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RESUMO

O estudo analisou como a interagdo entre o ambiente informacional do pais e a qualidade da infor-
magcao contdbil estd associada a sensibilidade ao risco sistematico das empresas sediadas em paises
emergentes. A anélise, baseada em dados de 11.586 empresas nédo financeiras, extraidos da base
LSEG Data & Analytics, registrados entre 2000 e 2021, totalizou 202.193 observagées. Os resulta-
dos obtidos indicam que a qualidade das informagdes contabeis estd associada & sensibilidade das
empresas ao risco sistematico, com variagdes dependendo da métrica adotada: relagdo negativa e
significativa no modelo de Dechow e Dichev (2002); e positiva e significativa no modelo Jones Modi-
ficado (1991). Além disso, identificou-se que variaveis em nivel de empresa, como endividamento e
concentracdo de mercado (medida pelo indice de Herfindahl), influenciam a exposicéo ao risco siste-
matico. Esses achados podem ser interpretados sob a 6tica da Teoria da Agéncia, visto que refletem
a relevancia da qualidade da informacdo contabil na mitigacdo da assimetria informacional entre
investidores e gestores. A qualidade das demonstracdes financeiras pode reduzir incertezas e custos
de agéncia, ao alinhar as expectativas dos agentes de mercado, afetando a precificacdo de ativos e
a volatilidade das empresas. A principal contribui¢do do estudo estd em evidenciar que a qualidade
da informac&o contabil é um fator relevante na sensibilidade das empresas ao risco sistematico em
paises emergentes. Esses resultados ressaltam a importancia e necessidade de aprimorar o ambiente
regulatorio e os mecanismos de governanca corporativa para reduzir a assimetria informacional e
potencializar a eficiéncia dos mercados financeiros.

Palavras-chave: Qualidade da Informacdo Contdbil. Risco Sistematico. Ambiente Informacional.
Mercados Emergentes. Teoria da Agéncia.

ABSTRACT

The study analyzes how the interaction between a country’s informational environment and the qua-
lity of accounting information is associated with the sensitivity to systematic risk of companies ba-
sed in emerging markets.The analysis, based on data from 11,586 non-financial companies extracted
from the LSEG Data & Analytics database between 2000 and 2021, comprises 202,193 observations.
The results indicate that financial reporting quality is associated with firms’ sensitivity to systematic
risk, with variations depending on the metric used: a negative and significant relationship in the
Dechow and Dichev (2002) model and a positive and significant relationship in the Modified Jones
(1991) model. Additionally, firm-level variables such as leverage and market concentration (mea-
sured by the Herfindahl index) influence exposure to systematic risk. These findings can be inter-
preted through the lens of Agency Theory, as they highlight the importance of financial reporting
quality in mitigating information asymmetry between investors and managers. High-quality financial
statements can reduce uncertainty and agency costs by aligning market participants’ expectations,
thereby affecting asset pricing and corporate volatility. The study’s main contribution lies in demons-
trating that financial reporting quality is a key factor in firms’ sensitivity to systematic risk in emer-
ging markets. These results emphasize the need to enhance regulatory frameworks and corporate
governance mechanisms to reduce information asymmetry and improve financial market efficiency.

Keywords: Quality of accounting information. Systematic Risk. Information Environment. Emer-
ging Markets. Agency Theory.
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1 INTRODUCAO

A qualidade da informagdo contébil varia conforme o contexto e os usudrios das demonstragdes financeiras (De-
chow & Schrand, 2004), além de suas propriedades e caracteristicas poderem ter diferentes niveis de importancia (Ka-
ragiil & Ozdemir, 2012). Influenciam essa qualidade fatores regulatérios, como padrdes contabeis de alta qualidade,
sistemas juridicos e auditoria eficaz (Barth et al., 2008; Houge et al., 2012; Soderstrom & Sun, 2007). Aspectos, como
concentragdo aciondria, alavancagem e desempenho econémico, também exercem impacto (Gaio, 2010; Isidro & Raoni,
2012). Conforme destacam Leuz e Wysocki (2016), a transparéncia contabil se relaciona com fatores institucionais (pro-
tecdo ao investidor, estado de direito) e de mercado (custo de capital, liquidez e estrutura de propriedade).

Esse papel da informacéo contabil torna-se relevante em paises emergentes, onde o rapido crescimento e a aber-
tura econdémica impulsionam o mercado financeiro (Hoskisson et al., 2000; Wright et al., 2005), e sdo considerados mais
especulativos, apresentando, por isso, maior risco e volatilidade em relacdo aos desenvolvidos (Erb et al., 1996; Burnside
et al., 2007). Sendo assim, a contabilidade tem sido utilizada para analisar seu impacto no mercado de capitais, confor-
me estudos de Beaver (1968), Ball e Brown (1968) e Watts e Zimmerman (1979) em nivel internacional, e Lopes (2002)
no Brasil. Contribui para essa discussdo a Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), ao destacar que a separagédo
entre propriedade e controle pode gerar conflitos de interesse entre acionistas e gestores. Desse modo, observa-se que a
contabilidade exerce relevante papel na reducdo da assimetria informacional entre investidores e agentes econémicos,
contribuindo para a eficiéncia dos mercados (ElKelish, 2021).

Nesse contexto, ressalta-se que, em economias com multiplos titulos financeiros, ainda nio esta claro até que ponto
as informagdes contéabeis reduzem os riscos néo diversificaveis. Modelos de precificacdo de ativos, como o Capital Asset
Pricing Model (CAPM), e a teoria do portfolio permitem distinguir riscos diversificaveis daqueles que ndo séo (Lambert et
al., 2007). Nos modelos classicos de precificacéo de ativos (Sharpe, 1964; Lintner, 1965), o risco sistematico representa
o componente do risco que afeta todos os ativos do mercado e que, portanto, ndo pode ser eliminado por meio da diver-
sificagdo. Esse risco é comumente mensurado pelo coeficiente beta, que expressa a sensibilidade dos retornos de uma
empresa as variagdes do mercado como um todo. Nota-se, assim, que a exposicdo ao risco sistematico reflete o grau em
que os retornos da empresa respondem as informacées de mercado (Bouden & Saada, 2022). Se os relatérios financeiros
transmitirem apenas informacoes especificas da empresa, sua qualidade ndo deve estar relacionada ao risco sistematico.
No entanto, discussoes tedricas recentes sugerem que os relatérios financeiros também podem incorporar informacoes
sobre a economia em geral (Xing & Yan, 2019; Junior et al., 2023).

Pesquisas indicam que o retorno das ag¢des esta associado as caracteristicas da empresa. Bhattacharya et al. (2003)
apontam que diferengas nos mercados de agdes entre os paises decorrem de fatores, como infraestrutura econémica,
politica e legal, que influenciam a utilizagdo e interpretacdo dos numeros contébeis. Takamatsu (2015) destaca que as
particularidades de cada pais e de seu mercado de capitais afetam o conteuido e a tempestividade das demonstracées
contabeis. Essas diferencas refletem fatores institucionais, regulatérios e de governanca, que influenciam a avaliagdo
de ativos. Foster et al. (2012) destacam que variaveis especificas de cada pais determinam variacées na forma como
as informacdes contabeis sdo analisadas e utilizadas pelos participantes do mercado (Bhattacharya et al., 2003; Shah &
Wan, 2023). Dessa forma, entende-se que o ambiente informacional dos paises impacta a informag&do contabil por meio
de interacdes entre padrdes contabeis, enforcement e governanca corporativa (Bhattacharya et al., 2003; Takamatsu &
Favero, 2017; Pringpong et al., 2023).

Core et al. (2015) indicam que empresas com relatérios mais objetivos e transparentes apresentam menor sensi-
bilidade ao risco sistematico. Xing e Yan (2019), estudando empresas americanas, também verificaram essa associagéo.
Em resumo, todos esses estudos evidenciam a abrangéncia da pesquisa sobre informagéo contabil e risco de mercado.
Coletivamente, os achados apontam para uma relagéo negativa, em nivel de pais, entre a qualidade da informagéo con-
tabil e o risco sistematico (Xing & Yan, 2019).

