (1), e

(2019)
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econdmica no
Brasil

Brasil sem recessdo
economica (0).

Indice elaborado

Logaritmo natural da

Volatilidade d i . .
mer(::; dlolaii:né;)io ; f f(;;?ll:lgeiaso média ponderadado  Bloom (2009), Andrei et
ac ¢ indice VXEWZ al. (2019), Dhole et al. -
brasileiro Ishares MSCI calculado para o (2021)
(VXEWZiq-) Brazil ETF Brasil no trirﬁestre
(EWZ) 4
Volatilidade do fndice claborado ~ -OSAMMO natural da
C . média ponderada do . .
mercado acionario por meio das indice Tvol-Br Astorino et al. (2017); i
brasileiro informagdes do Cainelli et al. (2021)

(IVOLBR;q_4) Ibovespa

calculado para o
Brasil no trimestre q.

Fonte: elaborado pela autora.

Tabela 5

Variaveis explicativas de controle dos modelos econométricos

Variavel

Descricao

Operacionalizagao

Sinal

Referéncias
esperado

Tamanho (TAM;,)

Ativo total da
companhia
transformado para sua
base logaritmica.

Logaritmo natural
do Ativo Total

Lang et al. (2010),
J. R. Francis et al.
(2014) Ribeiro
(2014), Souza et al.
(2015), Ribeiro et
al. (2016%), Reina et +

al. (2019), Sohn
(2016), Sousa et al.
(2020), Dhole et al.
(2021), Ghoul et al.
(2021)

J. R. Francis et al.

Variavel que mede a Valor de Mercado (2014), Reina et al

Market-to-Book (MTB;,) f?xpectatlva de , . dos atl}/c?s /Valor (2019), Sousa et al. +
crescimento do negdcio Contabil do PL (2020), Dhole et al
para o mercado. 6202 ) '

Grau de Alavancagem

Medida de desempenho
operacional ¢ da

(Lucro Bruto) /
(Lucro Bruto —
Despesas com

J. R. Francis et al.
(2014), Ribeiro
(2014), Sohn
(2016), Ribeiro et
al. (2016%), Ribeiro +

Operacional (GAOy,) estrutura de cqstos da Vendas ¢ Despesas et al. (2016b)
companhia. Administrativas) Sousa ét al (202’0),
Dhole et al. (2021),
Ghoul et al. (2021)

Ribeiro (2014),

Medida do grau de (Divida Bruta) / Souza et al. (2015),

. endividamento da (Patrimoénio Ribeiro et al.

Endividamento (ENDIViq) companhia em relagdo Liquido) (2016%), Ribeiro et i

ao seu capital proprio.

al. (2016b), Reina
etal (2019)

Fluxo de Caixa Operacional

(FCOy)

Medida do impacto que
0 ambiente operacional
e a propensdo do gestor
em manipular os
relatdrios financeiros

Fluxo de caixa
operacional/Ativo
total no inicio do

trimestre

J. R. Francis et al.
(2014), Sohn
(2016), Dhole et al.
(2021)
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pode ocasionar sobre a
comparabilidade.

Variagdo percentual da

(Receita Liquida_q

(RISCO_BETA;,)

mercado.

etal. (2016)

Variacdo da Receita .receita liquida no L_i(iﬁcclzltg_ Ribeiro (2014), n
(CRESC_REC;y) tfln;zsgf nile:glereﬁ@ao 1) /Receita Dhole et al. (2021)
4 Liquida_g-1
Variavel que controla o
Desvio padrdo do earnings efeito da volatilidade Desvio padrdodo  Dhole ez al. (2021), Y
(STD_EARNS;,) do earningbslsgbée a earnings. Ghoul et al. (2021) )
comparabilidade.
Variavel que controla o
Desvio padrdo do retorno efeito da volatilidade Desvio padrdodo  Dhole ez al. (2021), Y
(STD_RET;q) do retomg'f%btie a retorno. Ghoul et al. (2021) )
comparabilidade.
Variavel dummy
Variavel de controle Ceﬁ)rzesc;?dg;zfz
para as empresas que ; Ribeiro (2014), De
Governanga Corporativa aderirgm a algum dos aelsgrilzli;lzzl George et al. n
(DGCyy) Og;ﬁjnesapfglalsrggva governanga (2016); Ghoul et al.
& d‘; B3rp corporativa da B3 (2021)
) (1), e ndo aderiu
(0).
J. R. Francis et al.
Variavel de controle Varidvel dummy (2014). Ribeiro
para as empresas com 2 categorias: (g)(} 2; Slg%za' ot
. ; auditada por firma » RIDEIro ef
T e T
per auditada por firma ¢ al. (2016b), Sohn
ao grupo big four. BIG4 (0). (2016), Chen et al.
(2020), Ross et al.
(2020)
Variavel para capturar Taxa d
Crescimento do Produto efeitos axa te 4 Dhole et al. (2021), N
Interno Bruto (CRESC_PIB;;) ~ macroecondmicos Cres"‘I‘,‘Il;n ©9% " Ghoul et al. (2021)
gerais. '
. Variavel de controle o )
Risco de mercado para o risco do Moédulo do Beta. Ribeiro (2014), Kim

Fonte: elaborado pela autora.

As variaveis explicativas estdo segregadas entre variaveis de interesse e variaveis de
controle. As varidveis de interesse sdo defasadas em quatro trimestres uma vez que, com
fundamentos em Dhole et al. (2021), propde-se observar os efeitos da incerteza passada sobre
a comparabilidade futura, conforme demonstrado na Figura 1 do presente estudo. As variaveis
de controle foram definidas a partir de diferentes estudos, dos quais destaca-se: J. R. Francis,
Pinnuck e Watanabe (2014), Ribeiro (2014), Ribeiro et al. (2016a), Ribeiro et al. (2016b), Sohn
(2016), Sousa et al. (2020), Dhole et al. (2021) e Ghoul et al. (2021).
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Isso posto, ¢ relevante ressaltar que, conforme mencionado por trabalhos como Ghoul
et al. (2021) e Marschner e Ceretta (2021), além de pesquisas como Ross et al. (2020) e Dhole
et al. (2021) que se reconhecem como pioneiras em suas respectivas analises, o
desenvolvimento de estudos acerca dos efeitos do ambiente macroecondmico e politico sobre
a qualidade e a comparabilidade da informagdo contabil ¢ incipiente — embora crescente. Por
esse motivo, para algumas das variaveis explicativas, o sinal esperado ndo ¢ conclusivo, uma
vez que ainda ha reduzida quantidade de investigagdes publicadas sobre a referida tematica.
Adicionalmente, destaca-se que, em sua maioria, os trabalhos ja existentes tratam das
conjunturas relativas aos Estados Unidos e paises europeus, o que restringe a abrangéncia dos
resultados e evidencia a demanda por estudos que focalizem outros ambientes econdomicos e
politicos, como o Brasil.

A inclusdo das variaveis Tamanho e Market-to-Book, segundo Dhole et al. (2021), faz-
se necessaria uma vez que elas permitem captar caracteristicas relevantes e especificas de cada
empresa analisada. Caracteristicas essas que podem impactar sobre a comparabilidade das
companhias. O Grau de Alavancagem Operacional, Endividamento, Fluxo de Caixa
Operacional e Crescimento da Receita foram incluidas com base em estudos que revelam que
o ambiente operacional de uma empresa, bem como a propensdo dos gestores em manipular os
relatorios financeiros, podem afetar a comparabilidade das demonstracdes financeiras. Nesse
sentido, a qualidade das informagdes contdbeis divulgadas pode ser impactada, o que,
consequentemente, reflete sobre a comparabilidade desses relatorios financeiros (Ribeiro, 2014;
Dhole et al., 2021).

A volatilidade do earnings e a volatilidade do retorno foram incluidas porque, conforme
observado por Dhole ef al. (2021), a métrica de comparabilidade desenvolvida por De Franco
et al. (2011) ¢ afetada por essas volatilidades, que também impactam sobre a qualidade da
informagdo contdbil. Ademais, a volatilidade do earnings e do retorno captura a incerteza a
nivel da empresa (Ghoul ef al., 2021).

A inclusdo da variavel referente a variacao do PIB foi realizada para controlar eventos
macroecondmicos gerais, isto €, que ndo necessariamente estejam ligados diretamente a
incerteza da politica econdomica, mas que podem afetar as decisdes corporativas e, portanto,
refletir sobre a informacgao contabil (Ghoul et al., 2021; Dhole et al., 2021). De modo similar,
o modulo do Beta visa capturar o risco da empresa em relacdo ao mercado, o que pode impactar

as decisdes dos gestores (Ribeiro, 2014; Kim, Li, Lu & Yu, 2016).
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A inclusdo da dummy para observacdo da governanga corporativa justifica-se pelo
argumento de que os mecanismos de governanca contribuem para reducdo das praticas de
gerenciamento de resultado, o que proporciona melhorias na qualidade da informacao e,
portanto, maior comparabilidade (Ribeiro, 2014; De George et al., 2016). Nesse sentido,
destaca-se que os niveis especiais de governanga corporativa da bolsa de valores brasileira sdo:
Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Todos esses
segmentos prezam por regras de governanga corporativa diferenciadas que vao além das
obrigacdes que as companhias tém perante a Lei das Sociedades por Ac¢des. Essas regras
possuem o objetivo de melhorar a avaliagdo daquelas companhias que decidem aderir,
voluntariamente, a um dos referidos segmentos de listagem. Além disso, aderir a um dos
segmentos especiais pode tornar a firma mais atrativa a investidores, uma vez que os direitos
dos acionistas estardo mais assegurados, assim como a divulgacdo de informagdes aos
participantes do mercado. Dessa forma, a empresa mitiga o risco de assimetria informacional
(Brasil, Bolsa, Balcao, 2021).

A variavel relativa a auditoria foi estabelecida com base na argumenta¢do de que a
qualidade das demonstragdes contabeis e, portanto, a comparabilidade, esta relacionada com a
capacidade dos auditores em mitigar a pratica de gerenciamento de resultados e a ocorréncia de
erros intencionais ou ndo intencionais dos gestores. Além disso, o porte da empresa de auditoria
pode também estar relacionado com esse impacto sobre o padrao contébil e, dessa forma, sobre
a comparabilidade. O porte das firmas auditoras ¢ analisado sob o critério da firma ser ou ndo
pertencente ao grupo das Big Four, o qual é composto pelas empresas Deloitte Touche
Tohmatsu, Ernst & Young, KPMG e PwC. Essas quatro entidades possuem relevancia global
posto que sdo as maiores prestadoras de servicos de auditoria do mundo (J. R. Francis ef al.
2014; Ribeiro, 2014; Souza, Botinha, Silva & Lemes, 2015; Ribeiro et al., 2016a; Sohn, 2016;
J. Z. Chen, Chen, Chin & Lobo, 2020).

Ademais, argumenta-se que a entidade que realiza a auditoria pode, indiretamente, fazer
com que a empresa cliente adote um determinado padrao de praticas contdbeis que reflete o
estilo dessa mesma firma auditora. Dessa forma, a literatura indica que companhias auditadas
por uma mesma firma auditora tendem a apresentar relatorios contabeis mais comparaveis,
conforme constatado pelos estudos de J. R. Francis et al. (2014) e J. Z. Chen et al. (2020) os
quais apresentam resultados convergentes. O primeiro evidencia que clientes auditados por uma
mesma Big Four, sujeitos portanto ao estilo dessa firma, apresentam maior comparabilidade

nos lucros quando comparados a clientes de diferentes firmas auditoras. J4 J. Z. Chen et al.
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(2020) constatam que cada profissional auditor possui um estilo individual e exclusivo para
prestacdo do servico de auditoria, estilo esse que impacta significativamente sobre a
comparabilidade e que apresenta um efeito mais forte para firmas de maior porte — as Big Four.

Associado a isso, destaca-se ainda que a literatura indica que as firmas Big Four
oferecem um servigo de auditoria mais qualificado quando comparado ao trabalho prestado
pelas firmas ndo Big Four. Nesse sentido, Sohn (2016) observa que o comportamento
oportunista do gestor em gerenciar resultados ¢ mitigado quando o ambiente informacional e/ou
a qualidade da auditoria € melhor. Dito isso, a inclusdo da varidvel B/G4 tem o intuito de captar

os efeitos potencialmente relacionados ao porte da firma, isto €, ser Big Four ou ndo Big Four.

