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RESUMO

O estudo investigou os efeitos da adogao mandatoria das Normas Internacionais de Contabilidade (International Financial
Reporting Standards [IFRS]) sobre a qualidade das informag6es contébeis sob trés aspectos: a capacidade dos nimeros contabeis
explicarem os ratings de crédito e sua evolugdo apos a adogdo das IFRS; a diferenca em termos de ganho informacional
com a adogdo mandatdria das IFRS entre paises emergentes e desenvolvidos; e a identificagdo de aspectos de governanga
nacional capazes de explicar os referidos ganhos informacionais. Este artigo se diferencia da literatura existente em trés
aspectos: utiliza amostra mais abrangente e heterogénea, composta por paises emergentes e desenvolvidos; utiliza o método de
reamostragem por bootstrapping para analise consistente dos resultados; e investiga a heterogeneidade dos efeitos da adogao
das IFRS como fun¢do do nivel de desenvolvimento e das caracteristicas de governanca no nivel do pais. O estudo reforca
a relevincia da informagdo contabil para a analise do risco de crédito das empresas e traz novas contribui¢des a literatura
sobre a heterogeneidade dos efeitos da adogdo das IFRS. Ao utilizar amostra de diversos paises, este artigo tem potencial
impacto na literatura contdbil e financeira nacional e internacional, também se mostrando util para reguladores e gestores
de portfolios internacionais. As analises se basearam nos ratings e dados contabeis anuais de 566 empresas domiciliadas
em 36 paises, durante o periodo de 2005 a 2017, por meio de método de reamostragem por bootstrapping. Este artigo
documenta que a adogdo mandatdria das IFRS aumentou a capacidade dos dados contabeis explicarem as classificagoes de
crédito atribuidas pelas agéncias de classificagdo de risco (agéncias de rating [AR]). Ademais, evidencia que essa associagdo
¢, em média, mais acentuada em economias emergentes. E indica, ainda, relagdo positiva entre controle da corrupgio (CC)
e ganho informacional associado & adogéo das IFRS.
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IFRS adoption and credit ratings: A comparative study in emerging and

developed markets

ABSTRACT

The study examined the effects of mandatory International Financial Reporting Standards (IFRS) adoption on the quality of
accounting information from three perspectives: the ability of accounting figures to explain credit ratings and their evolution after
IFRS adoption; the difference in information gains from mandatory IFRS adoption between emerging and developed countries;
and the identification of aspects of national governance capable of explaining these information gains. This article differs from
the existing literature in three respects: it uses a more comprehensive and heterogeneous sample of emerging and developed
countries; it uses the bootstrapping resampling method for a consistent analysis of the results; and it examines the heterogeneity
of the effects of IFRS adoption as a function of country-level development and governance characteristics. The study reinforces
the relevance of accounting information for analyzing companies’ credit risk and makes new contributions to the literature on the
heterogeneity of the effects of IFRS adoption. By using a multi-country sample, the article has potential implications for national
and international accounting and finance literature, and is also useful for regulators and international portfolio managers. The
analyses were based on the ratings and annual accounting data of 566 companies domiciled in 36 countries over the period from
2005 to 2017, using a bootstrapping resampling method. This article documented that mandatory IFRS adoption increased the
ability of accounting data to explain the credit ratings assigned by rating agencies. Moreover, it was found that this relationship
is, on average, more pronounced in emerging economies. The analysis also showed a positive relationship between the control

of corruption and the information gain associated with IFRS adoption.

Keywords: international accounting, IFRS, credit market, ratings, governance.

1. INTRODUCAO

A literatura apresenta diversas evidéncias de que a
adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade
(International Financial Reporting Standards [IFRS])
estdo associadas a melhora da qualidade da informagao
contabil, sugerindo que as demonstragdes financeiras
passaram a refletir de maneira mais fidedigna a situagao
econdmica das empresas (Barth et al., 2008; Houge et
al., 2014; Souza & Borba, 2022), aumentando o grau de
comparabilidade entre as demonstragdes financeiras nas
diferentes jurisdi¢oes (Signorelli et al., 2022). Contudo, a
literatura também indica que os beneficios decorrentes
da adogdo das IFRS podem depender de julgamentos de
valor dos contadores e do ambiente regulatdrio onde os
padrdes sao aplicados (Daske et al., 2008).

Se, por um lado, estudos apresentam evidéncias
empiricas dos ganhos em comparabilidade decorrentes
da utilizagdo das IFRS (Brochet et al., 2013; Yip & Young,
2012), por outro ha argumentos (e evidéncias) contrarios
a utilizacdo de um padrao contabil do tipo “one size
fits all” para diversas empresas e jurisdigoes (Cascino
& Gassen, 2015). Portanto, nota-se que ainda nao ha
consenso na literatura sobre os efeitos da adocio das
normas internacionais.

Grande parte da literatura se concentra nos efeitos
da adogao das IFRS sobre os paises membros da Uniao
Europeia (UE) ou nos efeitos da transi¢ao em uma tnica
jurisdi¢ao (Florou & Kosi, 2015; Florou et al., 2017).

Entretanto, a crescente adogdo das IFRS no cendrio
internacional possibilita avaliar seus efeitos em
ambientes economica e institucionalmente heterogéneos,
especialmente apds a crise financeira de 2008, que refor¢cou
a relevancia de estudos sobre o mercado de crédito, ao
mostrar seu impacto na economia real (Gozzi et al., 2010)
e sobre o papel das agéncias de classificagdo de risco
(agéncias de rating [AR]) no mercado financeiro, seus
métodos de avaliagdo do risco de crédito e os possiveis
conflitos de interesse decorrentes do negdcio (Fracassi et
al., 2016). Contudo, existem poucas conclusdes sobre os
efeitos da contabilidade e das mudancas nos padrdes de
divulgacdo das demonstragdes financeiras no mercado
de crédito (Ball et al., 2015).

Nesse sentido, este artigo tem por objetivo analisar os
efeitos da ado¢ao mandatdria das IFRS sobre a qualidade
das informagdes contabeis relevantes para a avaliagdo do
risco de crédito de empresas. Especificamente, analisa-
se a capacidade dos numeros contabeis explicarem as
categorias de risco de crédito atribuidas as empresas pelas
AR, nos contextos pré e pos-adogao das IFRS nos paises,
para comparar os ganhos informacionais nos mercados
emergentes e desenvolvidos. O estudo também analisa
a relacdo entre os resultados encontrados e a qualidade
dos mecanismos de governanca no nivel do pais.

Pesquisas sobre os efeitos da adogdo mandatoria das
IFRS sao relevantes pelas seguintes razoes:
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1. Diante do nimero de paises que aderiram as IFRS, este
pode ser considerado bem-sucedido em seu processo
de disseminagao global;

2. Os efeitos da adocio sdo relativamente recentes, pois
grande parte dos paises adotou os padrdes nas duas
ultimas décadas;

3. Além de ser uma pratica recente em diversos paises,
os efeitos das IFRS ndo sao homogéneos, uma vez que
os padroes contabeis estdo em constante evolucio e
sdo adotados em contextos bastante diversos.

Outro aspecto relevante é o peso das AR e de seus
ratings nos mercados emergentes, pois, segundo Luo e
Tung (2007), a percep¢do externa de que as instituicdes
locais sao frageis e pouco transparentes leva as empresas
a buscarem averiguacgdo de sua qualidade de crédito em
entidades internacionais. Nesse contexto, as AR suprem as
necessidades dessas empresas devido ao reconhecimento
e a credibilidade global de suas avaliagdes. Assim, as IFRS
teriam impacto mais profundo do que a classificagao
de crédito em paises com qualidade institucional mais
fraca, o que indica que as IFRS aumentam a confianga
nas demonstragdes financeiras (Tawiah & Gyapong,
2021). Portanto, pesquisas sobre ratings de crédito sao
potencialmente mais importantes para os mercados
emergentes. Ademais, Kraft et al. (2021) mostram que,
embora a adogdo obrigatdria das IFRS pudesse ter
aumentado a qualidade contabil e proporcionado beneficios
do mercado de capitais para os investidores em acdes, nio
hd evidéncias claras de beneficios semelhantes para os
investidores em dividas. Esse resultado conflitante sugere
arelevancia do tema e a necessidade de estudos adicionais.