Diante desse contexto, o presente estudo visou responder a seguinte pergunta: Qual associacdo hé entre a quali-
dade da informacgdo contdbil e a sensibilidade ao risco sistematico nos diferentes ambientes informacionais dos paises
emergentes? Visando responder tal questionamento, definiu-se como objetivo geral do estudo analisar como a interagdo
entre 0 ambiente informacional do pais e a qualidade da informagéo contabil estd associada a sensibilidade ao risco sis-
tematico das empresas sediadas em paises emergentes. Para alcangar esse objetivo, utilizou-se uma amostra composta
por 11.586 empresas nao financeiras de mercados emergentes que integram o indice Morgan Stanley Capital International
(MSCI) Emerging Markets, abrangendo o periodo de 2000 a 2021.

Mercados emergentes apresentam maior exposicdo a assimetria informacional em um ambiente onde os investido-
res podem estar menos protegidos, cendrio que ocorre devido & possibilidade de manipulagdo dos relatérios financeiros
e ao baixo enforcement legal. Nesse sentido, quando comparados aos mercados desenvolvidos, os investidores encontram
menor sustentacdo nas informacgdes divulgadas pelas empresas (Fatma & Abdelwahed, 2010; Pringpong et al., 2023).

Uma revisdo da literatura permitiu identificar diversos estudos que analisaram os determinantes da qualidade da
informacdo contdbil e seus efeitos sobre o mercado de capitais (Xing & Yan, 2019; ElKelish, 2021; Latif & Shah, 2021;
Junior et al., 2023), bem como sobre o risco sistematico (Silva & Machado, 2019; Xing & Yan, 2019; Bouden & Saada,
2022). Outras pesquisas também exploraram a influéncia de diferentes fatores na qualidade das informagdes contabeis
e sua relagcdo com os retornos ou com o risco sistematico (Kanakriyah, 2016; ElKelish, 2021; Shah & Wan, 2024). Com
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base nesse referencial, o presente estudo adotou um modelo com uma janela longa de retornos, considerando as agdes
tanto no nivel vigente quanto nas mudangas das varidveis contébeis. Com essa abordagem, busca-se evidenciar quais
aspectos do mercado de capitais, como os padrdes contdbeis e as praticas de divulgacdo, exercem influéncia efetiva
sobre a finalidade e a utilidade das demonstragdes contabeis.

Considerando esses aspectos, compreende-se que os mercados emergentes sdo mais suscetiveis no que concerne
a assimetria informacional, diante de um ambiente onde os investidores ficam expostos ou é falha a sua protecdo. Um
contexto assim é provavel, visto que os relatorios financeiros, em mercados emergentes, sdo sujeitos a maiores mani-
pulagdes perante um baixo enforcement legal. Logo, em comparagdo com mercados mais desenvolvidos, os investidores
encontram menos sustentacdo em informacées divulgadas pela empresa (Fatma & Abdelwahed, 2010). Por essa razio,
diante das especificidades exibidas nos mercados emergentes, pode-se afirmar que resultados observados em mercados
considerados como desenvolvidos podem néo se aplicar a este grupo de paises.

Esta pesquisa, portanto, visa contribuir em algumas frentes: primeiro, posicionando seu alvo para os mercados
emergentes e para a importancia do papel da qualidade da informagdo contébil em compreender a variagdo da exposi-
¢d0 ao risco sistematico no mercado de agbes. E, adicionalmente, auxiliando no entendimento de como as caracteristicas
especificas dos paises interferem nessa relacdo. Logo, a pesquisa buscou preencher uma lacuna na literatura, ao inves-
tigar como o ambiente informacional dos paises influencia a relagdo entre a qualidade da informacéo contébil e o risco
sistematico — um aspecto ainda pouco explorado, sobretudo em mercados emergentes (Xing & Yan, 2019; Junior et
al., 2023). Embora estudos anteriores tenham analisado, separadamente, os efeitos da qualidade da informacéo contébil
sobre o risco ou sobre o ambiente institucional, a interagdo entre esses fatores permanece pouco compreendida. Nesse
sentido, o estudo contribui, ao examinar a complementaridade e a substitutibilidade das caracteristicas institucionais, na
determinacéo da qualidade da informac&o contébil, utilizando uma amostra de empresas de mercados emergentes, onde
problemas de assimetria informacional tendem a ser mais pronunciados do que em economias desenvolvidas.

Dessa forma, esse estudo contribui para a literatura, ao aprofundar a compreensdo sobre o papel da qualidade da
informacgédo contabil na determinagédo da sensibilidade do risco sistematico, considerando as caracteristicas institucionais
e informacionais dos paises emergentes. Do ponto de vista tedrico, ele amplia o debate sobre a interagdo entre ambiente
informacional, disclosure contébil e precificacdo de ativos, oferecendo evidéncias empiricas em um contexto ainda pou-
co explorado. Sob a perspectiva pratica, os resultados obtidos podem subsidiar formuladores de politicas, reguladores
e investidores tanto na avaliacdo da eficiéncia informacional dos mercados, quanto na formulagido de estratégias que
reduzam a assimetria informacional e aprimorem a alocacéo de recursos.

2 REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES
2.1 Influéncias do ambiente informacional na qualidade das informac6es contabeis

A assimetria de informacéo foi desenvolvida por Akerlof (1970) quando, em seu estudo sobre o Market for “Le-
mons”, a explica, utilizando o mercado de carros usados dos EUA, da seguinte forma: a partir do momento em que o
proprietario conhece as condi¢des do veiculo que pretende vender, e o comprador as desconhece, ocorre uma assimetria
no processo de compra e venda de um carro usado. Assim, diante desse desequilibrio de informagées, desconhecendo o
estado do veiculo, o comprador obtera um preco abaixo do valor do carro e, sendo o veiculo de qualidade, o proprietario
ndo o venderd, porque fechard um negocio desfavoravel (perdas relacionadas ao valor justo dos carros).

Jensen e Meckling (1976), por sua vez, abordaram o modo como podem surgir conflitos de interesse entre os
participantes da empresa, a partir da separagdo da propriedade e da gestdo da empresa. Em mercados emergentes,
esses conflitos de interesse ou agenciamento podem surgir entre proprietarios-administradores e acionistas externos,
conforme concluem Coutinho et al. (2006), ao observarem que tais conflitos afetam diretamente as decisdes de inves-
timento e financiamento. Nesse contexto, segundo exemplificam Oliveira et al. (2013), o papel da contabilidade é gerar
informacgdes que permitam explicar fendmenos patrimoniais, construir modelos, realizar anélises, controlar e muito mais.
Ou seja, a qualidade da informacédo contébil € um atributo desejavel em um ambiente econémico, mas é reduzido pela
assimetria informacional, a qual reduz o conteudo informacional que, comprovadamente, capacita os agentes a tomarem
decisoes de investimento (Duarte & Lucena, 2018; Shah & Wan, 2023).

Apesar de estudos anteriores mostrarem que a contabilidade pode desempenhar um papel importante na reducdo da
assimetria de informacéo e na melhoria da protecéo do investidor (Bushman & Smith, 2001; Easley & O’Hara, 2004; Louis &
Robinson, 2005), pouco se sabe sobre como as caracteristicas, em nivel do pais, moderam a relacéo entre varidveis de nivel da
empresa e qualidade contabil. Além disso, hd poucas pesquisas (Xing & Yan, 2019; Martins & Barros, 2021) sobre essas relagdes
no contexto dos paises emergentes. E, ndo obstante o crescimento substancial dos mercados de agdes emergentes nas ultimas
décadas, pouca atengéo tem sido dada ao exame do ambiente das informagées (Martins & Barros, 2021; Shah & Wan, 2023).