3.5 Abordagem estatistica

Para atender a proposta deste estudo de observar os efeitos da relagdo existente entre a
comparabilidade das demonstracdes contabeis e a incerteza da politica econdmica, os modelos
de regressao sdo estimados pelo método de dados em painel. Cabe ressaltar que a decisdo de
utilizar a metodologia de dados em painel fundamenta-se na averiguacdo de que estudos que
propdem analises similares fazem o uso dessa mesma técnica, como pode ser observado em J.
R. Francis ef al. (2014), Gulen e Ion (2015), Nagar et al. (2019), Miranda (2019), Dhole et al.
(2021) e Ghoul et al. (2021). Adicionalmente, Favero (2013) afirma que o uso de modelos
econométricos para dados em painel tem sido crescente em estudos das areas de contabilidade
e financas. Ademais, a aplicagdo dessa metodologia ¢ adequada tendo em vista que o presente
trabalho utiliza dados relativos a um amplo nimero de empresas que sdo observadas ao longo
de diferentes periodos. Dessa forma, as informacdes das diversas entidades analisadas variam
ao longo do tempo.

Nesse sentido, a estimagdo por dados em painel apresenta dimensdes tanto de cortes
transversais (cross-section) como de séries temporais, € possui vantagens como: o controle para
heterogeneidade individual, ja que os individuos (empresas) sdo relacionados ao longo do
tempo; uso de dados com maior poder informacional, maior variabilidade, menos colinearidade
entre as varidveis, maior nimero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimagao;
melhores condigdes para observar as dinamicas de ajustamento nos efeitos das variaveis
explicativas sobre as variaveis dependentes; viabiliza a identificagdo e medicao de efeitos nao
detectaveis por meio de um corte transversal (cross-section) ou uma série temporal puros; e

possibilita o estudo de modelos mais complexos quando comparados a modelos de séries
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temporais ou cross-section (Baltagi, 2005; Wooldridge, 2016). Assim, o método de dados em
painel viabiliza o desenvolvimento e execu¢do de pesquisas com maior nimero de dados e que
nao poderiam ser realizadas por meio do uso de séries temporais ou cross-section (Gujarati &
Porter, 2011).

O painel de dados pode ser identificado como painel longo (macropanels) ou painel
curto (micropanels). O painel longo ocorre quando o numero de periodos (neste trabalho, os
periodos sdo observados em trimestres) ¢ superior ao nimero de sujeitos (no caso, as empresas
que compoem a amostra). Por outro lado, o painel curto consiste em um numero de sujeitos
maior que o niumero de periodos. Logo, o painel de dados desenvolvido nesta pesquisa ¢
classificado como curto. Além disso, o painel utilizado ¢ caracterizado como desbalanceado
uma vez que o intervalo temporal analisado ¢ de 2012 a 2021 e nem todas as empresas que
compdem a amostra estavam listadas na B3 ao longo desses anos. Por esse motivo, os dados
ndo estavam disponiveis para todas as entidades ao longo de todo o periodo (Baltagi, 2005;
Gujarati & Porter, 2011).

Destaca-se ainda que, de modo geral, a analise de dados em painel pode ser abordada
em trés diferentes categorias, quais sejam: modelos pooled; modelos de efeitos fixos; e modelos
de efeitos aleatdrios. Dito isso, as subsegdes 3.5.1 e 3.5.2 detalham os procedimentos
metodoldgicos realizados para definicdo e adequagdo dos modelos econométricos. Por fim,
ressalta-se que a estima¢do da medida de comparabilidade e dos modelos econométricos

trabalhados nesta dissertacdo € realizada por meio do software Stata®.

3.5.1 Pooled, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatorios

Os modelos de dados em painel podem ser classificados em trés categorias: pooled,
efeitos fixos, e efeitos aleatorios. O modelo pooled, ¢ também denominado pela literatura como
modelo de coeficientes constantes, dados empilhados, ou ainda Pooled Ordinary Least Squares
(POLS). Nesse modelo assume-se que tanto o intercepto, quanto as inclina¢des da reta sdo os
mesmos, independentemente da unidade amostrada ao longo do periodo analisado. Ou seja, o
intercepto e os coeficientes angulares sao comuns a todas as unidades. Esse modelo, que
desconsidera as dimensdes tempo e espago, ¢ calculado pelo Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) e ¢ tido pela literatura como um modo mais simples e ingénuo de estimacao
(Johnston & Dinardo, 1997; Gujarati & Porter, 2011).

A abordagem de efeitos fixos considera que o intercepto pode diferir entre os individuos,

no caso, as empresas que compdem a amostra. Contudo, o intercepto individual de cada sujeito
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¢ invariante ao longo do tempo. Assim, o modelo de efeitos fixos permite que os efeitos
individuais ndo-observaveis sejam correlacionados com as variaveis do modelo e, dessa
maneira, permite abranger caracteristicas especificas de cada empresa (Gujarati & Porter,
2011). Por fim, para os efeitos aleatorios tem-se que o intercepto ¢ puramente aleatério, isto €,
ndo correlacionado com as variaveis explicativas (regressores do modelo) (Johnston & Dinardo,
1997; Wooldridge, 2016). Dito isso, conclui-se que o modelo de efeitos fixos trata os
interceptos como parametros fixos, € o modelo de efeitos aleatorios trata os interceptos como
variaveis aleatorias.

Favero (2013) explica que o primeiro passo para aplicagdo de um modelo com dados
em painel, ¢ a estimagdo do modelo pooled, seguido da estimacdo do modelo de efeitos fixos.
Posteriormente, aplica-se o teste de Chow para avaliar a utilizacdo de pooled versus efeitos
fixos, ou seja, avaliar a presenca de efeitos individuais especificos, o que impediria a aceitacao
do modelo pooled que pressupde que os parametros dos modelos sdo sempre constantes ao
longo do tempo entre os individuos (Baltagi, 2005). O teste de Chow ¢ um teste F, e sua hipotese
nula, na qual o modelo pooled ¢é preferivel ao modelo de efeitos fixos, admite que nao existem

efeitos individuais, conforme exposto abaixo:

e H,: os interceptos sdo iguais para todas as cross-sections (pooled);

e H,: os interceptos sdo diferentes para todas as cross-sections (efeitos fixos).

Na sequéncia, sdo feitas as estimacdes utilizando o modelo de efeitos aleatorios, para
posterior aplicagcdo do teste LM de Breusch-Pagan, o qual compara o modelo pooled com os
efeitos aleatorios a fim de averiguar qual desses ¢ o mais adequado para a pesquisa. A hipdtese
nula desse teste indica que a variancia dos residuos ¢ igual a zero e que o modelo pooled ¢é

preferivel ao modelo de efeitos aleatorios:

e H,: avariancia dos residuos que refletem diferencas individuais € igual a zero (pooled);
e H;: a variancia dos residuos que refletem diferencas individuais ¢ diferente de zero

(efeitos aleatérios).

Por ultimo, deve ser aplicado o teste de Hausman para avaliar a utilizagao do modelo de

efeitos fixos (hipdtese alternativa) em detrimento ao de efeitos aleatorios (hipotese nula):
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e H,: modelo de correcao dos erros ¢ adequado (efeitos aleatorios);

e H;: modelo de correcao dos erros nao ¢ adequado (efeitos fixos);

A Tabela 6 explicita, de forma resumida, os testes realizados para especificagdo do

modelo estimado por dados em painel.

Tabela 6
Testes de especificacio dos modelos
Tipo de Teste Teste Utilizado Teste de Hipdteses Aplicado
Modelo Pooled versus Modelo de H,: modelo pooled

. . Teste F de Ch i
Efeitos Fixos este e Lowh H,: modelo de efeitos fixos
Modelo Pooled versus Modelo de Hy: modelo pooled

Teste LM de Breusch-Pagan

Efeitos Aleatorios H;: modelo de efeitos aleatorios

Modelo de Efeitos Aleatorios versus H,: modelo de efeitos aleatorios
. ) Teste de Hausman .
Modelo de Efeitos Fixos H,: modelo de efeitos fixos

Fonte: elaborado pela autora

Posterior a realizacao das estimagdes ¢ dos procedimentos supracitados, foi constatado
que, para todos os modelos propostos pelo presente trabalho, a estimagao por efeitos fixos ¢ a

mais adequada. A analise detalhada dos resultados pode ser consultada na segao 4.

3.5.2 Adequagdo dos Modelos

Apos a defini¢do de que os modelos desta pesquisa sdo adequados para efeitos fixos, em
conformidade com os testes de especificagdo de modelo expostos na subse¢do 3.5.1, realiza-se
os testes de adequagdo dos modelos a fim de validar os modelos utilizados. A vista disso, sdo
verificados os seguintes pressupostos do Modelo Cléassico de Regressdo Linear: a
multicolinearidade entre as variaveis explicativas; forma funcional dos modelos; normalidade
dos residuos; heterocedasticidade dos residuos; e autocorrelagdo (Baltagi, 2005; Gujarati &

Porter, 2011). A Tabela 7 explicita, de forma resumida, os testes realizados.
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Tabela 7

Testes de adequacio dos modelos
Tipo de Teste Teste Utilizado Teste de Hipdteses Aplicado
Multicolinearidade entre Estatistica do Fator de FIV < 5: auséncia de multicolinearidade
as variaveis explicativas Inflagdo da Variancia (FIV) FIV > 5: multicolinearidade elevada
Forma funcional do Teste RESET Hy: modelo ndo apresenta variaveis olnlntldas
modelo H;: modelo apresenta variaveis omitidas

. H,: os residuos apresentam distribui¢do normal

Normalidade dos Teste de Doornik-Hansen H,: os residuos nao apresentam distribuicéo

residuos
normal

H,: os residuos apresentam variancia constante

Heterocedasticidade dos Teste de Breusch-Pagan (s20 homocedasticos)

residuos H;: os residuos ndo apresentam variancia
constante (sdo heterocedasticos)
~ . H,: auséncia de autocorrelagdo
Autocorrelagdo Teste de Wooldridge 0 ¢

H,: presencga de autocorrelagdo

Fonte: elaborado pela autora

Dessa forma, conforme exposto acima, para verificar a auséncia de multicolinearidade
foi aplicada a estatistica do Fator de Inflagdo da Variancia (FIV). De acordo com Hair, Black,
Babin, Anderson e Tatham (2009), um valor de corte frequentemente aplicado para o FIV ¢ 10,
como sugerido, por exemplo, por Gujarati e Porter (2011). Contudo, Hair et al. (2009) explicam
que o pesquisador pode estabelecer um corte mais restritivo para o estudo, principalmente no
caso de amostras menores. Sob essa perspectiva, a presente pesquisa utiliza um valor de corte
de 5 para analise da multicolinearidade. Para as demais verificagdes de adequabilidade dos
modelos, a Tabela 7 expde, de forma resumida, as hipdteses nulas e alternativas admitidas em
consonancia com a literatura.

Cabe ressaltar que, caso as adequagdes exibidas na Tabela 7 ndo sejam atendidas, tem-
se uma violagdo dos pressupostos do Modelo Classico de Regressao Linear e, nessas
circunstancias, a literatura propde medidas de correcdo para os modelos econométricos. Assim,
de posse da informacdo de que para o presente trabalho foram detectados problemas de
heterocedasticidade e autocorrelagdao, foram aplicadas as técnicas de inclusdo de um termo
autorregressivo (para a autocorrelagdo) e erros padrdo robustos clusterizados (para a
heterocedasticidade) (Gujarati e Porter, 2011; Favero, 2013).

O procedimento proposto pela inclusdo de um termo autorregressivo € caracterizado
pela inser¢do de uma nova varidvel explicativa, a qual deve consistir em ser o termo defasado

da variavel dependente (comparabilidade média). A estruturacdo do modelo com termo
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autorregressivo pode apresentar complexidade na medida em que se faz necessario definir quais
novas variaveis devem ser acrescentadas no modelo e suas respectivas defasagens (lags). Desse
modo, uma estratégia comumente aplicada ¢ denominada como “botfom-up” na qual, a partir
do modelo econométrico simples, busca-se alcancar a sua robustez por meio da inclusao de
novas varidveis até encontrar o modelo adequado (Stengel, 1986; Miranda, 2019).