No que diz respeito a comparagao entre os efeitos
das IFRS nos diferentes niveis de desenvolvimento
econdmico e a influéncia da governanga corporativa
em nivel nacional, poucos estudos sdo encontrados, o
que reforga a importancia deste, que se diferencia da
literatura, em particular da pesquisa correlata de Florou
et al. (2017), em trés aspectos:

1. Pela utilizagdo de amostra mais abrangente e
heterogénea, composta por paises emergentes e
desenvolvidos;

2. LITERATURA DE INTERESSE E HIPOTESES

Uma vasta literatura investiga os fatores determinantes
dos ratings de crédito atribuidos as empresas. Grande parte
dos estudos que desenvolveram modelos para predizer
os ratings atribuidos pelas AR alcangou bons resultados
utilizando indices derivados de nimeros contabeis
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2. Pela utilizagdo do método de reamostragem por
bootstrapping para testar estatisticamente as diferencas
entre métricas de poder explicativo (pseudo
R-quadrado de regressdes do tipo probit ordenado
com dados em painel) dos modelos de previsao de
ratings pré e pds-1FRS na populagdo de interesse,
indicando que os resultados empiricos documentados
nio se devem meramente a variagdo amostral (erro),
mas a um efetivo aumento da capacidade dos dados
contabeis explicarem as classificagdes de crédito
atribuidas pelas AR; e

3. Pela investigacao inédita da heterogeneidade dos
efeitos da adogdo das IFRS no contexto da analise de
ratings como func¢do do nivel de desenvolvimento e
das caracteristicas de governanga no nivel do pais.

Os resultados sugerem que o poder explicativo das
informagoes contdbeis sobre o rating de crédito das
empresas aumentou apos a ado¢do mandatdria das
IFRS tanto em paises desenvolvidos quanto em paises
emergentes. Entretanto, o referido ganho informacional
foi substancialmente maior nos paises do bloco emergente.
Ademais, depois de isoladas as caracteristicas invariantes
no tempo (efeitos fixos) dos paises, a analise revela que
o ganho de relevincia da informagao contabil associado
a ado¢ao mandatdria das IFRS foi mais acentuado nos
paises mais avancados, de acordo com o indicador
controle da corrupgdo (CC). Em contraste, ndo se
encontrou evidéncia de semelhante moderagao utilizando
os demais indicadores de governanga em nivel nacional,
disponibilizados pelo Banco Mundial. Em seu conjunto,
as evidéncias desta pesquisa sugerem que a adogado das
IFRS pode proporcionar ganhos informacionais para
a analise do risco de crédito corporativo, porém, de
maneira heterogénea e dependente de caracteristicas de
governanga e do nivel de desenvolvimento dos paises
adotantes.

Apos esta introducio, a Se¢do 2 apresenta a literatura
de interesse e o desenvolvimento das hipoteses de
pesquisa. A Secao 3 traz o desenho da pesquisa e
os procedimentos operacionais. A Secao 4 exibe os
resultados das analises. E, por fim, a Se¢ao 5 consiste
nas conclusoes e consideracdes finais.

(Bhat et al., 2014; Chan et al., 2013; Florou et al., 2017;
Wu & Zhang, 2014). Em particular, dois estudos recentes
apresentaram evidéncias empiricas de que a utilizagao
das IFRS como padrio de elaboracio das demonstragdes
melhora a capacidade dos nimeros contabeis explicarem
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os ratings das empresas (Florou et al., 2017; Tawiah &
Gyapong, 2021) e aumenta a sensibilidade desses nimeros
as variagdes dos principais indices utilizados na avaliagdo
do risco de crédito (Wu & Zhang, 2014).

Certos padrodes e principios contabeis estabelecidos
pelas IFRS podem influenciar a capacidade dos nimeros
contabeis avaliarem o risco de crédito das empresas
(Bhat et al., 2014; Moody’s, 2004; Standard & Poors,
2005). Assim, as informagdes contabeis responderiam
diretamente pelos fatores objetivos da avaliac¢do do risco
de crédito percebido por parte de credores e AR, tais como
niveis de endividamento, composi¢ao e especializagao
da divida e restri¢des financeiras (Eca & Albanez, 2022;
Granzotto et al., 2023), enquanto outra parte se deve a
fatores subjetivos que nao estdo totalmente refletidos
nos dados financeiros, principalmente porque envolvem
expectativas quanto ao desempenho da empresa, cendrio
econdmico futuro e perspectivas do setor de atuacao,
entre outros aspectos (Fracassi et al., 2016).

Nesse sentido, Chan et al. (2013) encontraram
evidéncias de que houve melhora dos ratings apds a adogao
mandatdria dos padrdes internacionais. Entretanto, o
efeito causal ndo esta diretamente relacionado a qualidade
da informacéo contabil, mas ao aumento da credibilidade
das empresas que optam por preparar suas demonstragoes
com base nas IFRS. Em contrapartida, Florou et al. (2017)
sugerem que tais padroes podem nao ser tao relevantes,
uma vez que as AR, na posic¢do de prestadores de servigo,
tém acesso as informagdes privadas relevantes para a
avaliacdo do risco de crédito e as novas informagdes
apresentadas nas demonstragdes contabeis ja teriam sido
incorporadas pelas AR. Ja Kraft et al. (2021) argumentam
que, embora a adogdo obrigatéria das IFRS pudesse
ter aumentado a qualidade contabil e proporcionado
beneficios do mercado de capitais aos investidores em
acOes, os autores ndo encontram evidéncias claras de
beneficios semelhantes para os investidores em dividas.
Essa evidéncia conflitante mostra a relevancia do tema
e a necessidade de estudos adicionais.

Portanto, ndo ha consenso sobre os efeitos da adogéo
mandatoria das IFRS sobre a relevincia das informagdes
contabeis para a avaliagdo do risco de crédito. Nesse
sentido, Bhat et al. (2014) analisam a capacidade explicativa
de indicadores contébeis relevantes para o risco de crédito
e incorporam aos modelos variaveis no nivel de pais,
porém, ndo documentam diferengas significativas entre
os periodos pré e pos-adogao. Tampouco se revelaram
relevantes as interacdes com os aspectos institucionais
considerados nas andlises.

Wue Zhang (2014) analisam a mudanga de sensibilidade
dos ratings a um fator de risco de crédito composto por trés
indicadores contabeis e variaveis dos paises da amostra

e documentam que a adogdo voluntaria das IFRS eleva
a sensibilidade dos ratings ao referido fator de risco de
crédito, em especial para economias com forte enforcement
legal, o que evidencia a capacidade das relagoes entre
carateristicas institucionais e as IFRS para influenciar a
relevancia da informa¢do contabil na avaliacdo do risco
de crédito.

De modo semelhante, Florou et al. (2017) comparam
a relevincia das informagdes contabeis para o risco
de crédito sob os padroes GAAP (Generally Accepted
Accounting Principles ou, em portugués, Principios
Contébeis Geralmente Aceitos) locais e IFRS em uma
amostra de 202 empresas de 17 paises e documentam
uma melhora da capacidade explicativa das informagoes
contdbeis apds a adogdo dos padrdes internacionais,
porém, ndo empregam testes de hipotese formais para levar
em consideragdo o erro amostral na referida comparagéo.
Adicionalmente, o estudo documentou melhora mais
acentuada no desempenho dos modelos apds a adogido
mandatoria das IFRS para os ratings em grau especulativo.

Florou et al. (2017) sugerem que a maior relevancia das
IFRS para avaliagdo do risco de crédito estaria relacionada
a melhora na comparabilidade das informagoes entre
as empresas, decorrente da redugao do uso de regras
distintas de mensuracio e reconhecimento de ativos
e passivos entre os paises. Assim, para os ratings de
crédito, a convergéncia de regras se traduziria em
menores erros de mensuragdo no nivel do pais, pois, com
a adogdo das IFRS, os niimeros contdbeis passam a ser
calculados com base no que é determinado por um tnico
orgdo normativo. Consequentemente, a convergéncia
aumentaria a comparabilidade entre empresas de
diferentes jurisdi¢oes e facilitaria o processo de avali¢cdo
do risco de crédito, o qual se beneficia de comparagoes
entre empresas. Tais argumentos sdo importantes diante
de evidéncias empiricas sobre a capacidade das IFRS de
elevar a qualidade e a comparabilidade das informagoes
contabeis (Barth et al., 2008; Souza & Borba, 2022; Yip &
Young, 2012). Com base nesses argumentos e na evidéncia
disponivel sobre a relagao entre IFRS e ratings de crédito,
a primeira hipo6tese de pesquisa sugere que:

H.: a adogao mandatéria das IFRS melhorou a capacidade dos
ndimeros contabeis de explicarem os ratings de crédito atribuidos
pelas agéncias de rating.

Entretanto, nio é previamente descartada a possibilidade
de que mesmo apresentando novas informagdes e com
numeros mais compardveis, as IFRS proporcionem
vantagens limitadas em alguns paises, ndo so pela relagao
entre os padrdes contabeis e aspectos regulatérios e
institucionais, mas também devido ao fato de que nas normas
internacionais prevalece a abordagem principioldgica sobre
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a normativa, o que eleva o grau de subjetividade das
regras contdbeis. Consequentemente, hd maior margem
para interpretagdo por parte dos 6rgaos reguladores e dos
contadores locais, o que explicaria a existéncia de praticas
contabeis distintas, mesmo entre paises que utilizam as
IFRS de modo integral (Nobes, 2011).