A qualidade da informacéo pode ser afetada por diversos fatores, como: a regulamentacéo; o sistema legal do pais
(e sua eficiéncia nos negécios e mercados); o impacto do sistema tributéario entre outros (La Porta et al., 1998; Barth et
al.,, 2008; Houge et al., 2012). Na Figura 1, sdo apresentados, de forma estruturada, os determinantes da qualidade da
informacéo contabil, expondo que os Principios Contébeis, o Sistema Politico e Legal, e os Incentivos (Desenvolvimento
do Mercado Financeiro, Estrutura de Capital, Ownership e Sistema Tributario) afetam a qualidade contabil.
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Figura 1 - Determinantes da Qualidade da Informacédo Contabil

Fonte: Adaptada de Soderstrom e Sun (2007)

Os paises emergentes sdo caracterizados por constituirem mercados que parecem estar caminhando para o desen-
volvimento e que apesar de possuirem alguma liquidez nos mercados de divida e agdes, bem como 6rgéos reguladores,
ainda ndo atingiram o mesmo grau de eficiéncia, protecdo legal e ambiente de qualidade de informacdo dos paises
desenvolvidos (La Porta et al., 1997, 1998). Nas ultimas décadas, os mercados emergentes passaram por extensas trans-
formacdes, tanto em direitos de propriedade como em relagcdes comerciais e de governanga corporativa, embora seja
possivel observar o desenvolvimento tardio no grau de disclosure em paises, como China e Russia (McCarthy & Puffer,
2008). Apesar disso, observa-se um crescimento substancial nesses mercados, sem que tenha sido dada ateng¢do equiva-
lente para analisar o desenvolvimento de seus ambientes informacionais (Ghysels et al., 2016).

Nesse contexto, a Teoria da Agéncia, inicialmente discutida por Berle e Means (1932) e, posteriormente, desen-
volvida por Jensen e Meckling (1976), torna-se relevante para a compreensio da dindmica desses mercados. Em paises
emergentes, onde a governanga corporativa ainda est4 em fase de aprimoramento, os conflitos de agéncia tendem a ser
mais intensos devido & menor protecdo legal aos acionistas e investidores externos. A baixa qualidade da informacdo
contabil e o menor nivel de enforcement regulatério aumentam a possibilidade de assimetria informacional, dificultando
o monitoramento dos gestores e elevando os riscos para os investidores (Fatma & Abdelwahed, 2010; Takamatsu &
Favero, 2017; Shah & Wan, 2023).

Posto isso, verifica-se uma demanda natural dos investidores por informagées divulgadas pelas empresas, com
maior eficiéncia na qualidade contabil, como forma de reduzir a incerteza e mitigar os efeitos da assimetria informacional
(Xing & Yan, 2019; ElKelish, 2021) Nesse sentido, a contabilidade assume um papel fundamental na minimizagdo dos
problemas de agéncia, fornecendo informacées que auxiliam no alinhamento dos interesses entre gestores e investidores
e contribuem para um ambiente mais transparente e eficiente (ElKelish, 2021)

2.2 A exposicdo das empresas ao risco sistematico e a qualidade da informacédo contabil no
ambiente informacional

Com a crescente complexidade das operagdes empresariais, acentuou-se o interesse dos stakeholders, que se torna-
ram mais exigentes, obrigando os érgdos normativos contébeis a reconsiderar uma série de requisitos a serem atendidos
nos relatoérios financeiros (Moumen et al., 2015; ElKelish, 2021). Com base nas pesquisas de Lambert et al. (2007) e Core
et al. (2015), pode se afirmar que, ao colocar uma alta qualidade de divulgacdo para empresas individuais, desperta-se
uma possibilidade de diminui¢do da exposi¢do ao risco sistematico. Tal efeito ocorre porque uma alta divulgacdo de
qualidade reduz o pardmetro de incerteza da estimativa de retornos esperados.

Uma das medidas de risco mais conceituada no mercado é o coeficiente beta (8M), proposto por Sharpe (1964) e
Lintner (1965), como componente do modelo de precificacdo Capital Asset Pricing Model (CAPM). Nesse modelo, de-
senvolvido com base na teoria de portfélio de Markowitz (1952), BM é uma medida de risco relativo. Segundo Brealey e
Myers (2003, p.206), BM descreve o risco de um ativo como “uma medida da contribuicdo de um tnico ativo para o risco
de um ativo ja diversificado, pertencente a uma carteira de investimentos” ou “sua sensibilidade aos movimentos do mer-
cado”. Assim sendo, o coeficiente BM reflete o risco sistematico enfrentado pelo ativo. Nesse sentido, em relagdo a par-
cela de risco que é idiossincratica ou nao sistematica, ela pode ser diversificada no portfélio adequadamente constituido.

No que se refere ao ambiente em que as informacdes sdo elaboradas, Bhattacharya et al. (2003) e Takamatsu e
Favero (2017) destacam que fatores institucionais e informacionais dos paises, como padrdes contabeis, mecanismos
de governanca e nivel de enforcement, podem influenciar a relevancia das demonstragdes contabeis, sobretudo em eco-
nomias emergentes. Esses fatores afetam a percep¢do dos usudrios da informacéo e, consequentemente, impactam a
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precificacdo das a¢cdes no mercado de capitais. Ainda de acordo com Takamatsu e Favero (2017), em ambientes caracte-
rizados por menor protecéo legal e estruturas de governanca menos desenvolvidas, os conflitos de interesse entre gesto-
res e acionistas tendem a se intensificar. Em complemento, Martins e Barros (2021) destacam que, nesses contextos, ao
fornecer dados mais completos e confidveis para a tomada de deciséo e mitigar o risco de a¢des gerenciais desalinhadas
aos interesses dos investidores, a qualidade da informagdo contébil desempenha papel fundamental na redugédo da assi-
metria informacional. Destacam-se na literatura evidéncias de uma relacéo negativa entre varidveis financeiras e o risco
idiossincratico (Chen et al., 2012; Isidro & Dias, 2017; Junior et al., 2023). Francis et al. (2005) foram os primeiros a inves-
tigar a relagédo entre varidveis financeiras e o beta, identificando uma associa¢do negativa entre a qualidade dos accruals
e esse coeficiente. Diferentemente desses estudos, esta pesquisa examinou a relacdo entre a qualidade da informacdo
contdbil e a sensibilidade das empresas ao risco sistematico. A Teoria da Agéncia sugere que a assimetria informacional
pode aumentar os conflitos entre gestores e investidores, dificultando a avaliacdo do risco associado aos ativos (Ahmed,
2023; ElKelish, 2021). A qualidade da informagdo contabil pode reduzir essa assimetria, fornecendo informag¢des mais
precisas sobre o desempenho e os fluxos financeiros das empresas.

Dessa forma, considerando que os estudos mencionados indicam uma relacdo negativa e que, de modo especifico,
Xing e Yan (2019) identificaram uma relacido negativa entre a qualidade das informac6es contébeis e a exposicdo ao risco
sistematico, formulou-se a seguinte hipo6tese (H1):

H1: A qualidade das informacdes contabeis esta negativamente relacionada a exposicao das empresas
ao risco sistematico nos paises emergentes.

De acordo com Bushman et al. (2004), o disclosure de um pais é consequéncia de um sistema que possui varias fa-
cetas. Por esse entendimento, seus segmentos produzem coletivamente, disseminam, recolhem e validam informagoes.
Sintetizando, para a andlise dos componentes, que sdo préprios ao ambiente informacional dos paises, foram definidos
dois principais fatores: o primeiro, pertence ao disclosure financeiro e aplica-se, principalmente, com relagdo a politica
econdmica do pais, capturando a intensidade e a tempestividade da transparéncia financeira, sua interpretacéo e disse-
minacéo pelos meios de comunicagédo; o segundo, tem como perspectiva as caracteristicas e disclosure quanto a estrutura
de governanca, que parecem ser, essencialmente, associadas aos sistemas legais/ juridicos dos paises.