No que diz respeito a heterocedasticidade, aplica-se a técnica de erros padrao robustos
clusterizados. A clusterizagdo consiste em segregar os dados em conjuntos disjuntos de acordo
com as suas semelhancas, ou seja, os grupos nao possuem nenhum elemento em comum. Nesse
sentido, objetiva-se maximizar a similaridade dos dados intragrupo, € minimizar as
semelhancas entre os dados pertencentes a clusters distintos (Oliveira, 2008). Ressalta-se que,
neste trabalho, os erros padrao robustos sdo clusterizados sob o critério de empresa, conforme
realizado por J.R. Francis ef al. (2014), Gulen e lon (2015), Dhole et al. (2021) e Ghoul ef al.
(2021).

Finalmente, com o intuito de reduzir o efeito de outliers na amostra, utiliza-se a técnica
de Winsor para outliers, sendo que as variaveis representativas dos modelos sdo winsorizadas
a 1% (Barnett & Lewis, 1994). A técnica de winsorizagdo ¢ um procedimento em que o0s
registros com valores extremos (acima ou abaixo dos percentis maximos e minimos
estabelecidos), sao substituidos pelo maior € menor valor remanescentes na distribuigdo. Trata-
se de um procedimento recorrentemente utilizado por outros pesquisadores, como J.R. Francis

et al. (2014), Gulen e Ion (2015), Dhole et al. (2021) e Ghoul et al. (2021).
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4 APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

Com a finalidade de atender aos objetivos propostos pela presente pesquisa e, com
fundamento na discussdo teorica apresentada, os resultados obtidos pelo estudo sao expostos e
analisados nesta se¢do. A exposi¢ao dos dados ¢ segregada da seguinte forma: (i) analise
descritiva dos dados; (ii) analise dos resultados obtidos a partir da estimacdo do modelo de
referéncia por dados em painel; (iii) analise dos resultados obtidos a partir da estimagdo dos
modelos alternativos por dados em painel. Adicionalmente, convém enfatizar que a secao 3
apresenta a descrigao da composi¢ao da amostra e o passo a passo para estimacao dos modelos
multivariados para dados em painel. Dessa forma, permitiu-se conhecer as caracteristicas gerais
da amostra e como elas foram tratadas e conduzidas até a obten¢do dos resultados exibidos a

seguir.

4.1 Estatistica Descritiva

Inicialmente apresenta-se as estatisticas descritivas das varidveis que sdo trabalhadas
nos cinco modelos propostos por esta pesquisa. O modelo de referéncia tem como varidvel de
interesse 0 BREPU, enquanto os demais modelos alternativos utilizam como variavel de
interesse: [IE-Br, Dummy Recessdo Econdmica, e os indices de volatilidade acionaria VXEWZ
e Ivol-Br. Cabe ressaltar que a variavel dependente “Comparabilidade média” foi winsorizada
a nivel de 1% com o intuito de reduzir o efeito de outliers. Em vista disso, a Tabela 8 exibe a
estatistica descritiva da comparabilidade média (COMPM) em seu formato bruto, isto ¢, sem
qualquer modificacdo ou retirada de outliers, bem como em sua configuracdo tratada com a
retirada de outliers pelo método anteriormente mencionado. Cabe ressaltar que a variavel
dependente e os regressores dos modelos podem oscilar simultaneamente ao longo do tempo

(within variance), isto &, entre periodos, e entre individuos (between variance).
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Tabela 8
Estatistica descritiva das variaveis utilizadas nos modelos
Variavel Média Desv. C?ef.~ Min. Max. Observacoes
Pad. Variacao
COMPM overall -42,1870 89,3805 -2,1187 -1137,1240 -0,0951 N= 4134
bruta between 64,6306 -1,5320 -405,9144 -0,3463 n= 129
within 62,5219 -1,4820 -845,5324 320,4174
COMPM overall -40,3266 75,6858 -1,8768 -464,7938 -0,3053 N= 4134
winsorizada between 57,0586 -1,4149 -318,7915 -0,3943 n= 129
within 50,8439 -1,2608 -319,4536 235,1549
BREPU overall 5,2269 0,4254 0,0814 4,4980 6,2490 N= 5031
between 0,0000 5,2269 5,2269 n= 129
within 0,4254 4,4980 6,2490
IIEBR overall 4,6930 0,1498 0,0319 4.4547 5,2221 N 5031
between 0,0000 4,6930 4,6930 = 129
within 0,1498 4.4547 52221 N= 5031
VXEWZ overall 35232 0,2484 0,0705 2,9406 41026  N= 4902
between 0,0000 3,5232 3,5232 n= 129
within 0,2484 2,9406 4,1026
IVOLBR overall 3,1734 0,1741 0,0549 2,9059 3,7557 N= 4773
between 0,0000 3,1734 3,1734 n= 129
within 0,1741 2,9059 3,7557
TAM overall 21,7033 1,9954 0,0919 14,5245 26,0015 N 4998
between 1,9663 0,0906 15,8545 25,8254 n= 129
within 0,3797 0,0175 18,5988 23,8101
MTB overall 0,0018 0,0071 3,9050 -0,1312 0,2135 N 4971
between 0,0028 1,5344 -0,0037 0,0191 n= 129
within 0,0065 3,5982 -0,1276 0,1962
GAO overall 1,1658 48,5696 41,6606 -1766,7040 1212,5770 N= 5017
between 8,0562 6,9102 -43,2063 40,7589 n= 129
within 47,9044 41,0900 -1722,3320 1172,9840
ENDIV overall 1,2868 15,7556 12,2443 -519,3208 597,6786 N= 4999
between 4,7192 3,6675 -4,9925 49,5394  n= 129
within 15,0643 11,7070 -513,0415 549,4260
FCO overall 0,0184 0,2973 16,1556 -1,5773 20,6134 N 4994
between 0,0528 2,8699 -0,0954 0,5783 n= 129
within 0,2927 15,9047 -1,4635 20,0535
CRESC REC  overall -0,1741 5,6528 -32,4650 -336,4217 21,2254 N 4943
between 1,0778 -6,1902 -9,3834 1,3470 n= 129
within 5,5534 -31,8945 -327,2124 19,7043
STD _EARNS  overall 33,0148 121,6008 3,6832 0,0732 1542,1590 N= 5010
between 82,6444 2,5033 0,3666 501,6793 n= 129
within 89,3532 2,7065 -467,3992  1136,0330
STD RET overall 24,9182 29,0452 1,1656 2,0651 577,6527 N= 5009
between 13,7186 0,5505 7,3849 117,7031 n= 129
within 25,6151 1,0280 -83,0257 524,9075
CRESC PIB  overall 00718 2,1958 30,5841 89000  7,8000 N= 5031
between 0,0000 0,0718 0,0718 n= 129
within 2,1958 -8,9000 7,8000
RISCO_BETA  overall 0,8467 0,5737 0,6776 0,0018 3,4720 N 3148
between 0,5013 0,5920 0,1136 2,6718 n= 129
within 0,2770 0,3272 -0,9098 2,1903

Fonte: elaborado pela autora.

A partir dos resultados expostos na Tabela 8, constata-se que a COMPM ¢ variante,

simultaneamente, ao longo do tempo e entre individuos, o que justifica os valores observados
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para variacao within ¢ between diferentes de zero. O mesmo ocorre para as demais variaveis,
com exce¢ao daquelas que fornecem informagdes a nivel macroeconémico, ou seja, as variaveis
de interesse (BREPU, IIEBR, VXEWZ e IVOLBR) ¢ a explicativa relativa a variagdo do PIB
(CRESC_PIB). Enfatiza-se, porém, que para a COMPM (tanto a bruta como a winsorizada),
observa-se uma variacao entre individuos superior a varia¢ao entre periodos. Esse resultado
converge com o que foi constatado por Miranda (2019) e Sousa (2020). Verifica-se ainda que,
para a maioria das varidveis, a variacao within € superior a variacao between. Contudo, apesar
dessa maioria observada, o nimero de variaveis que demonstram o oposto, ou seja, between
superior a within, evidencia uma heterogeneidade no comportamento das variaveis trabalhadas
na presente pesquisa. Nesse cendrio, a realizagdo das estimacdes e testes econométricos,
apresentados na proxima subsecao deste estudo permitem conhecer as significancias estatisticas
e aprofundar a analise sobre cada variavel.

A média obtida para a COMPM winsorizada foi de -40,3266, valor inferior ao que foi
verificado em estudos no contexto nacional, como Ribeiro (2014), Reina (2017), Miranda
(2019) e Sousa (2020) que obtiveram, respectivamente, os valores -2,634, -1,099, 0,159, e -
27,99. Assim como difere das médias apuradas por estudos na conjuntura internacional, como
De Franco et al. (2011), Dhole et al. (2021) que calcularam, respectivamente, -5,1 e -0,649.

A diferenga entre o valor de -40,3266 da presente pesquisa em relagdo aos valores dos
demais estudos pode ser justificada por diferentes motivos, dentre os quais destacam-se:

(1) fator de deflacdo do lucro: a medida de comparabilidade desenvolvida por De Franco
et al. (2011) estabelece que o lucro liquido deve ser deflacionado pelo valor de mercado da
empresa (conforme realizado nesta pesquisa). Contudo, por motivos de acessibilidade aos
dados, os trabalhos nacionais supracitados utilizam o ativo total como fator para deflacdo do
lucro, exceto pelo estudo de Sousa (2020), o qual conservou a estrutura original da medida de
De Franco et al. (2011). Isso posto, ressalta-se que o valor de -40,3266 ¢ mais proximo do valor
de -27,99 obtido por Sousa (2020) quando comparado aos demais estudos;

(i) periodo utilizado para mensuracdo da comparabilidade média: também como
proposicdo da métrica de De Franco et al. (2011), o intervalo temporal que deve ser aplicado
originalmente para calcular a comparabilidade ¢ de 16 trimestres. Todavia, ¢ comum que sejam
feitas adaptacdes nesse periodo para intervalos menores, como 4 (Miranda, 2019); 8 (Dhole et
al., 2021); ou 12 (Ribeiro, 2014) trimestres. Para o presente trabalho a comparabilidade ¢

calculada considerando o periodo de 8 trimestres;
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(ii1) uso de metodologias distintas para tratamento de outliers: neste estudo emprega-se
a técnica de corregdo para outliers por meio da winsoriza¢do. Entretanto, metodologias diversas
para correcao de dados discrepantes sao aplicadas pelos autores, como: box-plot e a técnica de
Hadi (1992);

(iv) periodo analisado: a presente pesquisa mensura a comparabilidade até o terceiro
trimestre de 2021, isto é, até o ultimo periodo para o qual existiam dados disponiveis na data
de realizagdo do trabalho. Em vista disso, este trabalho compreende periodos recentes nao
considerados pelos estudos anteriores e abrange, inclusive, o cenario pandémico da Covid-19,
que por se tratar de um evento inédito, imprevisivel e com magnitude global, pode ter refletido
sobre os dados de forma atipica em relagdo as séries historicas;

(v) setores analisados: em razao das proposicoes e restricoes de cada pesquisa, a amostra
estabelecida para analise de cada estudo pode apresentar diferengas, como por exemplo pela
exclusdo de bancos e instituicdes financeiras ndo bancarias, ou inclusdo de uma nova empresa.
Tais condi¢des podem impactar sobre o nivel de comparabilidade médio observado por entidade
e por setor de atuacao.