Portanto, os ganhos de qualidade e comparabilidade
das informagdes contabeis podem nao ser constantes entre
os paises, pois estdo condicionados a fatores regulatdrios
e institucionais (Hougqe et al., 2014), como o nivel de
enforcement legal (Daske et al., 2008), a origem legal (Wu
& Zhang, 2014) e o grau de desenvolvimento do mercado
de capitais (Roychowdhury et al., 2019). Ademais, as
vantagens da ado¢do das normas internacionais também
dependem dos GAAP locais utilizados anteriormente,
em especial no que diz respeito ao nivel de divulgagao de
informacgdes relevantes para a analise do risco de crédito.

Adicionalmente, evidéncias empiricas mostram que
os nimeros contabeis sdo mais relevantes para explicar
os ratings quando o risco de crédito da empresa é maior
(Florou et al., 2017; Givoly et al., 2017; Tawiah & Gyapong,
2021). Nesse sentido, estudos mostram que as economias
emergentes, quando comparadas as desenvolvidas,
apresentam maiores niveis de risco, mercado de capitais
menos desenvolvido, mecanismos mais fracos de
enforcement legal e governanca corporativa e maior
concentragao de propriedade das empresas (Claessens &
Yurtoglu, 2013; Tawiah & Gyapong, 2021). Tais fatores
contribuem para que a assimetria informacional entre
gestores e investidores seja maior nessas economias, o que
pode resultar em numeros contabeis que nao refletem de
maneira fidedigna a real situacdo econdmica das empresas.

Alinhadas a essa ideia, empresas nos mercados
emergentes apresentam maior risco de crédito do
que nos paises desenvolvidos, o que estd diretamente
relacionado ao maior risco do ambiente econémico
onde estdo inseridas. Portanto, partindo da premissa
de que o efeito da adogao mandatéria das IFRS sobre a
informacdo contabil pode variar entre os paises e que,
por apresentarem maior risco, os ratings de crédito das
empresas em mercados emergentes podem ser mais bem
explicados por nimeros contabeis, é previsto que, apds a
ado¢ao mandatdria das normas internacionais, o ganho
de desempenho dos niimeros contabeis para explicar os
ratings seja, em média, mais acentuado nos mercados
emergentes do que nos desenvolvidos. Até onde se tem
conhecimento, ndo hd evidéncias acerca dessa hipdtese
na literatura, o que refor¢a a importincia dos resultados
obtidos em seus testes. Assim, a segunda hipdtese de
pesquisa avalia se:
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H.: a melhora na capacidade dos niimeros contabeis explicarem
os ratings de crédito proporcionada pela adogdo mandatdria das
IFRS ¢, em média, mais acentuada para empresas em economias
emergentes do que em desenvolvidas.

Mesmo que, em média, o grupo das economias
emergentes ndo apresente ganhos informacionais
significativamente maiores do que as economias
desenvolvidas, os argumentos apresentados reforcam
a hipdtese de que aspectos de governanga em nivel
nacional podem influenciar os efeitos da adogdo das
IFRS independentemente do nivel de desenvolvimento
dos paises. Assim, este estudo também busca evidéncias
sobre quais desses aspectos sio mais relevantes para
explicar os diferentes efeitos dos padrdes internacionais
sobre a capacidade explicativa dos nimeros contabeis
perante os ratings de crédito.

A literatura aborda certas caracteristicas dos paises
que podem influenciar os efeitos da adogdo das IFRS.
Daske et al. (2008) documentam que os efeitos positivos
dos padroes internacionais na redug¢do do custo de
capital e no aumento de valor das acdes das empresas
dependem dos incentivos a transparéncia e do nivel de
enforcement legal das jurisdi¢des onde sao adotados.
Além disso, Bhat et al. (2014) destacam que os incentivos
as empresas para reportar informagdes de qualidade
dependem dos aspectos regulatdrios e institucionais do
ambiente onde estio inseridas. Dessa maneira, ambientes
onde a informagao contabil das empresas é menos
relevante devido a baixa demanda do mercado (onde
prevalecem as empresas privadas, por exemplo) também
tenderiam a apresentar baixo enforcement legal. Ademais,
a subjetividade das IFRS, relacionada a abordagem
principioldgica ao invés da normativa, faz com que o
ambiente institucional seja ainda mais importante para
assegurar a interpretacdo adequada dos padroes pelos
reguladores e contadores locais.

Portanto, assumindo que os mecanismos externos de
governan¢a (MEG) no nivel do pais podem influenciar a
qualidade da informagao contabil, também se espera que
afetem a capacidade dos numeros contébeis explicarem os
ratings de crédito atribuidos pelas AR, pois mecanismos
fracos se traduziriam em maior liberdade para uso
do gerenciamento de resultados, escolhas contébeis
oportunistas e menor nivel de convergéncia as IFRS,
entre outros aspectos. Tais argumentos justificam a terceira
hipdtese de pesquisa:

H3: a melhora na capacidade dos niimeros contabeis explicarem
os ratings de crédito proporcionada pela adogdo mandatdria das
IFRS é mais acentuada em paises com melhores mecanismos
externos de governanga.
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3. METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1 Composicao e Descricao da Amostra

O principal critério de selecdo dos paises de domicilio
das empresas foi a adogdo integral e mandatéria das
IFRS, com a identificagdo do ano em que ocorreu, além
da existéncia de algum rating de crédito atribuido a
empresa do pais. A defini¢gdo do periodo de coleta foi
determinada em fun¢ao da adogéo integral e mandatdria
das IFRS. As primeiras adog¢oes das IFRS ocorreram nos
paises membros da UE, em 2005, enquanto o ultimo pais
foi a Malasia, em 2013. Portanto, uma vez que a adogao
ocorreu em momentos distintos, o periodo de coleta de
dados para cada pais varia em fun¢do do ano em que
ocorreu a ado¢do mandatdria das IFRS.

A amostra inicial foi composta pelos ratings de crédito
de 4.674 empresas nao financeiras em 104 paises. As
informacdes, tanto financeiras quanto os ratings, foram
coletadas a partir dos sistemas Bloomberg.

Seguindo um procedimento semelhante a Florou
et al. (2017), coletaram-se ratings de crédito e dados
financeiros das demonstrac¢des anuais elaboradas com
base nos GAAP locais de 5 anos anteriores e 5 anos
posteriores as mudangas integrais e mandatérias para
as IFRS (coletaram-se até 10 observagdes anuais para
cada empresa entre 2000 e 2017). Assim, o periodo
analisado para cada empresa varia em fungao de seu pais
de domicilio. Para os modelos estatisticos, isso reduz o

Tabela 1
Critérios de selecdo da amostra aplicados aos dados originais

ruido causado por fatores temporais que podem agir
em determinados periodos, pois os possiveis efeitos da
adogdo mandatdria das IFRS néo estdo sendo analisados
durante apenas um periodo, mas em diversos periodos
distintos de modo simultaneo.

Adotou-se procedimento semelhante ao de Wu e Zhang
(2014) na coleta dos dados contébeis necessarios para o
calculo de um conjunto de 3 indicadores fundamentais
do risco de crédito: (i) retorno sobre o ativo; (ii) grau de
alavancagem; e (iii) capacidade de cobertura dos juros.
Além desses, também se considerou (iv) intensidade de
capital e (v) tamanho da empresa.

Foram eliminadas da amostra as empresas cujos dados
financeiros necessarios ndo estavam disponiveis para os
periodos pré e pos-adocido mandatoéria das IFRS. Também
foram eliminadas as empresas que ndo apresentavam
informagdes quanto ao padrdo contabil utilizado na
elaboragdo de suas demonstragoes (GAAP local ou
IFRS), assim como aquelas que nao apresentavam ratings
em ambos os periodos, que nao adotaram os padroes
internacionais ou que o fizeram de forma voluntaria.

Apds a aplicagdo dos critérios de seleao referidos, a
amostra utilizada para os testes das hipdteses é composta
de 563 empresas domiciliadas em 36 paises, totalizando
4.647 observagoes empresas-anos. A Tabela 1 descreve o
efeito de cada critério de composi¢do da amostra sobre a
quantidade final de empresas e observagdes.

Descricao Empresas Empresas-anos
Empresas ndo financeiras com rating de crédito atribuido pela Moody’s, S&P Global Ratings, ouFitch entre 4674 36.464
2000 e 2017 em paises que adotaram as IFRS de forma mandatdria. ’ ’
Observagdes fora do perfodo de 5 anos antes e depois da adogdo mandatdria das IFRS no pais de domicilio. (2.231) (20.096)
Empresas com dados ausentes em algum dos periodos ou sem informagdes quanto ao padrao contdbil

L - o . (1.610) (9.711)
utilizado na elaboracdo das demonstragdes financeiras.
Empresas que ndo adotaram as IFRS ou o fizeram de forma voluntaria. (270) (2.010)
Total de observacoes da amostra final. 563 4.647

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em relagdo a coleta de ratings de crédito, utilizaram-
se informacgodes atribuidas por uma das trés AR de maior
presenca no mercado internacional: Moody’s, S&P e Fitch.
Ao considerar os ratings das trés maiores AR, ha redugao
de viés de selecao da AR e maior robustez do resultado,
com a inclusdo de um niimero maior de paises na amostra
(Limaetal., 2018). No caso de empresa avaliada por mais
de uma AR, o procedimento de atribui¢do se deu em
duas etapas. Na primeira se computou o rating médio
atribuido a empresa por cada AR, considerando todo

o periodo amostral. Em seguida se atribuiu a empresa
exclusivamente os ratings anuais da AR mais conservadora,
ou seja, aquela com rating médio mais baixo. Em qualquer
caso, os ratings utilizados na amostra foram os ultimos
atribuidos as empresas em cada ano.