A investigacéo realizada por Bushman e Piotroski (2006) tem potencial para ser considerada complementar a esses
resultados, tendo em vista a andlise da influéncia exercida sobre a contabilidade a partir do sistema legal/ judicial, da
regularizacdo do mercado de ac¢des e da politica econdmica. A origem dos incentivos que atuam no comportamento dos
insiders, investidores, reguladores e de outros participantes do mercado enquadrou o cendrio examinado por Bushman e
Piotroski (2006), tendo os achados apresentado diferencas sélidas no nivel de conservadorismo, conforme as instituicoes
legais e politicas dos paises.

No geral, o estudo de Xing e Yan (2019) oferece suporte empirico a teoria que investiga a relagdo entre a qualidade
da informacédo contébil e a sensibilidade ao risco sistematico, identificando uma relagdo negativa entre essas variaveis.
O ambiente informacional influencia diretamente a qualidade da informacéo e a avaliacdo da sensibilidade ao risco
sistematico das empresas, uma vez que a disponibilidade e a acessibilidade das informacdes afetam a capacidade das
empresas de compreender e gerenciar sua exposicdo ao risco.

A Teoria da Agéncia sugere que a assimetria informacional intensifica os conflitos entre gestores e investidores,
dificultando a avaliagdo precisa dos riscos enfrentados pela empresa (Shah & Wan, 2023; Pringpong et al., 2023). Em
mercados com menor protecdo ao investidor e enforcement regulatorio limitado, os gestores podem agir de forma opor-
tunista, aumentando a incerteza quanto ao risco sistematico. Nesse contexto, ao reduzir a assimetria informacional e for-
necer maior previsibilidade sobre os riscos da empresa, a qualidade da informacdo contébil pode mitigar esses conflitos.

Desse modo, com base no estudo de Bushman et al. (2004) e na Teoria da Agéncia, prevé-se um sinal negativo na
relacdo entre a qualidade da informagdo contdbil e a exposigdo ao risco sistematico das empresas. Nessa hipotese, consi-
dera-se o ambiente informacional dos paises analisados, e assim, com base no exposto, apresentou-se a segunda hipotese:

H2: O ambiente informacional dos paises afeta negativamente a relacdo entre a qualidade da informa-
cdo contabil e a exposi¢cao das empresas ao risco sistematico nos paises emergentes.

Na pesquisa de Latif e Shah (2021), os resultados revelaram um padrédo sistematico nos retornos da carteira ajusta-
dos ao risco, demonstrando que a relagdo entre os atributos qualitativos da informagéo contdbil e o custo de capital ndo
se deve a ineficiéncia do mercado em um determinado momento, mas, sim, que os atributos qualitativos sdo genuinos
fatores de risco. Portanto, com este estudo, busca-se ir além e contribuir para a investigacdo sobre como o ambiente
informacional exerce influéncia na relacdo entre a qualidade da informacéo contabil e a sensibilidade das empresas ao
risco sistematico, combinando as varidveis financeiras com métricas da qualidade da informacéo contébil na presenca
da variavel beta, usada para capturar a exposi¢cdo das empresas ao risco sistematico, além da varidvel utilizada para
mensurar a qualidade da governanca dos paises que compdem a amostra.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Descricao da amostra de pesquisa

A populagédo-alvo da pesquisa foram as companhias de capital aberto dos paises emergentes. Na selecdo desses
paises, considerou-se o indice criado pela Morgan Stanley Capital Internacional (MSCI) para paises emergentes, o MSCI
Emerging Markets Index. Em 2022, este indice foi composto por 24 economias emergentes: Brasil, Chile, China, Colémbia,
Reptblica Tcheca, Egito, Grécia, Hungria, ndia, Indonésia, Coreia do Sul, Kuwait, Malasia, México, Peru, Pol6nia, Qatar,
Arabia Saudita, Africa do Sul, Taiwan, Tailandia, Turquia e Emirados Arabes Unidos.

Os dados das varidveis investigadas foram coletados na base de dados LSEG Data & Analytics, descritos posterior-
mente. A priori, para compor a amostra da pesquisa e garantir a consisténcia do estudo, foi necessario excluir da amostra
inicial as institui¢des financeiras, ja que os padrdes contabeis adotados por essas empresas podem diferir das demais
companhias listadas, assim como a sua estrutura de capital (Martins et al., 2021). Em seguida, foram excluidas também,
as empresas que ndo apresentavam todos os dados considerados como necessarios a pesquisa.

As informacdes de valores foram coletadas em dolares americanos, para todos os paises emergentes, abrangendo
o periodo de 2000 a 2021. A escolha desse intervalo temporal justifica-se pela disponibilidade e consisténcia dos dados
necessarios a mensuracéo das variaveis de interesse, bem como pela possibilidade de capturar mudancas estruturais nos
mercados emergentes ao longo de duas décadas. Ademais, a inclusé@o de anos anteriores a 2010 permite observar os
efeitos da convergéncia aos padrdes internacionais de contabilidade (IFRS), implementados paulatinamente a partir de
sua definicdo no ano 2004, sobre a qualidade da informacdo contébil e sua relagdo com o risco sistematico. Ainda que
a adogédo das IFRS possa ter impactado a comparabilidade dos indicadores contabeis, optou-se por manter o periodo
completo, considerando a possibilidade de analisar a evolugdo desse processo e controlar seus possiveis efeitos por meio
das variaveis do modelo.

Assim, a amostra inicial foi composta por 19.284 empresas, com dados obtidos durante o periodo de andlise. Consi-
derando cada empresa/ano como uma observagdo por pais, a amostra final compreendeu 11.586 empresas, totalizando
202.193 observagdes referentes a 19 paises emergentes. Sequencialmente ao procedimento de selecdo da amostra e
coleta dos dados, no que tange ao tratamento dos outliers (observagdes extremas), optou-se por realizar a winsorizagdo
das variaveis, em 1%, nos dois extremos da distribuicéo.

3.2 Defini¢do das variaveis

O beta é uma medida do risco sistemético. Com base na variavel Beta (TR.WACCBeta), disponibilizada pela LSEG
Data & Analytics, que é uma medida de quanto a agdo se move de acordo com um determinado movimento do mercado,
¢é determinada a covaridncia do movimento do prego do titulo em relagdo ao movimento do preco do mercado. A partir
das informacdes disponiveis, foram coletados os dados, abrangendo um periodo de 60 meses, com retornos mensais. Tal
explicacdo pode ser determinada através da seguinte equacéo:

’ 02 (Ryne) (1)

Em que: sdo os retornos dos titulos , ajustados por sua contribui¢do de risco para uma carteira diversificada; () sdo
os retornos da carteira de mercado; é a medida de contribuicdo de risco do titulo para a carteira de mercado.

A Equacéo (1) corresponde & medida do grau em que determinado titulo tende a se mover, em conjunto ou néo,
com o mercado (Assaf Neto, 2005; Damodaran, 2005; Iudicibus & Lopes, 2004).

A primeira variavel independente trata da qualidade da informacédo contabil (QIC), que foi mensurada de duas ma-
neiras diferentes. A primeira, se trata do accrual discricionario, a partir do modelo proposto por Dechow e Dichev (2002),
que analisa a relacéo entre accruals e fluxos de caixa e determina o residuo do modelo como uma proxy de gerenciamen-
to, conforme representado na Equagéo 2:

ACTy = Bo + By CFOit—1) + B2 CFOy + B3 CFOjt41y + Ba AREVyy + 5 IMOB + & (2)

Onde: a variavel corresponde a acumulagéo total de accruals da empresa; representa o Fluxo de Caixa Operacional;
é a variacdo na receita; é o valor bruto do ativo imobilizado E, os termos e retratam os papéis da empresa no ano . A
outra forma de mensurar a QIC, utilizada nesta pesquisa, tomou como base o0 modelo de Jones Modificado (1991). Neste
modelo, a QIC é mensurada por meio dos accruals anormais, tornando-se necessario calcular os accruals totais. O é
calculado conforme a Equacéo (3):
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ATje = By + By (AREVi; — ACARy;) + By IMOBye + B3 ROAy + & (3)

Onde: a variavel representa a variagdo nas contas a receber da empresa; corresponde & variagdo na receita; é o valor
bruto do ativo imobilizado; é a rentabilidade sobre o ativo. Os residuos sdo derivados da Eq. (3) e servem como proxies para
0s accruals anormais. Um valor absoluto alto dos accruals anormais indica baixa qualidade da informagéo contébil.