A combinagao desses cinco fatores pode ter contribuido para a apuragao de uma média
com valor distinto do que foi constatado pelos estudos supracitados. Enfatiza-se, entretanto,
que apesar da diferenca entre os valores médios da COMPM, o comportamento dos dados ¢
semelhante ao que foi verificado por De Franco ef al. (2011), Ribeiro (2014), Reina (2017) e
Miranda (2019). Nesse sentido, verifica-se que a COMPM apresenta uma distribui¢ao
assimétrica a esquerda, com valores concentrados proximos a zero, semelhante a uma
distribuicdo qui-quadrado invertida (em decorréncia do uso do -1 no célculo da
comparabilidade). Cabe ressaltar que, quanto mais proximo a zero, maior o nivel de
comparabilidade entre as empresas e, sob essa perspectiva, a Figura 8 evidencia que a
comparabilidade média estd concentrada entre -100 e zero. Ademais, ndo obstante o uso da
técnica de winsorizagdo para tratamento dos outliers, algumas empresas apresentam um nivel
de comparabilidade consideravelmente acima da média, como aquelas concentradas a esquerda
do gréfico. Dessa forma, observa-se que embora os valores sejam diferentes, o comportamento
dos dados, conforme verificado por meio da Figura 8, é similar ao que foi constatado por

estudos como Ribeiro (2014), Reina (2017) e Miranda (2019).
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Figura 8. Distribuicdo da variavel COMPM.

Fonte: Elaborado pela autora.

A Tabela 9 exibe a matriz de correlagdo das variaveis dos modelos. E possivel verificar
indicios acerca da relagdo estabelecida entre a varidvel dependente COMPM e as varidveis
explicativas. Enfatiza-se os sinais observados entre a COMPM e as varidveis explicativas de
interesse de modo que, com excecdo do IIE-Br, todas as demais apresentam uma relagao
negativa com a comparabilidade, conforme esperado.

Em relacdo a multicolinearidade, ndo se deve considerar as correlacdes entre as
variaveis de interesse, uma vez que elas ndo interagem dentro de um mesmo modelo
econométrico. Dessa forma, a maior correlagdo obtida foi entre endividamento (ENDIV) e
Market-to-Book (MTB) com 0,6207. Assim, ¢ possivel inferir que os modelos propostos ndo
devem apresentar problemas de multicolinearidade visto que, de acordo com Gujarati e Porter
(2011), as variaveis sdo consideradas altamente correlacionadas quando os coeficientes de

correlagdo sdo superiores a 0,80.
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Tabela 9
Matriz de correlaciao entre as variaveis dos modelos
COMPM  prppU  IEBR  VXEWZ IVOLBR TAM MTB  GAO ENDIV  Fco  CRESC orp parRNs  stp rpp CRESC  RISCO
winsor. _REC - - _PIB  BETA
COMPM .
WwInsor.
BREPU -0,1166 1
IIEBR 0,0304 0,1953 1
VXEWZ -0,0033 -0,1185 0,7178 1
IVOLBR -0,0235 0,251 0,6434 0,9597 1
TAM 0,2541 -0,0194  0,0530 0,0132 0,0069 1
MTB 0,1131 -0,0171  0,0262 0,0063 0,0059 0,0463 1
GAO 0,0555 -0,008 -0,0012 0,0081 0,0067 0,0400 0,0108 1
ENDIV 0,0334 0,0028 -0,0093 0,0054 0,0103 0,0556 0,6207 0,0041 1
FCO 0,0755 -0,0117 0,0144 -0,0032 -0,0033 0,0372 0,0289 0,0054 -0,0187 1
CRESC_REC -0,0002 0,0121 0,0025 0,0160 0,0110 0,0470 0,0089 0,0018 0,0035 0,0094 1
STD _EARNS -0,7219 0,0600 -0,0166 0,0177 0,0122 -0,1949 -0,0797 -0,0489 -0,0196 -0,046 0,0032 1
STD_RET -0,2397 -0,0269 0,1513 0,0882 0,0839 -0,1528 -0,0322 0,0073 -0,0105 -0,0302 0,0095 0,1973 1
CRESC_PIB -0,0187 0,0466  0,0139 -0,0375 -0,0722 0,0047 -0,0058 -0,0026 -0,0438 0,0171 0,0092 0,0062 0,0416 1
RISCO_BETA -0,2880 -0,0568 0,1146 0,0351 0,0281 0,0712 -0,0581 -0,0186 -0,0032 -0,0422 0,0191 0,295 0,291 0,0142 1

Fonte: Elaborado pela autora.
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Adicionalmente, a fim de melhor conhecer os dados trabalhados nos modelos
econométricos, apresenta-se, na sequéncia, analises descritivas complementares. A Figura 9
apresenta o comportamento do nivel da COMPM das empresas que compdem a amostra deste

estudo no periodo de 2012 a setembro 2021.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

75,606

== COMPM

Figura 9. Comportamento da COMPM entre 2012 e 2021.

Fonte: Elaborado pela autora

A linha delineada pela Figura 9 demonstra que o nivel de comparabilidade das
companhias brasileiras apresentou continuo decréscimo no intervalo temporal de 2012 a 2017,
com uma depressao aguda entre os anos de 2015 e 2017. De 2017 a 2019 ocorreu significativa
melhora do nivel de comparabilidade, quando ele novamente retomou o comportamento de
queda até o fim do periodo analisado nesta pesquisa (setembro de 2021). Esse resultado opde-
se as constatacdes de Ribeiro (2014), Reina (2017) e Miranda (2019), trabalhos que verificam
melhoria no grau de comparabilidade das firmas brasileiras entre 2011 e 2016. De acordo com
os referidos autores, o progresso da COMPM entre os anos supracitados ocorre pela adoc¢ao das
IFRS pelo Brasil. Esse processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade
teria contribuido para maior qualidade e comparabilidade da informagdo contébil.

Nao obstante, apesar das divergéncias em relagdo aos resultados de estudos anteriores,
¢ pertinente ressaltar que perante o que demonstra a Figura 9, os periodos de queda acentuada
da comparabilidade correspondem a anos de elevada instabilidade politico-econdmica no pais,

com ocorréncias de picos recordes de incerteza registrados pelo BREPU, bem como de recessao
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econdmica, conforme o conceito de Shiskin (1974). Ademais, verifica-se que a partir de 2020,
apods dois anos consecutivos de melhoria, o nivel da COMPM volta a sofrer as quedas. Esse
comportamento ¢ similar ao observado entre 2015 e 2017 pelo motivo de que, assim como
naqueles anos, a partir de 2020 o Brasil voltou a registrar elevagdes da EPU e ocorréncia de
recessdo econdmica. O cendrio verificado a partir de 2020 esta associado a pandemia do
Coronavirus, a conducao politica adotada pelo governo vigente perante a crise sanitdria e suas
consequéncias sobre a economia brasileira. Sob essa 6tica, tem-se um indicio preliminar de que
a comparabilidade das demonstragdes contabeis pode apresentar uma forte relacdo negativa
com a elevagdo da incerteza no cendrio politico-econdmico nacional € com a ocorréncia de
recessao economica.

A Tabela 10 permite verificar os niveis da comparabilidade individual média por setor
ao longo do periodo investigado por esta pesquisa e suas respectivas oscilagdes entre os anos.
A média por setor ¢ obtida por meio das comparabilidades individuais médias de todas as

companhias avaliadas conforme o setor de atuacao estabelecido pelo NAICS.

Tabela 10
Comparabilidade individual média por setor de atividade econémica e por periodo
Total
Setor 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Geral
Agricultura -8,25 -7,64 -4,47 -8,11 -11,71 -8,47 -9,27 -8,67 -3,84 -3,31 -7,48
Atividades
auxiliares ao -1,02 -2,02 -3,14 -6,03 -6,02 -9,04 -13,90 27,71 -16,30 -6,37 -9,23
transporte
Construgio de
-5,46 -14,69 -48,78 -117,30 -246,20  -304,00 -209,18 -96,75  -106,54 -86,50 -124,49
edificios
Construgao e
-71,92 -80,84 -33,46 -8,00 -15,42 -59,43  -80,95 -20,38 -46,61
Engenharia Civil
Industria de
) -12,40 -12,11 -9,14 -7,83 -7,01 -17,44 -21,90 -14,53 -5,32 -12,15
alimentos
Industria de artigos
-8,57 -6,25 -3,53 -1,85 -1,00 -1,10 -1,22 -1,39 -1,08 -2,94
de couro e afins
Industria de
equipamentos de -1,73 -8,67 -41,62 -115,68  -99,77 -38,70  -3590  -31,14 -10,83 -45,34
transporte
Industria de
. 28,04  -3545 63,47 S113,77  -128,82 -77,94  -6421 90,78  -82,69  -78,73
maquinas
Industria de metais
-3,24 -6,48 -9,81 -19,26 -17,09 -7,06 -15,70 -16,33 -11,70

primarios



Industria de

produtos metalicos 289 568
Industria quimica -5,94 -9,36
Industria téxtil -33,23
Lojas de

mercadorias -1,55
variadas

Lojas de roupas e

acessorios de -0,86 -0,96
vestuario

Outras industrias

Servigos

ambulatoriais de -0,31 -0,31
saude

Servigos de

utilidade publica

Servigos

educacionais

Servigos

profissionais,

cientificos e

técnicos

Telecomunicagdes -2,79 -2,83

Total Geral -7,99 -17,53

77,73

-8,40
-63,83

-1,70

-1,27

-120,32

-0,31

-14,36

-3,51

-5,36

-24,23

-85,94

-19,54
-121,31

-2,93

-1,59

-120,80

-0,37

-10,85

-1,71

-3,07

-13,54
-37,95

-112,78

-22.97
-257,22

448

-2,20

-104,84

-0,50

-9,96

-1,50

-3,00

-53,39
-66,51

-13,60
-263,11

-3,90

-2,05

104,81

-0,57

-6,05

-1,52

-67,27
-75,61

-16,64

-187,65

-3,66

-1,91

-95,61

-0,56

-5,30

-1,69

-71,03
-48,50

-19,42

-2,80

-2,87

-0,48

-7,70

-1,56

4,75

-62,30
-27,81

-86,53

-22,82

-177,38

-4,70

-54,87

-0,58

-8,11

-2,56

-5,54

-33,49
-35,22

-211,55

-20,96
-156,67

-6,27

-66,87

-0,79

-5,23

-3,83

-3,98

-27,40
-37,28

&7

-94,43

-15,84
-153,88

-3,48

-12,18

-110,54

-0,47

-8,35

-2,01

-4,06

-34,11
-40,33

Fonte: Elaborado pela autora

Ao observar a Tabela 10 verifica-se uma heterogeneidade entre os niveis de

comparabilidade dos setores. Destaca-se, por exemplo, os setores de Construcdo de edificios,

Industria téxtil e Outras Industrias com expressiva oscilagdo ao longo dos anos analisados, além

de niveis de comparabilidade significativamente reduzidos quando comparados, por exemplo,

aos setores de Servigos ambulatoriais de saude, Servigos educacionais e Industria de artigos de

couro e afins. Ainda que em proporgdes diferentes, a heterogeneidade entre os niveis de

comparabilidade foi também constatada por Miranda (2019). Ademais, para alguns periodos

nao foi possivel obter a média por setor em razao da auséncia de informacgdes para o calculo da

COMPM.

Por fim, desenvolve-se uma andlise acerca do comportamento da COMPM por setor de

atividade econdmica, conforme exposto na Tabela 11.
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Tabela 11
Diferenca na COMPM entre setores
Setor Média Desvio Padrao  Frequéncia

Agricultura -7,480 4,559 156
Atividades auxiliares ao transporte -9,226 9,568 117
Construgao de edificios -124,488 124,094 468
Construgao e Engenharia Civil -46,614 45,424 81
Industria de alimentos -12,149 12,078 272
Industria de artigos de couro e afins -2,939 3,508 140
Industria de equipamentos de transporte -45,340 60,765 374
Industria de maquinas -78,726 87,965 192
Industria de metais primarios -11,703 11,724 261
Industria de produtos metalicos -94,434 90,854 115
Industria quimica -15,837 14,008 312
Industria téxtil -153,884 122,295 189
Lojas de mercadorias variadas -3,477 1,642 105
Lojas de roupas ¢ acessorios de vestuario -12,177 23,262 117
Outras industrias -110,539 36,656 45
Servigos ambulatoriais de satude -0,470 0,189 117
Servicos de utilidade ptiblica -8,355 10,701 720
Servigos educacionais -2,007 1,027 125
Servigos profissionais, cientificos e técnicos -4,063 1,400 72
Telecomunicagdes -34,109 37,008 156
Total -40,327 75,686 4.134

Fonte: Elaborado pela autora

De acordo com a Tabela 11 verifica-se que existem diferengas consideraveis em relacao
a COMPM entre os diferentes setores. O setor que registrou maior média para COMPM foi o
de Servicos ambulatoriais de saude (-0,470), que também apresentou baixa volatilidade dos
dados ao longo dos anos, como demonstra a Tabela 10. Em contrapartida, o setor com menor

média para COMPM foi o de Industria téxtil (-153,884).