Para assegurar a comparabilidade dos ratings entre os
paises, coletaram-se os ratings de crédito dos emissores
de divida (issuer rating) de longo prazo, em escala global
e moeda estrangeira. Segundo as AR, os ratings de crédito
em escala global sdo internacionalmente comparaveis, o
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que se mostra conveniente para este estudo, uma vez que a
amostra envolve diversos paises com diferentes condigoes
econdmicas (vide Fitch Ratings, 2020).

Seguindo o procedimento adotado em Florou et al.
(2017), Wu e Zhang (2014) e outros estudos, os ratings
de crédito foram agrupados em classificagdes mais
abrangentes e convertidos de categorias literais, de AAA
a C, para numéricas, de 8 a 1. (ou seja: AAA=8; AA=7;
A =6; BBB = 5; BB = 4; B = 3; CCC = 2; CC/C = 1).
Além disso, embora a escala de ratings da Moody’s seja
representada de maneira distinta, as escalas das trés
AR foram convertidas para uma escala geral. Assume-
se que o método de analise das AR ¢é suficientemente
comparavel para a realiza¢ao desse procedimento sem
afetar os resultados obtidos. Ademais, estudos anteriores
utilizaram ratings de AR diferentes e alcangaram resultados
semelhantes (Florou et al., 2017; Lima et al., 2018; Wu
& Zhang, 2014).

Tabela 2

Bruno Ferraz Ferreira, Lucas A. B. de C. Barros & René Coppe Pimentel

Quanto a classificagao dos paises em economias
emergentes e desenvolvidas, utilizaram-se as classificagdes
da Morgan Stanley Capital International (MSCI), mais
especificamente o MSCI World Index, o MSCI Emerging
Markets Index, e o MSCI Frontier Markets, que classificam
as economias em desenvolvidas, emergentes e de fronteira,
respectivamente. Para todos os efeitos deste estudo, nao
ha diferenciagdo entre as economias emergentes e as de
fronteira, sendo ambas classificadas como emergentes.

Considerando essa amostra final, a Tabela 2 apresenta
os periodos e a quantidade de empresas amostradas para
cada pais, 0 ano da ado¢io mandatoria das IFRS e a divisao
das amostras entre os periodos pré e pés-adogdo. Nota-se
que, dentre os 36 paises, 22 adotaram as IFRS em 2005,
enquanto os outros 14 adotaram em anos posteriores,
porém, os tltimos representam 49,1% do total de ratings
de crédito da amostra, o que refor¢a a importancia de sua
presenca nas analises.

Composicdo da amostra de cada pais em termos de periodo e quantidade

Nivel de desenv. Adocdao mandatéria

Pais (MSCI) das IERS Intervalo da amostra  Empresas-anos % Pré-IFRS  Pos-1FRS

Africa do Sul E 2005 2000-2009 40 0,9% 15 25
Alemanha D 2005 2000-2009 182 3,9% 76 106
Argentina E 2012 2007-2016 122 2,6% 58 64
Austrdlia D 2005 2000-2009 324 6,9% 147 177
Austria D 2005 2000-2009 7 0,1% 2 5

Bélgica D 2005 2000-2009 18 0,4% 8 10
Brasil E 2010 2005-2014 340 7,3% 146 194
Canada D 2011 2006-2015 729 15,6% 321 408
Chile E 2009 2004-2013 201 4,3% 95 106
Coreia do Sul E 2011 2006-2015 173 3,7% 74 99
Dinamarca D 2005 2000-2009 21 0,4% 7 14
Espanha D 2005 2000-2009 117 2,5% 58 59
Filipinas E 2006 2001-2010 39 0,8% 17 22

Finlandia D 2005 2000-2009 69 1,5% 32 37
Franca D 2005 2000-2009 368 7,9% 156 212
Grécia E 2005 2000-2009 20 0,4% 10 10
Holanda D 2005 2000-2009 144 3,1% 69 75
Hong Kong D 2005 2000-2009 119 2,5% 46 73
Irlanda D 2005 2000-2009 14 0,3% 6 8

Israel D 2008 2003-2012 26 0,6% 11 15
Italia D 2005 2000-2009 102 2,2% 41 61

Luxemburgo D 2005 2000-2009 40 0,9% 15 25
Malésia E 2013 2008-2017 64 1,4% 30 34
México E 2012 2007-2016 182 3,9% 90 92
Noruega D 2005 2000-2009 38 0,8% 18 20
Nova Zelandia D 2007 2002-2011 86 1,8% 37 49
Peru E 2012 2007-2016 9 0,2% 4 5

Pol6nia E 2005 2000-2009 21 0,4% 7 14
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Tabela 2
Cont.

Pais NiVEI( ISIeS g:e)senv. Adog?:j(;?lz;:;(;atéria Intervalo da amostra  Empresas-anos % Pré-IFRS  Pos-1FRS
Portugal D 2005 2000-2009 36 0,8% 16 20
Reino Unido D 2005 2000-2009 500 10,7% 236 264
Repdblica Checa E 2005 2000-2009 9 0,2% 4 5
Russia E 2012 2007-2016 133 2,8% 63 70
Singapura D 2009 2004-2013 64 1,4% 29 35
Suécia D 2005 2000-2009 146 3,1% 65 81
Taiwan E 2012 2007-2016 97 2,1% 47 50
Turquia E 2005 2000-2009 47 1,0% 22 25
Desenvolvidos D - - 3.150 67,8% 1.396 1.754
Emergentes E - - 1.497 32,2% 682 815
Todos - - - 4.647 100,0% 2.078 2.569

Nota: Nivel de desenvolvimento atribuido de acordo com as categorias da MSCI, sendo “E” para economias emergentes e “D”
para as desenvolvidas. Para fins de simplificacdo, economias de fronteira estao classificadas como emergentes. Anos de adogcao
mandatdria das IFRS fornecidos pela IFRS Foundation. Ratings de crédito fornecidos pela Bloomberg. Para a Moody’s foram
amostrados os ratings das categorias senior unsecured (grau de investimento) e corporate family ratings (grau especulativo), e para
a S&P e Fitch, os ratings de longo prazo em moeda estrangeira. Para todas as agéncias foram coletados ratings em escala global.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das
amostras anuais de ratings de crédito dos periodos pré
e pos-adocgao das IFRS e em paises desenvolvidos e
emergentes. Como esperado, o rating médio das empresas

Tabela 3
Estatisticas descritivas da amostra de ratings de crédito

7

em paises emergentes ¢ menor do que nos paises
desenvolvidos, tanto para o periodo anterior a adogao
dos padrodes internacionais quanto para o posterior.

Painel A: Ratings pré-IFRS

N Média DP P25 Mediana P75
Emergentes 682 4,42 1,06 4 5 5
Desenvolvidos 1.396 5,24 1,00 5 5 6
Todos 2.078 4,97 1,09 4 5 6

Painel B: Ratings pos-IFRS

N Média DP P25 Mediana P75
Emergentes 815 4,44 1,09 4 5 5
Desenvolvidos 1.754 5,10 0,98 5 5
Todos 2.569 4,89 1,06 4 5

Nota: A tabela apresenta as estatisticas descritivas da amostra ratings de crédito nos periodos pré e pos -IFRS e separadas entre
empresas em paises emergentes e desenvolvidos. Seguindo Florou et al. (2017) e Wu & Zhang (2014), as escalas gerais de rating
foram convertidas numericamente da seguinte forma: AAA =8, AA=7;,A=6,BBB=5,BB=4;,B=3;,CCC=2;,CC/C=1.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os dados distribuidos entre as classificagoes de rating
para as subamostras mostra que a distribuicéo de ratings
dos paises emergentes ¢ negativamente assimétrica
em relacao a dos paises desenvolvidos, ou seja, paises
emergentes apresentam maior nimero de empresas em
grau especulativo (rating menor que BBB), evidéncia do
maior risco de crédito médio dessas economias, segundo
a visdo das AR.

3.2 Modelo Empirico e Descricao das Variaveis

As hipdteses H, e H, se referem ao aumento da
capacidade dos dados contdbeis explicarem os ratings
de crédito apos a ado¢do mandatdria das IFRS e se esse
efeito foi superior nos paises emergentes em comparagio
com os desenvolvidos. De modo semelhante ao método
adotado em Florou et al. (2017), as hipoteses sdo avaliadas

Rev. Contab. Finang. — USP, S3o Paulo, v. 35, n. 95, 1843, 2024



a partir da confronta¢ao do poder explicativo (pseudo
R-quadrado) de modelos de regressdo do tipo probit
ordenado com dados em painel. Ademais, para avaliar se
adiferenca de desempenho dos modelos é significativa, o
processo é repetido multiplas vezes e com novas amostras
obtidas de modo aleatdrio a partir dos dados originais
(bootstrapping). Isso possibilita a realizagao do teste
t bicaudal para diferenga entre as médias de pseudo
R-quadrado das amostras simuladas.