Com base no estudo de Martins e Barros (2021), foram utilizados os Indicadores de Governanca Mundial (WGI)
para representar o ambiente informacional dos paises. A seguir, apresenta-se a forma de mensuracgdo das variaveis que
compdem o indice AIP (Ambiente Informacional dos Paises). A variavel WGI (Worldwide Governance Indicators) reine
indicadores de governanca agregados e individuais para mais de 200 paises e territérios, no periodo de 1996 a 2021,
abrangendo seis dimensdes de governanca: voz e responsabilizacdo; estabilidade politica; eficacia do governo; qualidade
regulatoria; estado de direito; e controle da corrupgdo (Banco Mundial, 2022). O WGI é apresentado de forma padro-
nizada, no intervalo 0 a 100, o qual, segundo os autores, indica que quanto maior, melhor é o ambiente de informacdo
dos paises. Nesse contexto, de forma semelhante ao que fizeram Martins e Barros (2021), visando construir o indice de
ambiente informacional dos paises, foi utilizada a Analise de Componentes Principais (ACP), adaptada neste estudo, a
partir das seis dimensdes do WGI. O indice pode variar entre 0 (zero) e 1 (um), destacando que um maior valor indicaria
um melhor ambiente de informacdo dos paises. As variaveis de controle sdo definidas da mesma forma observada em
Low (2009) e Xing e Yan (2019). Com o intuito de isolar os efeitos da qualidade da informacéo contabil sobre o risco
sistematico, desenvolveu-se um controle por meio de um conjunto de variaveis relacionadas ao risco da empresa, as
quais representam as principais caracteristicas da empresa, como tamanho, valor de mercado, retorno, endividamento
e investimentos.

Na Tabela 1, é possivel visualizar todas as variaveis de controle, bem como o sinal esperado para cada uma delas,
de acordo com a fundamentacéo dos autores referenciados no estudo.

Tabela 1 - Resumo das variaveis de controle

Variavel Descricao Proxy Sinal Esperado Fundamentacao
Mazzioni e Klann (2016), Potin
TAM, Tamanho da empresa In (Ativo,) +/- et al. (2016), Almendra et al.
(2018), Xing e Yan (2019)
Valor de Mercado., i

MTB, Razio do valor de mercado —— — + = (20.0 9), Potin et al. (2016),

! Patriménio Liquidoit Xing e Yan (2019)

. . Lucro Operacional, .

ROA, Retorno sobre ativos totais - d - Low (2009), Xing e Yan (2019)

! Ativo Total, |,

i i Passivo Oneroso.

IcrL, Investimentos de capital _ i + Low (2009), Xing e Yan (2019)

! liquidos Ativo Total

Valor de Mercado Mazzioni e Klann (2016),
END, Endividamento e s - Almendra et al. (2018), Rezaei e
Patriménio Liquido, Heydari (2021)
Numero de segmentos
SEG Segmento de negdcios COLREEIIGEY - - Low (2009), Xing e Yan (2019)
empresas que compdem
a amostra
Soma das taxas
HEHI Indice S{:IIES Herfindahl quadradas de vendas do n Low (2009), Xing e Yan (2019)
-Hirschman segmento para vendas
totais
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De acordo com a fundamentacédo tedrica e conforme a descricdo detalhada dessas variaveis, tendo como variavel
dependente o risco sistematico, mensurado conforme a Equacgéo 1, o Modelo 4 foi construido com o intuito de andlise
da (H,), esperando-se que a qualidade da informacéo esteja associada, significativa e negativamente, a exposicdo das
empresas ao risco sistematico através de fatores conhecidos (varidveis de controle/contébeis), nos paises emergentes.
Desse modo, para testar tal hipotese, o risco sistematico foi estimado por meio do seguinte modelo de regresséo:

RS;t = a; + B1QIC; + BAIP, + ¥ f; controlej;, + Pais;, + ; (4)

Onde: RS, € a variavel do risco sistematico; e QIC, a proxy para mensuracao da qualidade da informagéo contabil. A
qualidade da informag&o contébil foi aferida por duas métricas (Dechow & Dichev, 2002; Jones Modificado, 1991), tendo
o modelo 4 descrito se desdobrado em duas estimagdes, apresentando-se como uma andlise de robustez dos resultados.

Para investigar como a associacédo entre a qualidade da informacgéo contabil e a exposicdo ao risco sistematico se
diferenciam negativamente entre os paises emergentes (H2), utilizou-se o modelo 5. De acordo com o embasamento
teorico e o detalhamento das variaveis supracitadas, tendo o risco sistematico como variavel dependente, foi estruturado
o Modelo 5, conforme detalhado a seguir:

RSit = a;+ P1QIC; + BoAIP; + (B3QIC; * AIPy) + (B4QIC;, * AlPy = Pais;) +
2jBj controlej; + & (5)

Onde: ¢é avaridvel do risco sistematico; e a proxy para mensuracédo da qualidade da informagéo contébil. Também
foram incluidas interacdes entre qualidade da informagdo contébil e ambiente informacional, e entre qualidade da infor-
magcéo contabil, ambiente informacional e pais.

Os dados da pesquisa possuem uma dimens&o espacial (varias empresas) e outra temporal (dados de 20 anos). Para
testar as hipéteses, os modelos propostos foram estimados por meio de regressdes multivariadas de dados em painel;
e, para determinar o modelo painel a ser utilizado (efeitos fixos, aleatérios ou POLS), foram realizados testes, como de
Breusch-Pagan, Chow e Hausman, os quais indicaram como modelo mais adequado o de dados em painel com efeitos
aleatérios. De forma semelhante, visando avaliar a adequacdo dos modelos a serem estimados, foram aplicados aos
modelos os testes de normalidade dos termos de erro, grau de multicolinearidade, auséncia de autocorrelacéo serial e
heterocedasticidade, uma vez que esses sdo pressupostos basicos da anélise de regressao.

4 ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Analise descritiva das variaveis do modelo

Nesta secdo, sdo analisadas as estatisticas descritivas das varidveis para o intervalo de dados anuais entre 2000 e
2021. Na Tabela 2, evidenciam-se os valores médios, os desvio-padrdes, as medianas, 0s maximos e os minimos para as
varigveis utilizadas no modelo, quais sejam: Risco Sistematico (RS); Qualidade da Informacdo Contabil (QIC); Tamanho
(TAM), Market-to-book (MTB): Retorno sobre o Ativo (ROA); Investimentos de Capital Liquido (ICL); Endividamento
(END); Segmento de Negécios (SEG); e Indice Sales Herfindahl-Hirschman (HHI). Na sequéncia,, é apresentada a analise
descritiva para as varidveis que compdem o indice de ambiente informacional dos paises (AIP).