4.2 Diagnostico dos Modelos Estimados por Dados em Painel

Em sua totalidade, esta pesquisa apresenta e estima cinco modelos com a finalidade de
analisar os efeitos da incerteza da politica economica sobre a comparabilidade das
demonstragdes contabeis. Esses cinco modelos estdo segregados em dois grupos: modelo de
referéncia e modelos alternativos. O modelo de referéncia utiliza como variavel de interesse o
indice de incerteza da politica economica desenvolvido por Baker et al. (2016), o BREPU
(também identificado como BBD index). Os demais modelos sdo aqueles que contemplam

varidveis alternativas ao BREPU, quais sejam: IIE-Br, dummy para recessdo econdmica, e 0s
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indices de volatilidade do mercado aciondrio VXEWZ e Ivol-Br. Todos os cinco modelos foram
estimados para dados em painel, conforme detalhado na secao 3.

Conforme estabelece a literatura abordada na secao supracitada, apos a estimagao do
modelo para dados empilhados (pooled) para cada uma das cinco equagdes propostas, foram
verificadas as adequagdes do modelo para multicolinearidade, forma funcional e normalidade
dos residuos. Essas adequagdes foram averiguadas, respectivamente, por meio da estatistica
FIV, teste RESET e teste de Doornik-Hansen. Enfatiza-se que as estatisticas FIV médias
apuradas oscilaram entre 1,25 e 1,3, o que permite inferir que as variaveis ndo sao colineares e,
portanto, os modelos apresentam auséncia de multicolinearidade.

Em seguida, foram realizados os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman para
definicdo do modelo mais adequado para dados em painel (pooled, efeitos fixos ou efeitos
aleatorios). Os resultados, conforme exibido na Tabela 12, determinam que para todos os cinco
modelos propostos por este trabalho, o diagndstico para melhor abordagem da analise foi de

efeitos fixos.

Tabela 12
Resultados dos testes de especificacio dos modelos para dados em painel

Estatistica de teste

Modelos Teste de Teste de Breusch- Teste de Conclusio
Chow Pagan (LM) Hausman
Modelo COMPM- sk sk sk . .
BREPU 39,2 8677,7 55,4 Efeitos Fixos
I T T T T 1
Modelo COMPM- s sk sk . .
[IEBR 38,7 8603,7 53,6 Efeitos Fixos
I T T T T 1
Modelo COMPM- 39w 8571 3%%x 69,6+ Efeitos Fixos
REC
I T T T T 1
Modelo COMPM- s ks sk . .
VXEWZ 38,9 8585,84 49 Efeitos Fixos
I T T T T 1
Modelo COMPM- 38, g 8578 48,755 Efeitos Fixos

IVOLBR

Fonte: elaborado pela autora.
Nota. *** indicam nivel de significancia a 1%,

Finalmente, apos a definicdo do modelo para efeitos fixos, foi realizado novamente o
teste de Breusch-Pagan, para analise da heterocedasticidade, além do teste de Wooldridge para

autocorrelacdo. Para ambos os testes, as hipoteses nulas foram rejeitadas e, dessa forma, foi
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constatada a presenga de heterocedasticidade e autocorrelacdo para os cinco modelos. Esses
problemas violam os pressupostos do Modelo Classico de Regressdo Linear e, caso ndo sejam
corrigidos, ocasionam a incorreta avaliagao da significancia dos parametros dos modelos, o que
acarretaria conclusodes inveridicas sobre os parametros.

Em vista disso, como medida corretiva para os problemas supracitados, foi acrescentado
um termo autorregressivo as equacdes. Para heterocedasticidade, conforme recomendacao de
Féavero (2013), foi utilizada a técnica de erros padrdo robustos clusterizados por empresa. Os
resultados das estimagdes com aplicacdo das medidas corretivas para dados em painel sdao

apresentados na subse¢do 4.3, a seguir.

4.3 Resultados das Estimacoes para Dados em Painel

Com o proposito de atingir os objetivos especificos e testar a validade das hipdteses
desta pesquisa, nesta se¢do sdao apresentados os resultados dos modelos econométricos.
Destaca-se que todas as regressdes foram estimadas de acordo com os procedimentos

metodoldgicos expostos na segdo 3.

4.3.1 Resultados Obtidos a partir do Modelo COMPM e BREPU

Inicialmente sdo exibidos e analisados os resultados obtidos por meio da equagdo de
referéncia, a qual tem como variavel de interesse 0 BREPU e, na sequéncia, sdo discutidos os
resultados dos modelos alternativos. Dessa forma, os resultados da primeira regressao estao

sumarizados na Tabela 13.

Tabela 13
Incerteza da politica econémica e a comparabilidade média das demonstragoes contabeis

Regressao com Efeitos Fixos

Prob > F = 0,0000
(Std. Err. Adjusted for 129 clusters in n_empresa)

COMPM winsorizada AR(1) AR®4)
BREPU 1,6992* -10,6179%**
(0,8796) (3,6267)
TAM -3,9074 -5,2858
(3,2182) (8,0617)
MTB 40,5322 45,9283
(65,4289) (132,9930)
GAO 0,0152%%*%* 0,0407%*
(0,0059) (0,0191)
ENDIV -0,0349 -0,0495

(0,0287) (0,0647)
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FCO -9,0177 -19,0819
(9,1951) (15,7470)
CRESC _REC 0,0304** 0,1059%**
(0,0152) (0,0480)
STD_EARNS -0,0908*** -0,2818***
(0,0332) (0,0584)
STD_RET 0,0156 0,1096
(0,0439) (0,1955)
DGC 2,0186 7,3133
(2,9837) (9,3337)
DBIG4 -2,9573 4,0556
(2,6974) (8,2925)
CRESC_PIB 0,2063*** 0,0967
(0,0753) (0,0870)
RISCO BETA 10,1957%** 16,0636**
(3,0152) (6,9075)
COMPM _defasada 0,7666*** 0,1330%*
(0,0507) (0,0635)
_cons 60,2906 119,8826
(70,0402) (183,9557)
R-sq:
within 0,7962 0,399
between 0,9741 0,6442
overall 0,9246 0,5589
Numero de Obs.: 2741 2654
Numero de grupos: 129 129
Obs. Por grupo:
min 4 4,0
avg 21,2 20,6
max 25 25,0

Fonte: elaborado pela autora.

Nota. COMPM;, = Medida de comparabilidade individual geral de cada empresa i em relagdo aos seus pares do
setor no trimestre q. BREPU;,_, = Logaritmo natural da incerteza da politica econdmica no trimestre q-4. TAM;,
= Logaritmo natural do ativo total da empresa i no trimestre q. MT B;, = Market-to-Book calculado para a empresa
i no trimestre q. GAO;; = Grau de alavancagem operacional da empresa i no trimestre q. ENDIV;, = Grau de
endividamento da empresa i no trimestre q. FCO;,4 = Fluxo de caixa operacional relativo ao ativo da empresa i no
trimestre . CRESC_RE C;; = Variagdo percentual da receita liquida da empresa i no trimestre q em relagdo ao
trimestre anterior q-1. STD_EARNS;, = Desvio padrdo do earnings da empresa i no periodo g sobre os 8 trimestres
anteriores. STD_RET;, = Desvio padrido do retorno da empresa i no periodo q sobre os 8 trimestres anteriores.
DGC;; = Dummy dicotdbmica que indica se a empresa i compde algum dos niveis especiais de Governanga
Corporativa da B3. DBIG4;; = Dummy dicotdmica que indica se a empresa i ¢ auditada por firma Big Four no
trimestre q. CRESC_PIB;, = Taxa de crescimento do PIB no trimestre q. RISCO_BET A;; = Médulo do Beta da
empresa i no trimestre q.

Os dados entre parénteses correspondem ao valor do desvio padrdo robusto.

* *¥* e *** indicam nivel de significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os modelos incluem estimativas de erros padrao robustos com critério de clusterizagdo por empresa.

Para efeitos comparativos, a Tabela 13 exibe, por meio das colunas AR(1) e AR(4), os
resultados das estimacdes com a inclusdo do termo autorregressivo. Optou-se por incluir o
termo AR(1), conforme recomendado pela literatura, além do termo AR(4), visto que a variavel
de interesse ¢ estimada com defasagem de quatro trimestres. Dessa maneira, para cada modelo

econométrico foram estimadas duas regressdes: a primeira com o termo autorregressivo AR(1)
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e a segunda com o termo AR(4). Esse procedimento ¢ extensivo as regressoes dos modelos
alternativos analisadas em topico subsequente.

A partir dos resultados evidenciados na Tabela 13, constata-se que o BREPU apresenta
sinal negativo e maior significancia estatistica em AR(4) a nivel de 1%, quando comparado a
uma significancia a nivel de 10% e com sinal positivo demonstrada em AR(1). Isto posto,
identifica-se um indicativo, conforme esperado, da existéncia de uma relagdo mais forte de sinal
negativa entre a comparabilidade e o BREPU, ou seja, ocorre redugdo da comparabilidade a
medida que a incerteza da politica econOmica aumenta. Essa constatagdo corrobora as
apuragdes realizadas por Dhole ef al. (2021), estudo base para a presente pesquisa.

Adicionalmente, conforme mencionado por Dhole et al. (2021), constatar a relacao
negativa entre essas variaveis permite contribuir para a andlise e explica¢do do motivo pelo qual
a utilidade da informagdo contabil é reduzida para os processos decisorios em periodos de
demasiada incerteza. Nesse sentido, a baixa comparabilidade dificulta a realizacdo de analises
de investidores e especialistas, o que, por sua vez, pode motivar a redugdo dos investimentos e
da alocacdo de capital. Nao rejeita-se, portanto, a hipdtese de nimero um proposta por este
estudo, de que a comparabilidade possui uma relagdo negativa com a incerteza da politica
econdmica no Brasil. Em vista disso e, considerando-se o sinal positivo observado em AR(1)
e, portanto, oposto ao resultado identificado em AR(4), faz-se necessario debater os resultados
obtidos por pesquisas associadas a tematica abordada neste trabalho.

Dhole et al. (2021) sdao os precursores sobre a analise da relagdo entre a EPU e a
comparabilidade das demonstracdes contdbeis e, at¢ 0 momento em que esta dissertagdo foi
redigida, ndo foram identificados outros estudos que tenham discutido, especificamente, essa
mesma relagdo. Todavia, apresenta-se a seguir, uma discussao dos resultados encontrados em
relagdo a estudos que investigam, sob diferentes perspectivas, como a incerteza da politica
econdmica pode afetar a informacao contabil. Acrescenta-se que o desenvolvimento de estudos
acerca dos impactos da incerteza da politica econdmica ou da incerteza econdmica tem sido
crescente e recebido maior relevancia nos ultimos anos. Isso ocorre pois, conforme mencionado
na revisdo de literatura, o nivel de incerteza global tem se elevado gradativamente devido a
eventos de alto impacto mundial nas duas tltimas décadas.

Nesse sentido, Ghoul ez al. (2021) ao investigarem os efeitos da EPU sobre a qualidade
da informagao contabil afirmam haver um aumento na qualidade da informag¢do em periodos
de elevada EPU, o que indica uma relagao positiva entre a incerteza e a qualidade da informacgao

contabil, e afirmam que a prética de gerenciamento de resultado ¢ reduzida em periodos de alta
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incerteza. Adicionalmente, os autores verificam que essa relacdo ¢ ainda mais acentuada sob
duas circunstancias: (i) empresas dependentes do poder publico, uma vez que a medida que a
incerteza politica aumenta, as companhias com dependéncias do governo podem enfrentar
maior incerteza na demanda de seus produtos ou servigos; ou (ii) empresas que apresentam
maior risco politico, pois a incerteza politica pode afetar as companhias em proporcdes diversas
em razao dos seus riscos politicos.