Para os testes das hipdteses H; e H, sdo utilizados os
modelos do tipo probit ordenado com dados em painel,
adequados para os casos em que a variavel dependente é
discreta, com multiplas categorias e com um ordenamento
natural, tal como sdo os ratings de crédito. Portanto, a

Rating;; = Bo + B1ROA;; + BoLEVi + B3COViy + BuCliy + BsSIZE; + wye

em que,

Rating;. = rating de crédito da empresa i no periodo £
ROA;; = retorno sobre ativo, calculado como EBITDA,;/
AtivosTotais.;, sendo EBITDA (earnings before interest,
taxes, depreciation, and amortisation) o lucro antes de
juros, impostos, depreciagdo e amortizacgao;

LEV; = alavancagem financeira, calculada como
DividaTotal, | AtivosTotais;

COV . = cobertura de juros, calculada como EBITDA,; /
DespesaFinanceira;

Cl;.=intensidade de capital, calculada como Imobilizado,;
| AtivosTotais,; e

SIZE;, =tamanho da empresa, calculado como In(Ativos
Totaisy);

sendo u o termo de erro do modelo. Uma vez que a
analise se baseia no desempenho geral dos indicadores
contabeis como fatores que explicam os ratings de crédito,
ainclusdo de variaveis de controle ou efeitos fixos causaria
efeitos indesejados sobre as métricas de mensuragao do
desempenho dos modelos, pois dificultaria a atribuicdo de
capacidade explicativa apenas as variaveis independentes
de interesse, no caso, os indicadores contdbeis. Assim,
nao devem ser incluidas outras varidveis aos modelos.
Adicionalmente, para mitigar o efeito dos outliers, para
todos os indicadores foi aplicada a winsorizagdo nos
percentis 1° e 99°.

Como os modelos do tipo probit sdo estimados de modo
consistente pelo método da maxima verossimilhanca,
utiliza-se como medida de poder explicativo do modelo
o pseudo R-quadrado de McFadden (1974), sendo que
as diferencas entre os pseudo R-quadrados, antes e apds
a adogao mandatoria das IFRS, sao objeto de estudo, e
ndo seus valores em si.

Especificamente, para avaliar a hipotese H;, sdo
comparados os valores de pseudo R-quadrados estimados
com base em duas amostras distintas: (i) uma delas
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variavel dependente em todos os modelos de teste das
hipéteses H, e H, é o rating de crédito da empresa i em
cada periodo t (Rating;:), que pode variar de 1 a 8 de
acordo com a escala de conversdo (AAA = 8; AA =7;
A =6;BBB=5;BB=4;B=23; CCC=2;CC/C=1).
O conjunto de variaveis independentes dos modelos é
composto por 5 indicadores contdbeis associados ao
risco de crédito: (i) o retorno sobre ativo (ROA,.); (ii) a
alavancagem financeira (LEV); (iii) a cobertura de
juros (COVy); (iv) a intensidade de capital (Cly); e (V)
o tamanho da empresa (SIZE ;). Os indicadores foram
selecionados com base em Florou et al. (2017), Lima et
al. (2018) e Wu & Zhang (2014). Assim, a Equagio 1

assume a seguinte notagao:

composta apenas por ratings de crédito e indicadores
contabeis calculados para os periodos anteriores a adogdo
mandatoria das IFRS nos paises; e (ii) a outra apenas
com ratings e indicadores mensurados nos periodos
posteriores a adogdo.

O teste da hipdtese H, segue o mesmo critério de
avalicdo, porém, além de dividir a amostra em periodos
pré e pos-adogdo, separa-se em outros dois grupos: (i)
empresas domiciliadas em economias emergentes; e (ii)
empresas domiciliadas em economias desenvolvidas,
conforme classificagdes da MSCI. Assim, é possivel realizar
comparagdes entre as diferencas de poder explicativo das
informagdes contabeis em rela¢ao aos ratings em quatro
cendrios: (i) economias emergentes pré-IFRS; (ii) economias
emergentes pds-IFRS; (iii) economias desenvolvidas
pré-IFRS; e (iv) economias desenvolvidas pds-IFRS.

Entretanto, a simples verificagao de diferenca entre os
valores médios de pseudo R-quadrados dos modelos de
cada amostra, como realizado por Florou et al. (2017), nao
é suficiente para assegurar que as diferencas encontradas
sdo estatisticamente significativas. Para tanto, utiliza-se, de
maneira pioneira na literatura, o método de bootstrapping,
em que os dados originais utilizados nos modelos sao
reamostrados multiplas vezes de modo aleatério e com
repeti¢ao (Ohtani, 2000).

Assim, para cada nova amostra obtida por meio desse
processo se calcula um novo pseudo R-quadrado, até que
se obtenha um ndmero suficiente de estatisticas para a
construc¢do de uma distribuigdo amostral. Os dados sao
reamostrados em dois niveis distintos: (i) no nivel das
empresas; e (ii) das observacdes. E sdo conduzidos testes
das hipdteses em ambos os niveis.

Especificamente, o método de reamostragem por
bootstrapping consiste na criagdo de pseudoamostras
aleatdrias a partir dos dados originais. Com base na
distribuicdo amostral da estatistica de teste se torna
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possivel construir intervalos de confianca e realizar testes
de hipotese sobre as diferencas de pseudo R-quadrado
(Ohtani, 2000). Nesse sentido, as hipoteses H; e H, podem
ser avaliadas com base no teste ¢ para diferenca entre
médias amostrais.

A hipétese H; se relaciona a busca de explicagoes para
os diferentes ganhos observados entre os paises em termos
de capacidade dos dados contabeis explicarem os ratings
de crédito apos a adogdo mandatoria das IFRS e sugere
que tal condigdo esta relacionada a qualidade dos MEG
das jurisdi¢oes onde ocorre a adogao.

De modo semelhante ao método utilizado em Lima
et al. (2018) e Wu & Zhang (2014), o teste da hipdtese
H; se baseia na analise dos coeficientes de regressao
das intera¢des entre os MEG e as IFRS, constituindo
uma relagdo interativa. Para esse propdsito, estimam-se
regressoes cuja variavel dependente é o pseudo R-quadrado
calculado nos periodos anteriores e posteriores a adogao
mandatoria das IFRS em cada pais.

Inicialmente, seguindo um procedimento semelhante
ao dos testes das hipoteses H, e H,, a amostra original
de ratings e dados contabeis das empresas é agrupada
de acordo com o pais de domicilio com a formagao de
subamostras para cada pais. Por sua vez, cada subamostra
¢ novamente agrupada em observagdes dos anos pré e
pds-adogdo mandatoria das IFRS, de modo que cada pais
apresente uma subamostra para cada periodo. O préximo
passo é estimar o pseudo R-quadrado de McFadden
(1974) de cada subamostra a partir de modelos do tipo
probit ordenado. Dessa maneira, obtém-se valores que
representam a qualidade geral dos modelos para os
periodos pré e pds-adogdo em cada pais.

Para o teste da hipotese H; se elabora um modelo
de minimos quadrados ordinarios (MQO) com dados
em painel. Nesse modelo, a variavel dependente (R2;) é
composta pelos valores de pseudo R-quadrado de cada
pais j em cada periodo t obtidos a partir do procedimento
anterior. Ja o conjunto de variaveis independentes é
representado pelos indicadores de governanga dos paises
- Worldwide Governance Indicators (WGI) —, computados

anualmente pelo Banco Mundial: (i) voz e prestagao
de contas (VA;), que envolve aspectos que vao desde a
liberdade de expressao até a confianga nas finangas estatais;
(ii) estabilidade politica e niveis de violéncia/terrorismo
(PV}), que diz respeito a presenca de instabilidade politica
e de violéncia em decorréncia desse mesmo aspecto;
(iii) efetividade do governo (GE:), que é mensurada pela
qualidade das instituigdes publicas do pais, o que envolve
niveis de burocracia, comprometimento com as politicas
governamentais e qualidade dos servigos prestados a
populacio; (iv) qualidade da regulagdo (RQ;.), a qual se
refere a capacidade das instituigdes governamentais de
implementar medidas que promovam o desenvolvimento
do setor privado em seu pais, como as politicas tarifarias
e fiscais, os niveis de protecionismo, as medidas para o
controle de precos e dos monopolios e também as praticas
que promovem o liberalismo financeiro; (v) Estado de
direito (RL;), relacionado a confianga dos agentes na lei
e nas institui¢des legais, assim como a seguranc¢a quanto
aexecuc¢ao dos contratos e dos direitos de propriedade; e
(vi) controle da corrup¢ao (CCj:), que se relaciona a forga
da lei e diz respeito a tendéncia do governo de exercer
seu poder com objetivo de se obter ganhos individuais,
isto é, privilegiando interesses privados.