Tabela 2 -Estatistica descritiva das variaveis analisadas

Variaveis Meédia Desvio-Padriao Mediana Maximo Minimo Observacgoes

RS -1.343 1.992 -1.790 8.410 -1.315 202.193
QIC1 2.819 10.369 15.949 133.785 -6.817 202.193
QIC2 -5.851 2.092 -2.336 3.275 -3.601 202.193
TAM 4.960 2.300 4.889 11.834 -8.225 202.193
MTB 5.705 3.890 0.628 32.383 -10.888 202.193
ROA 3.704 15.725 0.0207 73.427 -3.396 202.193
ICL -7.660 1.983 -0.023 0.028 -11.021 202.193
END 0.700 5.190 0.537 37.802 6.510 202.193
SEG 5.400 2.640 6.000 10.000 1.000 202.193
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Variaveis Meédia Desvio-Padriao Mediana Maximo Minimo Observacoes
HHI 3.050 1.789 3.510 9.680 0.000 202.193
AIP 0.521 0.388 0.778 1 0 202.193
IFRS 0.999 0.028 1 1 0 202.193
eEe 47.728 21.259 59.134 89.423 2.347 202.193
Responsabilizagdo
e 26.940 15.930 21.226 92.462 1.005 202.193
Politica
Eficacia e Governo 58.086 10.473 56.796 90.865 26.829 202.193
QNG Lk 48.412 10.891 45.588 92.718 19.459 202.193
Regulatoria
Estado de Direito 40.654 12.929 39.903 88.038 1.923 202.193
Gl ek 46.950 10.131 45.192 91.489 8.465 202.193
Corrupgéo

Legenda: RS: Risco Sistematico; QIC: Qualidade da Informagdo Contabil; TAM: Tamanho; MTB: Market-to-book; ROA: Retorno
sobre o ativo; ICL: Investimento de Capital Liquido; END: Endividamento; SEG: Segmento de Negocios; e HHI: Indice Sales Herfind-
ahl-Hirschman.

Fazendo a anélise do exposto na Tabela 2, que apresenta a variabilidade das varidveis relacionadas a qualidade da
informacédo contabil (QIC1 e QIC2), risco sistematico (RS) e varidveis de controle, pode se observar que QIC1, medida
pelo modelo de Dechow e Dichev (2002), apresenta alta disperséo, indicando heterogeneidade nos accruals e fluxos de
caixa; enquanto a QIC2, baseada no modelo Jones Modificado (1991), exibe valores negativos, sugerindo baixa qualida-
de contébil para algumas empresas. O RS tem média negativa e baixa variabilidade.

As variaveis de controle indicam heterogeneidade entre as empresas da amostra, sendo que o ICL apresenta mé-
dias e medianas negativas, refletindo investimentos e crescimento econémico. ROA, ICL e END mostram alta disperséo,
reforcando a diversidade da amostra e a relagdo com a qualidade da informacéo contabil. O MTB tem média de 5.705,
alinhado com a relagédo entre Market-to-Book e risco-retorno.

O indice AIP, analisado a partir de sete varidveis, incluindo adogéo do IFRS e indicadores do WGI, reflete que a ado-
¢do do IFRS tem baixa disperséo, indicando que a maioria dos paises emergentes da amostra segue essas normas. O WGI
apresenta alta variacdo, com destaque para qualidade regulatéria e estabilidade politica. O AIP varia de 0 a 1, com média
de 0,521, refletindo um ambiente informacional inferior nesses paises. A andlise de componentes principais (ACP) mos-
tra que o primeiro componente do AIP explica 55,65% da varidncia, indicando sua relevancia na estrutura da amostra.

Tabela 3 - Autovalor dos Componentes Principais: indice AIP

Componentes Autovalor Proporgao (%) Acumulada (%)
Componente 1 3.896 55.65 55.65
Componente 2 1.117 15.97 71.62
Componente 3 0.810 11.57 83.19
Componente 4 0.614 8.78 91.98
Componente 5 0.358 5.12 97.10
Componente 6 0.125 1.79 98.90
Componente 7 0.076 1.09 100,00

Estatisticas de Bartlett e KMO

Bartlett (esfericidade) < 2.2e-16 ***

KMO (adequagédo da amostra) 0.5

Nota: Nivel de significancia: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
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Na Tabela 3, descreve-se a aplicacdo dos testes de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e Bartlett para verificar a adequacgéo
da Andlise de Componentes Principais (ACP). O teste KMO avalia a robustez da andlise, sendo aceitavel quando acima
de 0,5. Neste estudo, obteve-se exatamente 0,5, indicando correlagdes minimamente aceitaveis. O teste de Bartlett rejei-
tou a hipotese nula de auséncia de correlagdo entre as variaveis (p < 0,001), confirmando a viabilidade da ACP. Com base
nos autovalores descritos na Tabela 3, vé-se que o scree plot indicou que os dois primeiros componentes, com autovalores
superiores a 1, foram retidos conforme a regra de Kaiser (1960) para a formacgédo do AIP.

4.2 Analise dos modelos de regressao

Nesta subsecédo, apresentam-se os resultados da estimagdo do modelo com as variaveis utilizadas para testar a
primeira hipétese, de que a qualidade das informacdes contabeis esta negativamente relacionada a exposicdo das em-
presas ao risco sistematico nos paises emergentes. Na estimagédo (1), ttém-se como variavel independente a qualidade da
informacgédo contébil com base no modelo Dechow e Dichev (2002), tratando-se do accrual discriciondrio, que analisa a
relagdo entre accruals e fluxos de caixa e determina o residuo do modelo como uma proxy de gerenciamento. Na estima-
cdo (2), foram utilizados niveis anormais de accruals, com base no modelo de Jones Modificado (1991) (Tabela 4). O teste
de Breusch—Pagan indicou a adequacdo do modelo de efeitos aleatérios (x* = 261.22; p < 0.001), confirmando a presenca
de efeitos significativos entre as unidades do painel.

Tabela 4 - Analise de Regressio para testar (H))

RSt = a; + B1QIC; + BAIP, + ¥ f; controlej;, + Pais;, + ; (4)
Variavel Dependente: RS
Efeitos Aleatorios
(1) (2)
QIC1 0.001*
(0.001)

QIC2 0.001%**
(0.003)

AIP 0.003*** 0.003***
(0.001) (0.001)

TAM -0.019*** -0.012%**
(0.002) (0.002)

MTB -0.005*** -0.006***
(0.002) (0.002)

ROA -0.021*** -0.020***
(0.003) (0.003)

ICL -0.035%** -0.058***
(0.003) (0.003)

END 0.113%%* 0.107***
(0.009) (0.009)

SEG 0.009** 0.009**
(0.004) (0.004)

HHI 0.001%** 0.005***
(0.001) (0.002)
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Variavel Dependente: RS
Efeitos Aleatorios
Constante 0.974*** 0.955***
(5.590) (5.596)
Observagoes 202,193 202,193
R? 0.011 0.012
R? Ajustado 0.011 0.012
Estatistica F 1.614%** 1,896%**

RS= é a métrica para risco sistematico, calculada com base no modelo de trés fatores; QIC1= Qualidade da Informagédo Contabil,
mensurada com base no modelo Dechow e Dichev (2002); QIC2= Qualidade da Informacédo Contabil, mensurada com base no mod-
elo Jones Modificado (1991); AIP= Ambiente Informacional dos paises; TAM= Tamanho da empresa; MTB = Market-to-Book; ROA=
Retorno sobre o Ativo; ICL= Investimentos de capital liquidos; END = Endividamento; SEG= Segmento de Negocios; HHI: Indice de

Herfindal - definido como uma métrica de concentragdo de mercado baseado no nivel de vendas.

Nota: Nivel de significancia: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Na Tabela 4, apresentam-se os efeitos das varidveis independentes no risco sistematico das empresas, tendo o ta-
manho da empresa (TAM) mostrado relagdo negativa com o risco sistematico, contrariando estudos anteriores (Bouden
& Saada, 2022; Martins & Barros, 2021), o que pode indicar que empresas maiores estio menos expostas ao risco. O
endividamento (END) e o Indice de Herfindahl (HHI) apresentaram relagdo positiva com o risco, sugerindo que mercados
mais concentrados e empresas mais endividadas enfrentam maior sensibilidade ao risco, conforme indicado por Low
(2009) e Xing e Yan (2019). O retorno sobre ativos (ROA) mostrou coeficiente negativo e significativo, indicando que
empresas mais lucrativas tendem a ter menor risco sistematico, alinhando-se a ideia de que uma gestéo eficiente reduz a
vulnerabilidade a flutuacdes econdmicas. (Martins & Barros, 2021; Shah & Wan, 2023).