Ghoul et al. (2021) apresentam como possivel justificativa que essa relacdo positiva
pode ser oriunda do comportamento dos usudrios da informagdo, como investidores, que em
cenarios de acentuada incerteza podem intensificar a atengao sobre as informagdes corporativas.
Nessa perspectiva, sob maior atengdo e monitoramento, os gestores reduzem o gerenciamento
de resultados e divulgam resultados mais informativos. Todavia, Nagar et al. (2019) apuram
um resultado oposto a afirmativa de Ghoul et al. (2021). Nagar et al. (2019) avaliam o efeito
da EPU sobre a divulgacdo de informagdes e sobre a assimetria informacional aos investidores
e, apesar de reiterarem que a alta EPU produz um comportamento mais preocupado do
investidor e que, embora os gestores tentem reduzir a assimetria informacional por meio da
divulgagdo de relatdrios mais completos inclusive com divulgagdes voluntarias adicionais, os
niveis de disclosure ndo se mostram satisfatorios o suficiente para tal. Desse modo, uma forte
relacdo positiva entre EPU e a assimetria da informacdo ¢ detectada (Nagar, Schoenfeld &
Wellman, 2019).

Adicionalmente, os resultados de Ghoul et al. (2021) sdo também opostos aqueles
obtidos por Jin ef al. (2019), os quais afirmam que sob um cendrio de elevada EPU, os gestores
possuem maior facilidade para realizar o gerenciamento de resultados, enquanto os usudarios da
informacao apresentam maior dificuldade para identificar os impactos da incerteza sobre os
relatorios contdbeis. O que culmina na divulgagdo de resultados manipulados por parte dos
gestores (Jin et al., 2019).

Isso posto, tem-se, portanto, que as constatagdes de Ghoul et al. (2021) sdo contrarias
aquelas apresentadas por Dhole et al. (2021). Sob a perspectiva das caracteristicas das
informagdes contabeis, um maior nivel de comparabilidade denota uma melhor qualidade da
informagdo contabil, o que beneficia os usuarios da informag¢do como investidores e credores
no processo decisorio, além de contribuir para melhores analises de crédito por parte das
agéncias de rating. Tendo em vista que o presente estudo detecta uma relagdo negativa mais
forte entre EPU e a comparabilidade, ¢ possivel inferir que a EPU ocasiona uma queda na

qualidade da informag¢do contabil. Todavia, ¢ pertinente ressaltar que ndo necessariamente o
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gestor age de modo oportunistico sob cendrios de incerteza. Uma conjuntura macroecondmica
e politica incerta naturalmente pode acarretar tomadas de decisdes mais conservadoras que
afetam negativamente o nivel de comparabilidade das demonstra¢des contébeis, como no caso
do fenémeno “wait-and-see”.

Uma vez que a comparabilidade, na condi¢@o de caracteristica qualitativa da informagao
contabil, ¢ fortemente associada com a utilidade da informagdo no processo decisorio de
usuarios como investidores (FASB, 2010; De George et al., 2016 IASB, 2018), a partir da
constatacdo deste trabalho de que em periodos de maior incerteza a comparabilidade tende a
ser reduzida, os usudrios terdo, portanto, relatdrios contabeis menos Uteis para a tomada de
decisdo. Nessas circunstancias, ao mesmo tempo em que em periodos de elevada EPU os
investidores tendem a direcionar maior atengdo sobre os dados contabeis (Nagar et al., 2019;
Ghoul et al., 2021), eles t€ém acesso a informacgdes menos comparaveis e, por esse motivo,
menos uteis.

Ghoul et al. (2021) destacam que o processo para uma empresa se ajustar a um cenario
incerto e adaptar suas estratégias de investimento, financiamento e reporte financeiro demanda
um longo prazo e, para os autores as entidades podem ndo responder a periodos curtos de
incerteza. Sob essa perspectiva, ressalta-se a conjuntura brasileira a qual, historicamente, ao
invés de periodos de curta incerteza, apresenta periodos continuos de elevada incerteza e
ocorréncia de recessdo econdmica. Dessa forma, para o intervalo temporal contemplado pela
presente pesquisa, de 2012 a 2021, cabe enfatizar os picos de incerteza e as constatagdes de
recessdo econdmica entre 2015 e 2017, predominantemente em decorréncia da instabilidade
politica no pais, e entre 2020 e 2021 em razdo da pandemia do Coronavirus, da conducao
politica adotada pelo governo vigente, e de suas consequéncias sobre o ambiente econdomico.
Portanto, esse cendrio nacional com um histérico predominantemente recessivo pode originar
um comportamento especifico do gestor brasileiro ao responder de modo mais instantaneo a
percepcao de incerteza no pais.

Em relagdo as variaveis de controle, para ambos os termos autorregressivos trabalhados,
sdo observadas relagdes estatisticamente significativas entre a comparabilidade e as variaveis:
grau de alavancagem operacional, variagdo da receita, do earnings e do PIB (apenas AR(1)), e
risco Beta. Com exce¢do da variacdo do earnings, todas as varidveis indicam uma relagao
positiva com a COMPM. Desse modo, em relagdo ao GAO e a variacao da receita, comprova-
se a perspectiva de que o ambiente operacional e o desempenho da empresa potencialmente

exercem impacto sobre as decisdes do gestor e seus incentivos para gerenciamento de
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resultados. Dessa maneira, refletem sobre a comparabilidade informacional (Ribeiro, 2014;
Sousa et al., 2020; Dhole et al., 2021; Ghoul et al., 2021). Isso posto, de acordo com os
resultados encontrados tem-se que um melhor desempenho contribui para maior
comparabilidade.

No que diz respeito a variagdo do PIB, o resultado obtido permite inferir que eventos
macroecondmicos ndo necessariamente relacionados a incerteza da politica econdmica exercem
impacto sobre a comparabilidade das demonstragdes contabeis (Dhole ef al., 2021; Ghoul et
al.,2021). Nesse sentido, conforme esperado, um melhor PIB contribui para um nivel mais alto
de COMPM. Relativo ao Beta, esse busca capturar o risco da empresa em relagdo ao mercado.
Uma vez que, contrariamente ao esperado, a relagdo estabelecida com a comparabilidade ¢
positiva, tem-se que um maior risco colabora para uma maior COMPM. Finalmente, em relacao
ao earnings, os resultados indicam que uma menor volatilidade dessa variavel proporciona um
maior nivel de comparabilidade das demonstragdes contabeis. Cabe ressaltar que o earnings foi
incluido como medida para capturar a incerteza a nivel da empresa e, portanto, indica que uma

incerteza reduzida colabora para uma comparabilidade mais elevada.

4.3.2 Resultados Obtidos a partir dos Modelos Alternativos

Com o proposito de testar a validade das demais hipdteses propostas por esta pesquisa,
nesta secdo sdo apresentados os resultados dos modelos estimados com o uso de proxies
alternativas para a incerteza da politica econdmica, quais sejam: Indicador de Incerteza da
Economia Brasileira (IIE-Br), Recessdo Economica (DREC), Volatilidade do mercado
aciondrio brasileiro (VXEWZ) mensurada pelo CBOE (VXEWZ) e Volatilidade do mercado
acionario brasileiro calculada pela USP. Destaca-se que, com excegdo da varidvel dummy para
recessdo econdmica, todas as demais proxies de interesse foram trabalhadas em base

logaritmica. A Tabela 14 exibe os resultados obtidos para a anélise entre COMPM e IIE-Br.
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Incerteza econdmica e a comparabilidade média das demonstracoes contabeis

Regressdo com Efeitos Fixos

Prob > F = 0,0000

(Std. Err. adjusted for 129 clusters in n_empresa)

COMPM winsorizada AR(1) AR(4)
IIEBR 16,6015*** 5,0699
(3,3984) (7,9813)
TAM -6,6057** -4,0286
(3,2699) (8,2034)
MTB 28,1640 62,8546
(66,9977) (126,6068)
GAO 0,0158** 0,0412%**
(0,0061) (0,0187)
ENDIV -0,0290 -0,0562
(0,0277) (0,0642)
FCO -9,3382 -16,8537
(8,8394) (15,2465)
CRESC REC 0,0374%* 0,0943%*
(0,0156) (0,0472)
STD EARNS -0,0893*** -0,2838***
(0,0338) (0,0579)
STD RET -0,0035 0,0972
(0,0386) (0,2007)
DGC 1,7990 7,0278
(3,2603) (9,6985)
DBIG4 -2,1135 3,6536
(2,6707) (8,4713)
CRESC PIB 0,2286%** 0,0231
(0,0768) (0,0937)
RISCO BETA 8,8533*** 16,9888**
(2,8282) (7,2818)
COMPM _defasada 0,7661%** 0,1498**
(0,0498) (0,0654)
_cons 50,9029 11,1830
(61,7497) (160,8769)
R-sq:
within 0,7985 0,3909
between 0,9507 0,6693
overall 0,9089 0,5807
Numero de Obs.: 2.741 2.654
Numero de grupos: 129 129
Obs por grupo:
min 4 4,0
avg 21,2 20,6
max 25 25,0

Fonte: elaborado pela autora.

Nota. COMPM;, = Medida de comparabilidade individual geral de cada empresa i em relagdo aos seus pares do
setor no trimestre q. IEBR;,_, = Logaritmo natural da incerteza econdmica no trimestre q-4. TAM,;, = Logaritmo
natural do ativo total da empresa i no trimestre q. MT B;; = Market-to-Book calculado para a empresa i no trimestre
q. GAO;4 = Grau de alavancagem operacional da empresa i no trimestre q. ENDIV;, = Grau de endividamento da
empresa i no trimestre q. FCO;; = Fluxo de caixa operacional relativo ao ativo da empresa i no trimestre q.
CRESC_REC;, = Variago percentual da receita liquida da empresa i no trimestre q em relagdo ao trimestre anterior
q-1. STD_EARNS;; = Desvio padrdo do earnings da empresa i no periodo q sobre os 8 trimestres anteriores.
STD_RET;q = Desvio padrdo do retorno da empresa i no periodo q sobre os 8 trimestres anteriores. DGC;; =
Dummy dicotdmica que indica se a empresa i compoe algum dos niveis especiais de Governanga Corporativa da
B3. DBIG4;; = Dummy dicotdmica que indica se a empresa i ¢ auditada por firma Big Four no trimestre q.
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CRESC_PIB;, = Taxa de crescimento do PIB no trimestre q. RISCO_BET A;; = Modulo do Beta da empresa i no
trimestre q.

Os dados entre parénteses correspondem ao valor do desvio padrdo robusto.

* ) ** ¢ *¥** indicam nivel de significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os modelos incluem estimativas de erros padrdo robustos com critério de clusterizacdo por empresa.

A comparabilidade somente estabelece uma relacdo estatisticamente significativa com
o IIE-Br em AR(1) com nivel de significancia a 1%. Contrariamente ao que foi observado por
meio do modelo estimado com a variavel de interesse BREPU, a relagdao mais forte verificada
entre a COMPM e o IIE-Br apresenta sinal positivo. Isto ¢, a medida que a incerteza economica
no Brasil aumenta, eleva-se o nivel de comparabilidade das demonstragdes contabeis do pais.
Nesse sentido, a constatacdo de um sinal positivo entre as referidas varidveis converge com a
perspectiva abordada pela literatura de que, em periodos de elevada incerteza o usudrio da
informacdo direciona maior atencdo para os relatorios financeiros, o que motiva o gestor a
divulgar informacdes de maior qualidade e, portanto, mais comparaveis (Nagar ef al., 2019;
Anderei et al., 2021; Ghoul et al. 2021). Ademais, ¢ pertinente ressaltar que, apesar de tanto o
BREPU como o IIE-Br serem indices de incerteza, trata-se de medidas distintas estimadas por
meio de metodologias diferentes. Dessa forma, devido as caracteristicas, vieses e
particularidades intrinsecas a cada variavel, € natural que apresentem resultados distintos.

Portanto, rejeita-se a segunda hipotese proposta por este trabalho, de que ha uma relagao
negativa entre a comparabilidade das demonstragdes contabeis das empresas listadas no
mercado brasileiro e a incerteza economica do Brasil.

Sequencialmente, estdo demonstrados por meio da Tabela 15 os resultados obtidos para

analise da relacao entre COMPM e recessdao econdmica.