No modelo empirico (Eq. 2) sdo utilizadas as médias de
cada indicador nos anos anteriores e posteriores a adogao
das IFRS. Dessa maneira, o painel de dados do modelo
apresenta variagao longitudinal em apenas dois periodos.

Para avaliar se ha relacio entre os MEG e a adogdo das
IFRS, incorporam-se ao modelo termos de interagdo dos
indicadores com uma variavel bindria que representa os
periodos pré-adogao (IFRS;:=0) e pés-adogao (IFRS;:=1)
das normas internacionais. Também sao adicionados ao
modelo efeitos fixos de pais, na forma de um conjunto de
varidveis binarias representando os paises da amostra, com
o objetivo de isolar quaisquer caracteristicas invariantes
no tempo em nivel nacional e que podem influenciar a
variavel dependente, incluindo diferengas estaveis no nivel
de risco de crédito corporativo e no desenvolvimento
dos mercados financeiros. A Equagao 2 ¢ assim descrita:

R2j = Bo + ﬁlVAjt + .BZPVjt + ﬁ3GEjt + ﬂ4Rth + .BSRth + .86CCjt

+ B,(VAj, X IFRS;,) + Bg(PVj, X IFRS;;) + Bo(GE;, X IFRS};)
+ B1o(RQj¢ X IFRS;;) + P11 (RLj X IFRS;) + B12(CCje X IFRS;,)

+ B13IFRS;; + Efeitos Fixos (Pais) + gj,

em que
R2j, = pseudo R-quadrado no pais j e periodo t, estimado
com base na Eq. 1;

IFRS, = varivel indicadora da ado¢io mandatdria das
IFRS no pais j;

VA = indicador de voz e prestagdo de contas;

PV, = indicador de estabilidade politica e niveis de
violéncia;

GE;. = indicador de efetividade do governo;

RQ;: = indicador de qualidade da regulacéo;

RLj; = indicador de qualidade do estado de direito;

CC;: = indicador de controle da corrupgao.
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Durante a realiza¢ao desta pesquisa, os indicadores
WGI eram atualizados anualmente, estavam disponiveis
para cerca de 200 paises e apresentavam dados de 1996
até 2017. A escala é apresentada de duas formas. Na
primeira, as notas atribuidas aos paises estdo contidas em
um intervalo de -2,5a 2,5, sendo -2,5 a de pior qualidade
e 2,5 amelhor avaliacao possivel. A segunda se encontra
em percentis, derivados apenas da conversdo da escala
anterior para fins de ranqueamento dos paises.

Os indicadores de governanca utilizados na Eq. 2 sdo
altamente correlacionados (correlagdes ndo reportadas

R2jy = By + f1WGI; + B, (WGI; X IFRS;,) + P131FRS;, + Efeitos Fixos (Pais) + g,

4. RESULTADOS

4.1 Adocao Mandatoéria de IFRS e Ratings de
Crédito

O Painel A da Tabela 4 apresenta os valores médios de
pseudo R-quadrado calculados com base nos modelos do
tipo probit ordenado, com dados em painel estimados em
cada subperiodo (pré e p6s-IFRS), assim como a diferenga
entre os resultados. A principio, nota-se que o poder
explicativo do modelo estimado em periodos pds-IFRS
(0,128) supera o dos periodos pré-IFRS (0,081) em 0,047,
0 que representa um acréscimo de aproximadamente
58% na capacidade dos dados contdbeis explicarem os
ratings de crédito apos a adogdo mandatdria dos padroes
internacionais.

Tabela 4
Evolugdo do poder explicativo entre os periodos pré e pos-IFRS

Bruno Ferraz Ferreira, Lucas A. B. de C. Barros & René Coppe Pimentel

aqui por questdes de espaco), dessa maneira, um indicador
geral de governanca foi criado a partir da média simples
dos indicadores individuais. Esse indicador agregado,
denominado WGIj, representa a qualidade geral dos
mecanismos de governanca dos paises. Ao utilizar um
indicador agregado se eliminam potenciais problemas de
interpretagao dos coeficientes de regressao dos indicadores
especificos relativos a multicolinearidade. Entretanto, a
partir dessa abordagem, o modelo deixa de identificar
diretamente os seis aspectos de governanca enfocados.
A Equagao 3 é assim apresentada:

Embora tenham apresentado maior diferencga, os
resultados obtidos sdo consistentes com os apresentados em
Florouetal. (2017), que documentaram um crescimento de
0,025 entre os periodos. Uma vez que as variaveis incluidas
nos modelos dos trabalhos sao semelhantes, a diferenga entre
os estudos se deve principalmente as amostras utilizadas.

Entretanto, a andlise com base apenas na diferenca
de poder explicativo dos modelos nao fornece subsidios
adequados para avaliar a hipdtese H;. Por essa razio,
1.000 pseudoamostras aleatérias foram obtidas a partir
daamostra original, seguindo o método de reamostragem
por bootstrapping descrito. Esse processo foi realizado
tanto no nivel das observag¢des individuais (empresas e
anos) quanto somente no nivel das empresas.

Painel A: Valores de pseudo R-quadrado estimados com dados originais

Amostra Pré-IFRS (A) P6s-IFRS (B) (B) - (A)
Original 0,081 0,128 0,047
Painel B: Valores de pseudo R-quadrado estimados com dados simulados
Pré-IFRS (N = 1000) Pés-1FRS (N = 1000)

Amostra (B) - (A) Valor p

P05 Média (A) P95 P05 Média (B) P95
Simulagdo empresas e anos 0,070 0,081 0,093 0,115 0,128 0,141 0,047 < 0,001
Simulagdo empresas 0,061 0,083 0,105 0,105 0,130 0,155 0,049 < 0,001

Nota: A tabela apresenta os ganhos no poder explicativo com a adogdo das IFRS, mensurado pelo pseudo

R-quadrado obtido apés a estimagdo de modelos do tipo probit ordenado, representados pela Equacao 1

(Ratingi = o + BiROAw + B2LEVi = BsCOVit + B4Cli + BsSIZEw + uw) nos periodos pré e pés-adocdo com base em 3 andlises: (i)
com os dados originais (Painel A); (ii) com 1.000 reamostragens do tipo bootstrapping para empresas e anos (Painel B); e (iii)
com 1.000 reamostragens do tipo bootstrapping somente para as empresas (Painel B).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Assim, tanto para o periodo anterior quanto para
o posterior a adoc¢do das IFRS foram estimados 1.000
valores de pseudo R-quadrado a partir das amostras
simuladas. Os resultados obtidos para o teste da hipdtese
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H, que utiliza dados simulados em ambos os niveis sao
apresentados no Painel B da Tabela 4 e os histogramas
de pseudo R-quadrado de cada periodo simulado para
empresas e anos se encontram ilustrados na Figura 1.
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Figura 1 Histogramas de pseudo R-quadrado dos periodos pré e pés-IFRS

Fonte: Elaborada pelos autores.

De modo consistente com os resultados obtidos com
os dados originais, a diferenca entre as médias amostrais
das simulagdes de empresas e anos é de 0,047, sendo 0,081
para o periodo anterior e 0,128 para o periodo posterior
a adogdo das IFRS. Para complementar os resultados
observados, quando realizadas simulagdes no nivel das
empresas apenas, a diferenca de 0,049 entre as médias
amostrais dos periodos é semelhante a dos outros modelos,
o que reforca as evidéncias obtidas. Os resultados dos
testes ¢ bicaudais para diferencas entre médias amostrais
apresentam evidéncias de que houve significativo ganho
na capacidade dos dados contabeis explicarem os ratings
atribuidos pelas AR apds a adogao das IFRS para ambos
os tipos de simulagdo realizadas. Dessa forma, rejeita-se
nos niveis de significancia convencionais a hipdtese nula
de que nao ocorreram mudangas nesse sentido.

Tabela 5

4.2 Economias Desenvolvidas e Emergentes e a
Relacao entre Adocao de IFRS e Ratings
de Crédito

O Painel A da Tabela 5 apresenta os valores de pseudo
R-quadrado, obtidos a partir dos modelos estimados
com dados originais de cada periodo para empresas
em paises emergentes e desenvolvidos, assim como as
diferencas entre os resultados. Observa-se que no caso
das empresas em paises desenvolvidos houve aumento
de 0,030 no poder explicativo dos dados contabeis em
relagdo aos ratings apds a adogao das IFRS. Ja para os
dados contabeis de empresas em economias emergentes,
os modelos indicaram aumento de 0,064, o que representa
um resultado aproximadamente 113% maior em relagdo
as economias desenvolvidas.