As métricas de qualidade da informagéo contabil (QIC1 e QIC2) apresentaram coeficientes positivos e significati-
vos, indicando que maior qualidade informacional estéd associada a maior exposigdo ao risco sistematico. Esse resultado
contraria parte da literatura (Silva & Machado, 2019; Xing & Yan, 2019; Junior et al., 2023), que sugere que informacoes
mais fidedignas reduzem a assimetria informacional e a volatilidade dos retornos. Assim, a hipétese H1 — que previa
uma relagdo negativa entre qualidade da informacdo contabil e risco sistematico — néo foi confirmada.

Uma possivel explicagdo para esse resultado decorre das caracteristicas dos mercados emergentes, marcados por
maior volatilidade, fragilidade institucional e heterogeneidade contabil. Mesmo empresas com boas praticas de divulga-
cdo permanecem expostas a choques macroecondmicos e incertezas politicas, o que tende a elevar o risco sistematico.
A maior tempestividade e transparéncia informacional também podem intensificar as reacdes dos precos a novas expec-
tativas, ampliando a sensibilidade de curto prazo do mercado (Ahmed, 2023; ElKelish, 2021).

Assim sendo, embora a qualidade da informacé&o contdbil reduza a assimetria informacional, ela pode, simultanea-
mente, aumentar a velocidade de ajuste dos precos, especialmente em contextos de incerteza elevada. Ou seja, o efeito
da qualidade informacional sobre o risco, portanto, ndo é linear e depende do grau de desenvolvimento e da eficiéncia
dos mercados analisados.

O Indice de Ambiente Informacional dos Paises (AIP) apresentou coeficientes positivos e significativos, indicando
que ambientes institucionais mais desenvolvidos niao reduzem, necessariamente, o risco sistematico, podendo intensificar
a sensibilidade dos pregos as novas informag¢des (Martins & Barros, 2021). Esse resultado esta alinhado & teoria dos mer-
cados eficientes, segundo a qual um ambiente informacional mais robusto favorece a rapida incorporagdo de informacgdes
contébeis e econdmicas aos pregos dos ativos (Pringpong et al., 2023). Em mercados menos eficientes, a disseminagéo das
informacdes tende a ocorrer de forma mais lenta e irregular, suavizando a volatilidade, embora mantenha maior assimetria
informacional. Desse modo, o ambiente informacional exerce papel ambiguo: melhora o acesso e a qualidade da informa-
¢do, mas, a0 mesmo tempo, aumenta a sensibilidade do mercado a choques externos e variagdes de expectativas.

Sob a perspectiva da teoria da agéncia, a relacdo entre qualidade da informag&o contébil e risco pode ser explicada
pela reducédo da assimetria informacional. Empresas mais transparentes tendem a reduzir o custo de capital (Ahmed,
2023; Esaley & O’Hara, 2004), porém podem apresentar maior volatilidade devido a répida incorporagdo das informa-
coes pelos investidores. Em mercados emergentes, onde os problemas de governanca sdo mais recorrentes, a maior
qualidade da informacdo pode revelar riscos subjacentes, diferindo do observado em economias desenvolvidas (Ahn et
al., 2024; Xing & Yan, 2019). O impacto do risco varia entre paises, refletindo diferencas regulatérias e estruturais que
influenciam a percepgéo dos investidores.

A rejei¢do da hipotese H1 indica que, embora a qualidade da informagdo contébil seja relevante na precificacdo de
ativos, seu efeito sobre o risco sistematico depende da estrutura institucional e do nivel de desenvolvimento do mercado
de capitais.
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Na Tabela 5, estdo dispostos os resultados para avaliar a segunda hip6tese H2 da pesquisa, com o propésito de
testar se a associagdo entre a qualidade da informagdo contabil e a exposi¢do ao risco sistematico se diferenciam nega-
tivamente entre os paises emergentes. O teste de Breusch—Pagan (x* = 236.36; gl = 1; p < 0.001) confirmou a presenca
de efeitos individuais significativos, sustentando a escolha do modelo de efeitos aleatérios.

Tabela 5 - Analise de Regressao para testar (H,)

RSit = a; + B1QIC; + BoAIP; + (B3QIC; * AIPy) + (B4QIC;, * AlP; = Pais;) +
X.jBjcontroley;, + &

(5)
Variavel Dependente: RS
Efeitos Aleatorios
(1) 2)
QIC1 0.002***
(0.001)
QIC2 0.005***
(0.003)
AIP 0.004*** 0.004***
(0.001) (0.001)
TAM 0.019*** 0.012%***
(0.002) (0.002)
MTB -0.005* -0.006***
(0.002) (0.002)
ROA 0.021** 0.020%**
(0.003) (0.003)
ICL -0.035%** -0.058***
(0.003) (0.003)
END -0.113** -0.107*
(0.009) (0.009)
SEG 0.009** 0.009**
(0.004) (0.004)
HHI 0.001*** 0.002***
(0.007) (0.009)
QIC1:AIP -0.004**
(0.001)
QIC2:AIP 0.003***
(0.001)
Constante 0.973*** 0.953**
(0.027) (0.027)
Observagdes 202,193 202,193
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Variavel Dependente: RS

Efeitos Aleatorios

R2 0.011 0.012
R2 Ajustado 0.011 0.012
Estatistica F 1.618*** 1.908***

Nota: Esse modelo realiza a interacdo entre a qualidade da informagcéo contabil e o Indice Ambiente de Informacéo dos Paises (AIP).

RS= Meétrica para risco sistematico, calculada com base no modelo de trés fatores; QIC1= Qualidade da Informacdo Contabil, men-
surada com base no modelo Dechow e Dichev (2002); QIC2= Qualidade da Informacéo Contabil, mensurada com base no modelo
Jones Modificado (1991); AIP= Ambiente Informacional dos paises; TAM= Tamanho da empresa; MTB = Market-to-Book; ROA=

Retorno sobre o Ativo; ICL= Investimentos de capital liquidos; END = Endividamento; SEG= Segmento de Negocios; HHI: Indice de
Herfindal - definido como uma métrica de concentragdo de mercado baseado no nivel de vendas.

Nota: Nivel de significancia: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

O Indice de Ambiente de Informacées dos Paises (AIP) foi analisado como variavel independente e em interagio
com a qualidade da informacéo contdbil para explicar o risco sistematico (RS). Os resultados indicam que o AIP possui
coeficiente positivo e estatisticamente significativo (1%), sugerindo que um ambiente informacional mais desenvolvido
pode aumentar o RS. Isso pode ocorrer porque mercados com maior disponibilidade de informacdes permitem decisdes
de investimento mais informadas, gerando maior volume de negociagdes e volatilidade (Pringpong et al., 2023).

A interacéo entre a qualidade da informagao contébil e o AIP apresentou resultados distintos para os dois modelos
utilizados. Pelo modelo Jones Modificado (QIC2), a relagdo foi positiva e significativa, indicando que um ambiente in-
formacional mais robusto pode aumentar a qualidade das informacdes contéabeis, conforme indicado por Takamatsu &
Favero (2017) e Martins & Barros (2021). Ja pelo modelo Dechow e Dichev (QIC1), a relacéo foi negativa e significativa,
sugerindo que maior qualidade da informac&o, quando medida por accruals discricionarios, pode reduzir o RS.

O modelo (5) testou se o ambiente informacional afeta negativamente a relacéo entre a qualidade da informacgéo
contabil e o RS, tendo demonstrado que a interagdo entre QIC1 e AIP apresentou coeficiente negativo e significativo,
enquanto a interacdo entre QIC2 e AIP foi positiva e significativa, indicando que o impacto do ambiente informacional
varia conforme a métrica utilizada para medir a qualidade das informacées contébeis.