Tabela 15
Recessdo econdmica e a comparabilidade média das demonstragoes contabeis
Regressdo com Efeitos Fixos

Prob > F = 0,0000
(Std. Err. adjusted for 129 clusters in n_empresa)

COMPM winsorizada AR(1) AR(4)
DREC ~4,0600%** 2,0750
(1,1643) (1,5599)
TAM -4,0326 23,4301
(3,1317) (7,7736)
MTB 26,8909 73,6154
(63,7736) (130,8992)
GAO 0,0167*** 0,0399*
(0,0056) (0,0191)
ENDIV -0,0313 -0,0597
(0,0275) (0,0663)
FCO -7,7713 -17,9326

(8,9063) (15,6202)
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CRESC_REC 0,0352% 0,0914*
(0,0146) (0,0478)
STD EARNS -0,0898*** -0,2846%**
(0,0332) (0,0580)
STD_RET 0,0144 0,1072
(0,0431) (0,1971)
DGC 1,7072 7,3133
(3,2235) (9,4874)
DBIG4 -2,5075 3,3145
(2,6609) (8,4746)
CRESC PIB -0,1039%* 0,1838**
(0,0548) (0,0866)
RISCO BETA 9,5057*%** 17,5229**
(2,9470) (7,1378)
COMPM _defasada 0,7680*** 0,1461**
(0,0514) (0,0656)
_cons 73,8208 20,8282
(67,2253) (166,7633)
R-sq:
within 0,7972 0,3910
between 0,9745 0,6671
overall 0,9253 0,5796
Numero de Obs.: 2741 2654
Numero de grupos: 129 129
Obs por grupo:
min 4 4,0
avg 21,2 20,6
max 25 25,0

Fonte: elaborado pela autora.

Nota. COMPM;, = Medida de comparabilidade individual geral de cada empresa i em relagdo aos seus pares do
setor no trimestre q. DRE C;;_, = Dummy dicotémica que indica ocorréncia de recessdo econdmica no trimestre g-
4. TAM;, = Logaritmo natural do ativo total da empresa i no trimestre q. MT B;; = Market-to-Book calculado para
a empresa i no trimestre q. GAO;; = Grau de alavancagem operacional da empresa i no trimestre q. ENDIV;, =
Grau de endividamento da empresa i no trimestre q. FCO;; = Fluxo de caixa operacional relativo ao ativo da
empresa i no trimestre q. CRESC_RE C;; = Variagdo percentual da receita liquida da empresa i no trimestre q em
relagdo ao trimestre anterior q-1. STD_EARNS;; = Desvio padrdo do earnings da empresa i no periodo q sobre os
8 trimestres anteriores. STD_RET;, = Desvio padrdo do retorno da empresa i no periodo q sobre os 8 trimestres
anteriores. DGC;q = Dummy dicotdmica que indica se a empresa i compde algum dos niveis especiais de
Governanga Corporativa da B3. DBIG4;, = Dummy dicotdmica que indica se a empresa i € auditada por firma Big
Four no trimestre q. CRESC_PIB;, = Taxa de crescimento do PIB no trimestre q. RISCO_BET A;; = Modulo do

Beta da empresa i no trimestre q.

Os dados entre parénteses correspondem ao valor do desvio padrdo robusto.

* ** ¢ *¥** indicam nivel de significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os modelos incluem estimativas de erros padrdo robustos com critério de clusterizacdo por empresa.

Assim como ocorre com o IIE-Br, a comparabilidade apenas estabelece uma relagao
estatisticamente significativa com a varidvel recessdo econdomica em AR(1) com nivel de
significancia a 1%. O sinal estabelecido na relagdo ¢ negativo, o que significa dizer que, em
periodos de recessdao econdmica a COMPM serd menor quando comparada a periodos de nao
recessdo. Ou seja, um resultado similar ao que foi observado na anélise do modelo de referéncia
estimado com o BREPU. Nesse cendrio, ¢ pertinente ressaltar que entre 2012 e setembro de

2021 o Brasil esteve em crise durante 7 periodos distintos, conforme evidencia a Figura 5 deste
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estudo. Desses 7 periodos, 5 deles estdo concentrados entre 2015 e 2017, periodo com maior

depressdo no nivel médio da COMPM constatado neste trabalho. As demais observagdes de

recessao concentram-se entre 2020 e 2021, periodo de ocorréncia da pandemia do Coronavirus.

Frente aos resultados discutidos, ndo rejeita-se a terceira hipotese proposta pela presente

pesquisa, de que ha uma relagdo negativa entre a comparabilidade das demonstragdes contabeis

das empresas listadas no mercado brasileiro e a recessdo economica no Brasil.

A Tabela 16 expde as apuragdes obtidas a partir da estimagdo do modelo que utiliza o

indice VXEWZ como variavel de interesse.

Tabela 16

Volatilidade do mercado acionario brasileiro (VXEWZ - CBOE) e a comparabilidade

média das demonstragoes contabeis

Regressdo com Efeitos Fixos

Prob > F =0,0000
(Std. Err. adjusted for 129 clusters in n_empresa)

COMPM winsorizada AR(1) AR4)
VXEWZ -1,4331 -10,3253%**
(1,6385) (2,9791)
TAM -4,1022 -2,4801
(3,1724) (7,7566)
MTB 38,7332 65,1887
(64,8840) (126,3075)
GAO 0,0152%* 0,0404**
(0,0059) (0,0180)
ENDIV -0,0340 -0,0567
(0,0288) (0,0651)
FCO -9,5166 -18,2736
(9,3508) (16,0710)
CRESC_REC 0,0333** 0,0965**
(0,0153) (0,0469)
STD_EARNS -0,0910%** -0,2837***
(0,0333) (0,0576)
STD_RET 0,0174 0,1278
(0,0451) (0,2042)
DGC 1,9722 6,5115
(2,9481) (9,6298)
DBIG4 -2,8793 3,4679
(2,6948) (8,4562)
CRESC PIB 0,2136%** -0,0106
(0,0744) (0,0942)
RISCO_BETA 10,1081 %*** 17,5949%**
(3,0397) (7,2011)
COMPM _defasada 0,7627*** 0,1506**
(0,0501) (0,0661)
_cons 78,8106 37,7833
(69,2374) (167,9794)
R-sq:
within 0,7961 0,3935
between 0,9726 0,6789
overall 0,9232 0,59

Numero de Obs.:

2.741 2.654
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Numero de grupos: 129 129
Obs por grupo:
min 4 4,0
avg 21,2 20,6
max 25 25,0

Fonte: elaborado pela autora.

Nota. COMPM;, = Medida de comparabilidade individual geral de cada empresa i em relagdo aos seus pares do
setor no trimestre q. VXEW Z;,_, = Logaritmo natural da volatilidade do mercado acionario mensurado pelo indice
VXEWZ no trimestre q-4. TAM;, = Logaritmo natural do ativo total da empresa i no trimestre q. MT B;; = Market-
to-Book calculado para a empresa i no trimestre q. GAO;; = Grau de alavancagem operacional da empresa i no
trimestre q. ENDIV;, = Grau de endividamento da empresa i no trimestre q. FC0;, = Fluxo de caixa operacional
relativo ao ativo da empresa i no trimestre q. CRESC_RE C;, = Variagdo percentual da receita liquida da empresa
ino trimestre g em relagdo ao trimestre anterior q-1. STD_EARNS;; = Desvio padrio do earnings da empresa i no
periodo g sobre os 8 trimestres anteriores. STD_RET;, = Desvio padrdo do retorno da empresa i no periodo q sobre
os 8 trimestres anteriores. DGCy, = Dummy dicotdmica que indica se a empresa i compde algum dos niveis
especiais de Governanga Corporativa da B3. DBIG4;, = Dummy dicotomica que indica se a empresa i ¢ auditada
por firma Big Four no trimestre q. CRESC_PIB;; = Taxa de crescimento do PIB no trimestre q. RISCO_BET Ay,
= Modulo do Beta da empresa i no trimestre q.

Os dados entre parénteses correspondem ao valor do desvio padrdo robusto.

* ** ¢ *¥** indicam nivel de significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os modelos incluem estimativas de erros padrdo robustos com critério de clusterizagdo por empresa.

A volatilidade do mercado acionario calculada pelo CBOE ¢ uma variavel amplamente
utilizada pela literatura internacional como proxy para incerteza (Bloom, 2009; Andrei et al.,
2021; Dhole et al., 2021). O resultado observado com o VXEWZ assemelha-se ao que foi
verificado para o BREPU, isto ¢, relagdo negativa e estatisticamente significativa a 1% em
AR(4). Esse resultado corrobora o estudo de Dhole ef al. (2021) o qual também utiliza a
volatilidade do mercado acionario do CBOE como proxy para EPU ao analisar a rela¢do entre
COMPM e incerteza. Assim como na presente pesquisa, os autores identificam uma relagao
estatisticamente significativa de sinal negativo. Dessa forma, € possivel inferir que uma melhor
comparabilidade sera obtida a medida em que se observar uma menor volatilidade do mercado
de acgdes. Constatar essa relacdo por meio do VXEWZ fornece relevante evidéncia de que a
incerteza econdmica reduz a comparabilidade das demonstragdes contabeis. Em vista disso, ndo
rejeita-se a quarta hipotese proposta pela presente pesquisa, de que ha uma relagdo negativa
entre a comparabilidade das demonstracdes contabeis das empresas listadas no mercado
brasileiro e a volatilidade do mercado acionario brasileiro (VXEWZ) medido pela CBOE.

Por fim, o tltimo modelo alternativo proposto por este trabalho utiliza o Ivol-Br como

proxy para incerteza, conforme exibe a Tabela 17.
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Tabela 17
Volatilidade do mercado acionario brasileiro (Ivol-Br - USP) e a comparabilidade média
das demonstrac¢oes contabeis

Regressdao com Efeitos Fixos

Prob > F = 0,0000
(Std. Err. adjusted for 129 clusters in n _empresa)

COMPM winsorizada AR(1) AR4)
IVOLBR -0,8021 -4,6214*
(1,9373) (2,4147)
TAM -4,1588 -2,9201
(3,1798) (7,7735)
MTB 38,7111 64,2303
(64,8634) (127,6359)
GAO 0,0152%** 0,0406**
(0,0059) (0,0184)
ENDIV -0,0340 -0,0566
(0,0288) (0,0655)
FCO -9,4632 -17,5555
(9,3111) (15,6964)
CRESC_REC 0,0329%* 0,0936**
(0,0153) (0,0473)
STD EARNS -0,0909*** -0,2842%**
(0,0334) (0,0578)
STD RET 0,0165 0,1142
(0,0447) (0,1998)
DGC 2,0162 6,8859
(2,9613) (9,6578)
DBIG4 -2,8845 3,4432
(2,6932) (8,4659)
CRESC_PIB 0,2145%%+ 10,0027
(0,0702) (0,0940)
RISCO BETA 10,0759%** 17,3902**
(3,0227) (7,1381)
COMPM _ defasada 0,7631%** 0,1500%*
(0,0503) (0,0657)
_cons 77,4800 25,1790
(68,7693) (166,7152)
R-sq:
within 0,796 0,3911
between 0,9722 0,6765
overall 0,923 0,5875
Numero de Obs.: 2.741 2.654
Numero de grupos: 129 129
Obs por grupo:
min 4 4,0
avg 21,2 20,6
max 25 25,0

Fonte: elaborado pela autora.

Nota. COMPM,; = Medida de comparabilidade individual geral de cada empresa i em relagdo aos seus pares do
setor no trimestre q. IVOLBR;,_, = Logaritmo natural da volatilidade do mercado acionario mensurado pelo
indice IVOLBR no trimestre q-4. TAM;, = Logaritmo natural do ativo total da empresa i no trimestre q. MTB;,
= Market-to-Book calculado para a empresa i no trimestre q. GAO;,; = Grau de alavancagem operacional da
empresa i no trimestre q. ENDIV;, = Grau de endividamento da empresa i no trimestre q. FCO;, = Fluxo de
caixa operacional relativo ao ativo da empresa i no trimestre q. CRESC_RE C;; = Variagdo percentual da receita
liquida da empresa i no trimestre q em relagdo ao trimestre anterior q-1. STD_EARNS;, = Desvio padrdo do
earnings da empresa i no periodo q sobre os 8 trimestres anteriores. STD_RET;, = Desvio padrdo do retorno da
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empresa i no periodo q sobre os 8 trimestres anteriores. DG C;; = Dummy dicotdmica que indica se a empresa i
compde algum dos niveis especiais de Governanga Corporativa da B3. DBIG4;, = Dummy dicotémica que
indica se a empresa i € auditada por firma Big Four no trimestre 9. CRESC_PIB;, = Taxa de crescimento do PIB
no trimestre q. RISCO_BET A;; = Modulo do Beta da empresa i no trimestre q.