Evolugdo da capacidade explicativa entre periodos e niveis de desenvolvimento

Painel A: Valores de pseudo R-quadrado estimados com dados originais

Amostra Pré-IFRS (A) Pos-1FRS (B) (B) - (A)
Desenvolvidos (1) 0,088 0,118 0,030
Emergentes (2) 0,136 0,200 0,064
2)-(1) 0,048 0,082 0,034

Painel B: Valores de pseudo R-quadrado estimados com dados simulados para empresas e anos
Amostra Pré-IFRS (N = 1000) Pés-IFRS (N = 1000) ®-® Valor p
PO5 Média (A) P95 PO5 Média (B) P95 (95%)
Desenvolvidos (1) 0,073 0,088 0,104 0,103 0,119 0,135 0,031 < 0,001
Emergentes (2) 0,113 0,136 0,158 0,176 0,200 0,226 0,064 < 0,001
(2)-(1) 0,040 0,048 0,054 0,073 0,081 0,091 0,033 < 0,001
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Tabela 5
Cont.
Painel C: Valores de pseudo R-quadrado estimados com dados simulados para empresas
Pré-IFRS (N = 1000) P6s-IFRS (N = 1000)
Amostra ®) - A) V;|500; p
PO5 Média (A) P95 PO5 Média (B) P95 (95%)
Desenvolvidos (1) 0,067 0,093 0,123 0,093 0,123 0,154 0,030 < 0,001
Emergentes (2) 0,101 0,139 0,184 0,160 0,205 0,260 0,066 < 0,001
@2)-m 0,035 0,046 0,061 0,067 0,082 0,105 0,036 < 0,001

Nota: A tabela apresenta os ganhos no poder explicativo com a adogdo das IFRS, mensurado pelo pseudo

R-quadrado, obtido apés a estimagao de modelos do tipo probit ordenado representados pela Equacao 1

(Ratingic = Bo + BiROAi + B2LEVir = BsCOVie + BaClic + BsSIZEi + uir) nos periodos pré e pés-adogao e para paises emergentes e
desenvolvidos com base em 3 anadlises: (i) com os dados originais (Painel A); (ii) com 1.000 reamostragens do tipo bootstrapping
para empresas e anos (Painel B); e (iii) com 1.000 reamostragens do tipo bootstrapping somente para as empresas (Painel C).

Fonte: Elaborada pelos autores.

De modo semelhante ao procedimento realizado para o
teste da hipotese H,, os dados das empresas para cada ano
foram reamostrados via bootstrapping para construir 1.000
novas pseudoamostras aleatdrias para cada uma das quatro
subamostras originais. Os resultados desse procedimento,
reportados no Painel B da Tabela 5, mostram que houve
aumento médio de 0,031 no poder explicativo dos dados
contabeis para empresas em paises desenvolvidos e 0,062
para empresas em paises emergentes, 0 que representa
uma estimativa 107% superior para o segundo grupo em
relacao ao primeiro apds a adogao mandatoria das IFRS.
Essa diferenca é consistente com os resultados obtidos
para os dados originais.

Quando sdo mantidos os anos e simuladas amostras
aleatdrias apenas no nivel das empresas, as estimativas
de pseudo R-quadrado médias nao apresentam grandes
diferengas em relagdo ao método anterior, como reportado
no Painel C da Tabela 5, estimando-se um aumento
médio 120% superior para as empresas em paises
emergentes (0,066) em comparagdo com outras em paises
desenvolvidos (0,030).

Ademais, os valores p dos testes t bicaudais para
diferenca de médias apresentados na Tabela 5 indicam
ganhos de poder explicativo dos dados contabeis perante
os ratings de crédito de modo estatisticamente significativo,
ndo apenas entre os periodos anteriores e posteriores a
adog¢ao mandatdria das IFRS, mas também entre empresas
em paises desenvolvidos e emergentes que passaram
a utilizar as normas contdbeis internacionais. Assim,
rejeita-se a hipdtese nula de que nao ha diferenca entre
os efeitos das IFRS no contexto analisado.

Esses resultados sdo compativeis com os reportados em
Florou et al. (2017) a respeito da variagdo da capacidade
dos dados contabeis explicarem os ratings apos a adogao
mandatoria das IFRS para empresas em grau de risco
especulativo (speculative grade) e de investimento
(investment grade). Os autores registram ganho 104%
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superior (0,049 contra 0,100) no primeiro grupo em
relagdo ao segundo, um resultado semelhante as diferencas
encontradas neste estudo (Tabela 5) a0 comparar empresas
de paises emergentes e desenvolvidos. Um dos fatores que
pode contribuir para tal semelhanca é o fato de que paises
emergentes apresentam maior nimero de empresas em
grau especulativo.

4.3 Mecanismos Externos de Governanca e a
Relacao entre Adocao de IFRS e Ratings
de Crédito

A Tabela 6 mostra os resultados obtidos a partir
da estimacdo da Equacdo 2 e os fatores de inflagdo da
variancia (variance inflation factors [VIF]) para cada
variavel independente. Como esperado, os indicadores de
governanca sao altamente correlacionados, apresentando
altos valores de VIE. Nao hd consenso na literatura sobre
quais valores indicariam colinearidade excessiva entre os
regressores. Por exemplo, O’Brien (2007) demonstra que
mesmo um valor de VIF acima de 40 nao implica, por si
s0, problemas na inferéncia estatistica ou a necessidade de
intervengdes. Todavia, com frequéncia os pesquisadores
adotam regras de bolso que sugerem problemas quando o
maior VIF associado a uma variavel independente supera
10 ou 30 (Chatterjee & Hadi, 2012). Observam-se na
Tabela 6 valores de VIF muito acima dessas referéncias,
justificando andlises adicionais.

Uma estratégia adotada para tratar a colinearidade
excessiva no modelo foi a implementa¢ao de andlise de
componentes principais (principal component analysis
[PCA]), cujos resultados sao exibidos na Figura 2 e
indicam que os componentes principais 1 e 2 explicam
88,8% da variagdo total do conjunto de indicadores de
governanga. Considerando os referidos componentes
principais, a Figura 3 aponta que dois dos indicadores
capturam grande parte da varidncia dos dados: (i) Estado
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de direito (RL); e (ii) nivel de CC. Com base nessa
analise, estimou-se um novo modelo excluindo os demais
indicadores de governanga, tal como apresenta a Eq.4. Os

R2, = f,+BRL, +B,CC, + B, (RL, x IFRS , )+ B,(CC,, x IFRS , ) + BIFRS , + Efeitos Fixos(Pais)+¢,

Ao analisar os coeficientes das intera¢des entre os
indicadores de governanga e a variavel indicadora da adogao
dos padroes contabeis internacionais (IFRS), nota-se que
apenas para o indicador do nivel de CC o coeficiente da
interagdo se mostrou significativo nos niveis convencionais,
tanto na Tabela 6 quanto na Tabela 7. Ademais, o sinal do
coeficiente é consistente com o esperado. Com o intuito

Tabela 6

Estimativas correspondentes a Equacdo 2 — componentes do WGI

resultados dessa estimacdo sdo apresentados na Tabela 7.
Observa-se que os valores de VIF reportados na Tabela 7
sdo todos inferiores a 10.

de limitar possiveis distor¢des no célculo do pseudo
R-quadrado em nivel nacional, em ambas as regressoes os
(nove) paises com poucas empresas com dados disponiveis
(menos de 26 observagdes no periodo amostral) foram
excluidos. As conclusdes se mantém inalteradas quando
todos os paises da amostra sdo utilizados na anélise empirica
e também quando sao excluidas as dummies de pais.

Variavel Dependente

Variaveis Independentes

Pseudo R? VIF

Voz e prestacdo de contas VA

-0,010
(0,010)

Estabilidade politica e niveis de violéncia PV

0,007
(0,001)

Efetividade do governo GE

0,004

(0,004) 27,94

Qualidade da regulagao RQ

-0,004

(0,009) 22,17

Estado de direito RL

0,003

(0,007) 4,00

Controle da corrupgéo CC

0,001

(0,008) 43,62

Adocao das IFRS IFRS

0,044

(0,001) 8,87

VA x IFRS

0,001

(0,001) 9,90

PV x IFRS

0,001

(0,002) 716

GE x IFRS

0,005

(0,002) 73,69

RQ x IFRS

0,003

(0,003) 44,76

RL x IFRS

0,001

(0,001) 714

CCx IFRS

0,008

(0,003) 73,70

Intercepto

0,091™
(0,010)

Efeitos fixos (pafs)

Sim

Observagoes

54

R2

0,997

R? ajustado

0,988

Estatistica F

118"

Graus de liberdade

14

Nota: A tabela apresenta os valores dos coeficientes de regressdo estimados pelo método de minimos quadrados ordindrios,
conforme a Eq. 2, além dos fatores de inflagdo da varidncia (VIF) para cada varidvel independente. Reporta-se entre parénteses
o erro padrao, computando de modo robusto a heterocedasticidade e autocorrelagcdo, com agrupamento (clustering) por pais.
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Tabela 6
Cont.

Foram utilizados dados em painel com dois periodos determinados pela adogdo mandatcria das IFRS. A amostra é composta
por 54 observagées que correspondem aos periodos pré (27) e pés (27) adogdo das IFRS em cada pais. A varidvel dependente
é o pseudo R-quadrado de cada pais e periodo obtido com base na Eq. 1. As varidveis de interesse sdo as interagées entre os
indicadores de governanga dos paises (VA, PV, GE, RQ, RL e CC) fornecidos pelo Banco Mundial para cada periodo e a variavel
binéria de adogao das IFRS. Adicionou-se um conjunto de dummies de pars (efeitos fixos).