Sob a perspectiva da teoria da agéncia, a relacdo entre qualidade da informacdo contébil e risco sistematico pode
ser explicada pela reducdo da assimetria informacional (Ahmed, 2023). Ambientes informacionais mais desenvolvidos
mitigam problemas de agéncia, aumentando a transparéncia e reduzindo custos de monitoramento (Ahmed, 2023; ElKe-
lish, 2021). No entanto, mercados mais eficientes e transparentes podem refletir rapidamente novas informages nos
precos dos ativos, ampliando a volatilidade. A interacdo entre qualidade da informacdo contébil e ambiente informacio-
nal pode, portanto, reduzir a incerteza quando a informacédo melhora a previsibilidade do desempenho; ou aumentar o
risco quando a transparéncia expde as empresas a maior volatilidade. Os paises emergentes oferecem oportunidades
de diversificacdo de investimentos, dada a elevada relagéo risco-retorno observada nas variaveis risco sistematico (RS)
e retorno sobre o ativo (ROA). Investidores nesses mercados enfrentam custos mais altos, assimetria de informagdes,
iliquidez, riscos sistematicos e menor protecdo, o que torna a qualidade da informagéo contabil um fator relevante para
a tomada de decisdo (Ahn et al., 2024). A qualidade da informac&o contribui para a eficiéncia dos mercados, fornecendo
dados que influenciam a precificacdo de ativos (Jensen & Meckling, 1976).

Enfim, os resultados da hip6tese H2, que avalia o papel moderador do ambiente informacional dos paises (AIP),
indicam que o AIP apresenta relagédo positiva e significativa com o risco sistematico. Ou seja, embora ambientes infor-
macionais mais desenvolvidos reduzam assimetrias de informagéo, eles aumentam a sensibilidade dos precos a choques
externos (Easley & O’Hara, 2004; Ahmed, 2023).

A interacdo entre qualidade da informac&o contébil e AIP evidencia essa dualidade. No modelo de Dechow e Di-
chev (QIC1), a interacdo foi negativa e significativa, sugerindo que a qualidade da informacédo pode reduzir o impacto
do ambiente informacional sobre o risco. No modelo Jones Modificado (QIC2), a interacgéo foi positiva e significativa,
indicando que informag¢des mais detalhadas e oportunas podem levar a uma maior volatilidade. Os resultados mostra-
ram que a relagdo entre transparéncia e risco nédo é linear, dependendo da métrica de qualidade adotada e do contexto
informacional do pais.

Do ponto de vista pratico, os resultados indicam que investidores devem considerar que maior qualidade informa-
cional ndo garante reducéo de risco sistematico; empresas mais transparentes podem apresentar maior sensibilidade
a choques de mercado. E assim, para gestores, os resultados reforcam a necessidade de adotar praticas de divulgacdo
consistentes, de modo a equilibrar transparéncia e estabilidade; para reguladores, reforcam a importancia de fortalecer
mecanismos institucionais de governancga e supervisdo, garantindo que melhorias na qualidade informacional se tradu-
zam em menor risco agregado.

Em sintese, os achados sugerem que, em mercados emergentes, a qualidade da informacéo contébil ndo reduz ne-
cessariamente o risco sistematico. Sua interacdo com o ambiente informacional e as caracteristicas institucionais locais
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pode gerar efeitos ambiguos, evidenciando que a transparéncia, embora essencial, pode aumentar a volatilidade em
contextos de fragilidade institucional. A relacéo entre qualidade informacional e risco depende, portanto, do contexto do
pais, da eficiéncia do mercado e da métrica utilizada para mensurar a qualidade da informacéo contabil.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar como a interacdo entre o ambiente informacional do pais e a qualidade da
informacdo contabil esta associada a sensibilidade ao risco sistematico das empresas sediadas em paises emergentes.
Para responder a questdo de pesquisa foi empregado o método de regressdo com dados em painel com efeitos aleatérios.
Dessa forma, foram coletados os dados de empresas ndo financeiras, cujos mercados emergentes compdem o indice
Morgan Stanley Capital Internacional (MSCI) para paises emergentes, o que representou uma amostra de 11.586 empre-
sas, cujos dados, relativos ao periodo de 2000 a 2021, foram analisados, totalizando 202.193 observagdes.

A partir do resultado das regressdes estimadas, foi possivel constatar que a qualidade da informagéo contébil, men-
surada com base no modelo de Dechow e Dichev (2002) e modelo de Jones Modificado (1991), possui uma associagéo
positiva e significativa com o risco sistematico nos mercados emergentes. Dessa forma, o estudo obteve evidéncias da
rejeicdo da primeira hipétese (H1) de pesquisa. Nesse contexto, infere-se que a varidvel que mensura a sensibilidade do
risco sistematico nas empresas apresenta uma relacdo explicativa com a qualidade da informacdo contébil nos merca-
dos emergentes, bem como que os relatérios de alto padrdo, que disseminam as informacgdes, desempenham um papel
importante nesses mercados, influenciando, de maneira significativa, a tomada de decisdo por parte dos investidores.

O estudo demonstrou que varidveis, como tamanho da empresa e retorno sobre o ativo, influenciam a exposicao
ao risco sistemadtico, enquanto a relacéo entre qualidade da informacdo contabil e risco sistematico é condicionada pelo
ambiente informacional dos paises. No entanto, a hipétese (H2) de que esse ambiente reduz a sensibilidade ao risco
sistematico ndo foi confirmada estatisticamente. Isso sugere que a transparéncia contabil, isoladamente, pode nédo ser
suficiente para mitigar a volatilidade do mercado em economias emergentes.

Os resultados tém implicacoes relevantes para formuladores de politicas e investidores em mercados emergen-
tes. Para reguladores, os achados indicam que melhorias nos padrdes contdbeis devem ser acompanhadas de politicas
que reduzam a concentracdo de mercado e aumentem a protecdo ao investidor, de forma a mitigar riscos sistémicos
(Pringpong et al., 2023). Estratégias, como o fortalecimento de mecanismos de enforcement regulatorio e a ampliacdo da
transparéncia de informagdes setoriais, podem contribuir para um ambiente de menor volatilidade.

Para investidores, a evidéncia de que empresas mais endividadas e inseridas em mercados mais concentrados
apresentam maior risco sistematico destaca a importancia da diversificagdo de portfélio. Além disso, a relagdo entre
qualidade da informacdo contébil e risco sistémico sugere que investidores institucionais podem utilizar métricas de
governanca e transparéncia contdbil para avaliar a estabilidade de seus investimentos.

Dentre as contribui¢des inovadoras, a pesquisa propde que futuras reformas contébeis em mercados emergentes
considerem ndo apenas a qualidade dos relatérios financeiros, mas também o impacto dessas melhorias sobre a dindmi-
ca do mercado e a percepgédo de risco. Além disso, sugere-se que politicas de governancga corporativa sejam alinhadas
com reformas regulatorias, que incentivem maior liquidez e previsibilidade nos mercados acionarios.

Por fim, salienta-se que ndo se deve generalizar os achados desta pesquisa para todos os mercados emergentes,
considerando que os resultados aqui encontrados estdo delimitados ao periodo utilizado como andlise (2000 a 2021),
bem como a amostra, que utilizou como base os paises que compdem o MSCI. Nesse sentido, destacam-se algumas
outras limitagdes de ordem amostral, principalmente em relacdo as variaveis relacionadas com o risco sistematico, que
podem ser mensuradas de outras formas, a depender da amostra utilizada, sendo também um dos determinantes para
a reducdo do quantitativo de empresas analisadas. Além disso, a qualidade da informacdo contabil pode também ser
mensurada de forma diferente da utilizada para esta pesquisa.

Como sugestdes para a continuacdo desta pesquisa/andlise, indica-se verificar a associacdo da qualidade da infor-
magcdo contabil e a exposi¢do do risco sistemético nas empresas, utilizando algum outro método de anélise, ou, ainda,
verificando a influéncia de outros aspectos do ambiente informacional dos paises, como o nivel de inadimpléncia do pais
e varidveis macroecondmicas. Sugere-se, também, realizar comparag¢des dos resultados aqui evidenciados, dos paises
emergentes, com os mercados desenvolvidos.
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