Os dados entre parénteses correspondem ao valor do desvio padrdo robusto.
* ) *% ¢ *¥** indicam nivel de significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Os modelos incluem estimativas de erros padrdo robustos com critério de clusterizagdo por empresa.

O método de célculo para o Ivol-Br possui fundamento no VXEWZ do CBOE, com
destaque para dois fatores que motivaram a inclusao dessa variavel neste estudo: (i) por ser
calculada em moeda nacional, ndo sofre os efeitos da variagdo cambial; e (ii) incentivar a
literatura e os investidores a utilizarem um indice nacional para analise das empresas brasileiras,
bem como o reconhecimento pela B3 de um indice oficial brasileiro para volatilidade do
mercado de ag¢des. Dessa forma, os resultados obtidos para o Ivol-Br indicam uma relagao
negativa com a COMPM em AR(4) — ao nivel de 10%. Ou seja, embora ndo ostente 0 mesmo
nivel de significancia, a relacdo verificada para o Ivol-Br, conforme esperado, assemelha-se ao
que foi constatado para o VXEWZ. Isso posto, ndo rejeita-se a quinta hipotese deste trabalho,
de que hd uma relacdo negativa entre a comparabilidade das demonstracdes contibeis das
empresas listadas no mercado brasileiro e a volatilidade do mercado acionario (Ivol-Br) medido
pela USP.

Acrescenta-se ainda que, de modo geral, para os quatro modelos alternativos
previamente discutidos, as variaveis explicativas de controle apresentaram comportamento
similar ao que foi verificado para o modelo de referéncia estimado com o BREPU. Ou seja,
predominantemente, as variaveis grau de alavancagem operacional, variacdo da receita, do
earnings ¢ do PIB, e risco Beta expressam relacdo estatisticamente significativa com a
COMPM. Ademais, todas as variaveis indicam uma relagdo positiva com a comparabilidade,
exceto pela variagdo dos earnings que exibe uma relacdo negativa, e pelo PIB, que demonstra
um sinal negativo em AR(1) e positivo em AR(4) para a variavel DREC (Recessao Econdmica).

Finalmente a Tabela 18 exibe as conclusdes desta pesquisa em relacdo aos modelos

econométricos propostos.



Tabela 18
Resultado das hipoteses da pesquisa
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Modelos estimados

Hipéteses

Modelo COMPM-BREPU
Modelo COMPM-IIEBR
Modelo COMPM-CREC
Modelo COMPM-VXEWZ
Modelo COMPM-IVOLBR

H;: Nao rejeita
H,: Rejeita
H;: Nio rejeita
H,: Nio rejeita

Hs: Nao rejeita

Fonte: elaborado pela autora.

Conforme evidencia a Tabela 18, exceto pelo modelo estimado com a variavel IIE-Br

da FGV, os resultados sugerem que a incerteza da politica econdmica afeta negativamente o

nivel da comparabilidade das demonstragdes contabeis das empresas contempladas por este

estudo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A proposta deste trabalho consiste em investigar a relagdo existente entre a incerteza da
politica econdmica e a comparabilidade das demonstra¢des contdbeis, de modo a compreender
os efeitos que a incerteza pode ocasionar sobre essa caracteristica da informagao contéabil. Para
viabilizar a exequibilidade desse objetivo, foram estabelecidas duas medidas essenciais para o
estudo: a comparabilidade das demonstragdes contdbeis, como varidvel dependente; e o nivel
de incerteza da politica econdmica no Brasil, como varidvel explicativa de interesse. Como
métrica para a comparabilidade, utiliza-se o modelo de similaridade da fungdo contabil
desenvolvido por De Franco et al. (2011), enquanto como proxy para a incerteza, propde-se o
uso do BBD index, elaborado por Baker et al. (2016).

Além do modelo de referéncia, o qual utiliza o BBD index para observagao da incerteza
da politica econdmica, este estudo propde quatro modelos econométricos que fazem uso de
medidas alternativas para mensurar a incerteza, quais sejam: (i) Indicador de Incerteza da
Economia Brasileira, divulgado pela FGV; (ii) ocorréncia ou ndo de recessdo econdmica no
Brasil; (iii) volatilidade do mercado acionario divulgado pelo CBOE; e (iv) volatilidade do
mercado acionario divulgado pela USP. Isso posto, cada modelo proposto foi calculado com o
uso de um termo autorregressivo: a variavel dependente (comparabilidade).

A amostra desta pesquisa foi estabelecida de maneira ndo probabilistica e abrange
companhias listadas na bolsa de valores do mercado acionario nacional, a B3. Para possibilitar
o calculo da comparabilidade, cada entidade foi classificada de acordo com o seu respectivo
setor de atuagdo em conformidade com os critérios estabelecidos pelo NAICS nivel 2. Dessa
forma, dados de 129 empresas, pertencentes a 20 setores distintos, foram analisados por meio
da técnica de regressao para dados em painel.

As andlises permitem concluir que no cenario brasileiro ha uma forte relagdo negativa
entre a incerteza da politica economica e a comparabilidade das demonstragdes contabeis.
Desse modo, h4a um indicativo de que a conjuntura econdmica e as decisdes politicas exercem
influéncia sobre as decisdes do gestor, incentivando-o a divulgar informacdes menos
comparaveis, menos uteis e de inferior qualidade para o usudrio. Todavia, cabe ressaltar que
ndo necessariamente o gestor possui um comportamento oportunistico em cenarios de incerteza.
Dessa maneira, a reducao da comparabilidade contabil em periodos de elevada incerteza pode
ocorrer como consequéncia de um contexto econdmico e politico que demanda tomada de
decisdes mais conservadoras dos gestores, o que culmina, por exemplo, no fendmeno “wait-

and-see”.
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Acrescenta-se ainda que, este estudo baseia-se na perspectiva de Dhole et al. (2021) de
que a incerteza passada exerce impacto sobre a comparabilidade futura, de modo que esses
reflexos podem demorar até 4 trimestres para serem percebidos nas demonstragdes contabeis.
Sob essa perspectiva, ressalta-se o historico brasileiro marcado por instabilidades no ambiente
politico econdmico, de modo a oscilar entre expansdes e recessdes econdmicas. Nesse cenario,
o gestor pode demonstrar familiaridade com essa conjuntura e tomar decisdes de maneira mais
agil, o que ocasionaria reflexos mais imediatos sobre os relatorios contébeis.

Ademais, observa-se que periodos de incerteza acentuada e de recessdao econOmica
indicam queda expressiva no nivel médio da comparabilidade, como entre 2015 e 2017, e 2020
e 2021. Os anos de 2015 a 2017 foram marcados por crises no ambiente politico e econdmico
do Brasil, enquanto 2020 e 2021 sofreram com impactos advindos da pandemia do Coronavirus,
além dos reflexos das decisdes politicas nesse periodo sobre o ambiente econdmico.

Isso posto, foi constatado por este trabalho que os intervalos temporais com registros de
elevada incerteza apresentam queda expressiva do nivel médio de comparabilidade dos
relatorios financeiros. Por esse motivo, ainda que os investidores estejam motivados a
direcionar maior atencao sobre as demonstracdes contabeis sob essas circunstancias, eles terao
acesso a informagdes menos comparaveis e, portanto, menos uteis e de menor qualidade.

Em relacdo aos modelos alternativos, todos indicam uma relagdo negativa entre
incerteza e comparabilidade, com exce¢do da medida de incerteza economica da FGV (I11E-Br),
a qual apresentou forte relagdo positiva. Nesse sentido, destaca-se a especificidade do indice da
FGV em abranger maior diversidade de veiculos de comunicac¢do para o seu célculo, o que
contribui para minimizar vieses que podem ser verificados quando se observa uma quantidade
reduzida de jornais. Assim, o resultado desse modelo sugere o oposto ao que foi observado no
modelo de referéncia: que a elevada incerteza contribui para maior comparabilidade dos
relatorios contdbeis, o que pode estar associado a motivacdo do gestor em disponibilizar
informacdes de maior qualidade em periodos que os investidores demonstram direcionar
elevada ateng¢do as informacdes financeiras.

Sob essa perspectiva, destaca-se que as constatacdes e andlises apresentadas neste
estudo ndo sdo conclusivas, mas sim contribuem empiricamente para a literatura e pesquisas
que investigam os impactos da incerteza da politica econdmica sobre o meio corporativo e sobre
a qualidade da informagao contabil divulgada. Ademais, as divergéncias entre os resultados
obtidos por cada modelo econométrico podem estar associadas ao viés inerente a cada proxy de

incerteza utilizada nesta dissertagdao. Dessa forma, evidencia-se a necessidade da realiza¢ao de
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pesquisas multidisciplinares na area, assim como salienta-se a relevancia do presente estudo de
modo a contribuir para a literatura, nacional e internacional, ao propor uma anélise pioneira dos
efeitos da relagdo entre a incerteza e a comparabilidade das demonstragdes contabeis em um
pais emergente: o Brasil, introduzindo essa discussao para o cenario nacional.

Acrescenta-se que este trabalho possui restrigdes em relagdo a sua execucdo. Dentre essas,
destaca-se a limitagdo por sele¢do da amostra, a qual foi realizada de maneira ndo probabilistica
e implicou na exclusao de companhias que ndo atenderam aos critérios metodologicos
predeterminados. Ademais, o estudo limita-se ao periodo analisado — 2012 a 2021; as proxies
de incerteza que foram aplicadas; e a0 modelo de De Franco et al. (2011) para mensuragdo da
comparabilidade. Em vista disso, como sugestdo para pesquisas futuras, recomenda-se utilizar
diferentes métricas de lucratividade para o célculo da comparabilidade, que ndo seja o lucro
liquido, assim como outras medidas além do modelo da similaridade da funcdo contabil para
obter a comparabilidade.

Adicionalmente ¢ aconselhavel que, 2 medida que novos dados sejam publicados pelas
companhias, o periodo de analise seja expandido de modo a abranger eventos politicos e
econdmicos que podem inflar o nivel de incerteza no pais, abalar o ambiente corporativo e
refletir sobre o processo decisorio do gestor. Dito isso, destaca-se duas circunstancias, - ainda

em ocorréncia, que potencialmente refletirdo sobre as proximas demonstragcdes contabeis:

(1) a guerra da Russia na Ucrania. Um evento ainda em curso, mas que tem elevado
o nivel de incerteza global em decorréncia de san¢des econdmicas impostas por
diversos paises a Russia, além do reflexo sobre o fornecimento de matérias-primas
originarias dos paises em conflito;

(i1) elei¢cdes presidenciais do Brasil em 2022. Dentre as motivagdes historicas para o
aumento do nivel de incerteza nacional, estdo as crises na esfera politica do pais.
Dessa forma, as instabilidades ocasionadas pelas disputas presidenciais podem
refletir, por exemplo, sobre a volatilidade do mercado acionario, bem como sobre

o comportamento do investidor e do gestor.

Destaca-se que, além desses dois eventos supracitados, deve-se considerar a iminente
possibilidade de ocorréncia de novos fenomenos nao premeditaveis, como a pandemia do
Coronavirus, que desestabilizam o mercado, elevam o nivel de incerteza e, dessa forma,

potencialmente impactam os relatorios financeiros. Ademais, sugere-se investigar o
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comportamento dos gestores em periodos de elevada incerteza, se hé fatores que os motivam
agir de maneira oportunistica, como reduzir o nivel de comparabilidade das demonstra¢des
contabeis. Recomenda-se verificar, por exemplo, se ha maior intengdo de gerenciar os
resultados positiva ou negativamente, se ha relacdo com a atengdo depositada pelo investidor
sobre os relatorios financeiros nesses periodos, ou se 0 comportamento ocorre de modo ndo

oportunistico.
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