Os simbolos “*”, “**” e “***” indjcam significancia estatistica nos niveis de 5%, 1%, e 0,1%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura 2 Percentual da varidncia explicado por componentes principais
Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura 3 Principais varidveis nos componentes principais 1 e 2
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 7

Estimativas correspondentes a Equagdo 4 — indicadores RL e CC

Varidvel Dependente

Variaveis Independentes Pseudo R2 VIF
Lo 0,003
Estado de direito RL (0,006) 3,88
~ 0,002
Controle da corrupgao CC (0,005) 3,89
~ 0,047
Adocao das IFRS IFRS 0,001) 2,54
0,001
RL x IFRS (0,001) 6,60
0,003™
CC x IFRS (0,001) 6,16
Intercepto 0,088
P (0,004)
Efeitos fixos (pais) Sim
Observagoes 54
R2 0,996
R? ajustado 0,991
Estatistica F 182,2™
Graus de liberdade 22

Nota: A tabela apresenta os valores dos coeficientes de regressdo estimados pelo método de minimos quadrados ordinérios,
conforme a Eq. 2, além dos fatores de inflagdo da varidncia (VIF) para cada varidvel independente. Reporta-se entre parénteses
o erro padrao, computando de modo robusto a heterocedasticidade e autocorrelagcdo, com agrupamento (clustering) por pais.
Foram utilizados dados em painel com dois periodos determinados pela adocdo mandatdria das IFRS. A amostra é composta
por 54 observagées que correspondem aos periodos pré (27) e pés (27) adogdo das IFRS em cada pais. A varidvel dependente
é o pseudo R-quadrado de cada pais e periodo obtido com base na Eq. 1. As varidveis de interesse sdo as interagées entre os
indicadores de governanca selecionados dos paises (RL e CC) fornecidos pelo Banco Mundial para cada periodo e a varidvel
binéria de adogao das IFRS. Adicionou-se um conjunto de dummies de pais (efeitos fixos).

HKI kKN

Os simbolos “*”,
Fonte: Elaborada pelos autores.

Nao foram encontradas pesquisas anteriores que
investigam o efeito moderador dos indicadores WGI na
relacdo entre a adog¢do das IFRS e o credit relevance da
informagéo contabil. Os resultados da analise empirica
sugerem que apenas o indicador de qualidade CC
modera positivamente a associagdo entre a adogao
das IFRS e o pseudo R-quadrado. Portanto, a referida
associagdo tende a ter maior magnitude em paises
com CC mais avanqado, mantendo constantes outros
indicadores.

Outra estratégia para mitigar possiveis distor¢oes
causadas pela alta correlagdo entre os indicadores de

7 e “***” indicam significancia estatistica nos niveis de 5%, 1%, e 0,1%.

governanga especificos é a utilizagdo de um unico
indicador WGI agregado, obtido a partir da média dos
indicadores individuais. Os resultados da estimacido da
Equagdo 3 sao apresentados na Tabela 8 e revelam que
os coeficientes estimados de WGI e de sua intera¢do com
IFRS néo sao significativos nos niveis convencionais. Tal
resultado, combinado com os reportados nas tabelas 6 e 7,
pode ser interpretado como um indicio de que a medida
agregada WGI de qualidade da governanc¢a no nivel
nacional nao é particularmente relevante para explicar
o fendmeno de interesse, assim como seus componentes,
com exce¢do do indicador CC.
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Estimativas correspondentes a Equacdo 3 — WG/ agregado
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Variavel Dependente

Variaveis Independentes Pseudo R? VIF
. . 0,002
Indicador de Governanca Nacional WGl 0,008) 1,99
~ 0,047
Adocdo das IFRS IFRS 0,001) 2,69
0,001
WGI x IFRS (0,001) 3,64
Intercepto 0,088
P (0,003)
Efeitos fixos (pafses) Sim
Observagoes 54
R2 0,994
R? ajustado 0,987
Estatistica F 135,8™
Graus de liberdade 24

Nota: A tabela apresenta os valores dos coeficientes de regressdo estimados pelo método de minimos quadrados ordindrios,
conforme a Eq. 3, além dos fatores de inflagdo da varidncia (VIF) para cada varidvel independente. Reporta-se entre parénteses
o erro padrao, computando de modo robusto a heterocedasticidade e autocorrelagcdo, com agrupamento (clustering) por pais.
Foram utilizados dados em painel com dois periodos determinados pela ado¢do mandatdria das IFRS. A amostra é composta
por 54 observagées que correspondem aos periodos pré (27) e pés (27) adocao das IFRS em cada pais. A varidvel dependente
é o pseudo R-quadrado de cada pais e periodo obtido com base na Eq. 1. A varidvel de interesse é a interacdo entre o indicador
agregado WGI, computado a partir da média simples dos indicadores especificos fornecidos pelo Banco Mundial para cada
periodo e a varidvel bindria de adog¢do das IFRS. Adicionou-se um conjunto de dummies de pais (efeitos fixos).

Os simbolos “*”, “**” e “***” indjcam significAncia estatistica nos niveis de 5%, 1%, e 0,1%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

E importante destacar que nas tabelas 6, 7 e 8 os
valores de R? sdo muito elevados e chamam a atencéo.
A explicagao para esse fendmeno é o fato de que o valor
da variavel dependente (pseudo R-quadrado) é maior
no periodo po6s-IFRS em comparagdo com o periodo
pré-IFRS para todos (sem excegdo) os paises da amostra
utilizada para estimar as respectivas regressdes. Em
outras palavras, a variavel indicadora da adogdo das
IFRS explica em grande medida a variagdo observada
da variavel dependente. Quando essa unica variavel é
removida da regressdo, o R? cai drasticamente, mesmo
incluindo todas as dummies de pais. Quando também
sao removidas as dummies de pais, deixando apenas
os indicadores de governanga nacional, o R? cai para

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo analisar os efeitos da
ado¢do mandatdria das IFRS sobre a relevancia das
informagdes contabeis para a avalia¢ao do risco de crédito
das empresas. Para tanto, analisaram-se trés aspectos:
(i) a capacidade dos numeros contabeis explicarem os
ratings de crédito atribuidos pelas principais AR; (ii) as
diferengas em termos de ganhos informacionais entre
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valores mais proximos de zero. Por exemplo, no caso
do modelo com todos os indicadores de governancga
(como o reportado na Tabela 6), a remogao apenas de
“IFRS” (e suas intera¢des, naturalmente) reduz o R> em
mais de 50%, para 0,43. Se também sao removidas as
dummies de pais, deixando apenas os seis indicadores de
governanga, o R%da regressao cai para 0,02, mostrando
que a variagao dos referidos indicadores pouco explica a
variagao da variavel dependente. Resultados similares aos
das tabelas acima foram obtidos a partir de especificagdes
alternativas, ndo reportadas aqui por questdes de espago
- por exemplo, ao estimar as equagdes 2 e 3 utilizando
como variavel dependente o logaritmo natural da variavel
pseudo R-quadrado.

paises emergentes e desenvolvidos; e (iii) a identificagao
de aspectos de governanga nacional capazes de moderar
o relacionamento enfocado nesta pesquisa.
Diferentemente de pesquisas anteriores, este estudo:
(i) utilizou uma amostra maior e mais heterogénea de
paises, abrangendo paises desenvolvidos e emergentes;
(ii) adotou o método de reamostragem por bootstrap, que
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possibilita o teste formal de hipdteses sobre a variagdao do
pseudo R-quadrado; e (iii) utilizou todos os indicadores de
governanca WGI para testar a hipdtese de que a qualidade
da governanga no nivel do pais tem efeito moderador da
relagdo entre a adogao das IFRS e o poder explicativo das
informagdes contabeis sobre os ratings de crédito.

Com base no pseudo R-quadrado de modelos do tipo
probit ordenado com dados em painel, encontraram-se
evidéncias de que, em média, os indicadores contabeis
selecionados demonstraram maior poder explicativo sobre
os ratings de crédito apos a adogdo mandatdria das IFRS,
0 que embasa a ideia de que as normas internacionais
aumentaram a relevancia das informagdes contabeis no
contexto da avaliacdo do risco de crédito.

Os resultados também indicam que a capacidade
dos dados contabeis explicarem os ratings de crédito
de empresas em paises emergentes apresentou ganhos
substancialmente maiores em comparagdo com 0s
resultados observados para os paises desenvolvidos apos
a adogdo mandatoria das IFRS. Tal evidéncia sugere
que os beneficios da adogdo das normas internacionais
para a relevancia da informacéo contabil na analise de
crédito nao sao uniformes entre as economias e que
aspectos relativos ao risco de crédito em nivel nacional e
ao desenvolvimento econémico podem ser importantes.

Finalmente, a andlise empirica sugere que a maior
parte dos indicadores de governanga WGI, fornecidos
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