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Resumo

A convergéncia das normas contabeis internacionais visa estabelecer um conjunto unico de
padrdes de alta qualidade, buscando aumentar a transparéncia e a comparabilidade das
informacodes financeiras. Contudo, questiona-se se esse processo gera beneficios uniformes
em diferentes ambientes institucionais. O objetivo desta pesquisa foi analisar os efeitos dos
projetos em conjunto advindos do processo de convergéncia contabil entre 0 FASB e o IASB
na comparabilidade das informagdes financeiras. A amostra compreendeu 16.578 empresas de
49 paises, segregadas entre empresas que adotam as normas internacionais IFRS e empresas
norte-americanas que adotam o US GAAP. Em termos metodolédgicos, foi utilizada a Anélise
de Componentes Principais (PCA) na constru¢io do Indice de Comparabilidade e do Indice de
Projetos, com a estima¢do de modelos de Regressao com Dados em Painel (Efeitos Fixos e
Aleatoérios). Os resultados evidenciaram uma assimetria nos efeitos da convergéncia contabil.
Para os paises que adotam IFRS, foi possivel observar uma relagio positiva e robusta entre a
adocdo dos projetos e a comparabilidade, indicando que a harmonizagdo normativa reduziu a
assimetria informacional e atuou como infraestrutura de qualidade. No entanto, para o
ambiente norte-americano (US GAAP), os resultados indicaram efeitos neutros ou negativos,
sugerindo que, em mercados de capitais maduros e saturados de informacao, as alteragdes
normativas geraram custos de transicdo e ruido informacional temporario, superando os
beneficios marginais da harmonizagdo no curto prazo. A convergéncia pode ser entendida
como um vetor eficaz de comparabilidade global, mas sua efetividade permanece
condicionada a infraestrutura institucional e ao estagio de desenvolvimento do mercado local.
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1. INTRODUCAO

A contabilidade pode ser entendida como um instrumento de linguagem dos negdcios
que reflete a saude econdmica e financeira das empresas, visando reduzir a assimetria
informacional e fornecer dados sobre o cumprimento dos contratos (Sunder, 2014). Contudo,
esse processo nao € isento de riscos. A posse de informagdes privilegiadas pelos gestores pode
gerar problemas de selecao adversa, como ocultagdo de informagdes estratégicas, e risco
moral, como comportamento ndo observavel, criando um ambiente onde a auséncia de
supervisao sobre o disclosure prejudica a transparéncia e permite a manipulagdo de mercado
(Jensen & Meckling, 1976; Scott, 2015).

A demanda por reducdo dessas informagdes assimétricas desencadeou a necessidade
de formalizagdo de regulacdo contabil que contemplasse os interesses de todos os envolvidos,
seja gestores, investidores, auditores e os proprios reguladores. A auséncia de regulagdo para
supervisionar a divulgacdo das informacdes contabeis (disclosure obrigatorio) pode
desencadear algumas consequéncias no mercado, como a falta de transparéncia, que
prejudica, principalmente, os usudrios externos, € o gerenciamento de informacgdes (disclosure
voluntério), que pode manipular o mercado. Muito se questiona sobre como essa regulagao
deveria acontecer. A regulacdo da divulgacdo poderia reduzir o monopolio, além de
padronizar a comunicag¢ao com o mercado (Kothari et al., 2010; Scott, 2015).

A crise de 1929 (A Grande Depressdo) atuou como catalisadora para a regulacdo do
mercado de capitais norte-americano, culminando na criacao de 6rgaos fiscalizadores como a
Securities and Exchange Commission (SEC). Visando mitigar a assimetria informacional e
padronizar os procedimentos das companhias abertas, essa evolucao institucional resultou na
fundagdo, em 1973, do Financial Accounting Standards Board (FASB), entidade privada que
passou a operar sob a tutela regulatéria da SEC (Zeff, 2014; Pacter, 2005). Embora a missao
declarada do FASB seja "estabelecer e melhorar padrdes [...] que fornecam informacdes tteis
para decisoes de investidores", a materializacdo dessas normas na abordagem baseada em
regras (rules-based). Paradoxalmente, o excesso de detalhamento prescritivo elevou a
complexidade informacional, gerando criticas quanto a legibilidade e compreensibilidade dos
normativos (Heffes, 2005; Baudot et al., 2018; Binz et al., 2023).

As empresas de auditoria, instituigdes financeiras e bancos centrais se uniram e
reformularam o Comité, até entdo denominado IASC, para IASB (International Accounting
Standards Board), e o produto (normas contdbeis), de IFRS (International Financial
Reporting Standards), como ¢ conhecido atualmente (Zeff, 2014). Com a necessidade de
informacdes comparaveis, o IASB desenvolveu um processo de convergéncia mitua com o
FASB, para que fosse possivel existir uma compatibilidade de normas e informagdes
divulgadas e, assim, pudessem reduzir as exigéncias de conciliagdo de empresas estrangeiras
que utilizavam um padrdo contébil diferente daquele adotado localmente (Zeff, 2014; Pacter,
2005). Nesse sentido, em 2002, foi realizada uma reunido conjunta com os representantes do
FASB e do IASB para iniciarem o processo de convergéncia entre as normas internacionais,
firmando o “Acordo de Norwalk” (Prather-Kinsey et al., 2018; Yip & Young, 2012). O
objetivo do acordo era produzir um Unico conjunto de normas contdbeis globais, que
aprimorasse a qualidade normativa e aumentasse a comparabilidade das empresas entre
paises, ainda que ndo se tratasse de padrdes contabeis idénticos (Pacter, 2005; Shamrock,
2012).

O compromisso assumido visou esfor¢os para “tornar suas normas de relatorios
financeiros totalmente compativeis assim que for praticavel e coordenar seus futuros
programas de trabalho para garantir que, uma vez alcangada, a compatibilidade seja mantida”
(IFRS Foundation, 2002). Os beneficios da convergéncia entre FASB e IASB compreendem a
procura de investidores internacionais por oportunidade de investimentos de capital,
necessitando de demonstracdes financeiras comparaveis entre diversos paises; a alocacao de
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capital de forma mais eficiente, com acesso a mais e melhores informacgdes; portfolios
diversificados; reduc¢ao de risco financeiro; ¢ a entrada no mercado transfronteirigo,
incentivando o bom funcionamento do mercado de capital (Pacter, 2005; Yoon, 2007).

Nesse contexto de dualidade normativa, a busca pela harmonizagdo ndo constitui um
fim em si mesma, mas um meio para atingir uma caracteristica qualitativa fundamental: a
comparabilidade. Conforme preconizado na Estrutura Conceitual (Conceptual Framework)
conjunta do FASB e do IASB, a comparabilidade permite aos usuarios identificar e
compreender similaridades e diferencas entre itens, sendo vital para a utilidade da informagao
em um mercado globalizado. A premissa subjacente ao processo de convergéncia,
formalizado pelo Acordo de Norwalk em 2002, ¢ a de que um conjunto Unico de normas de
alta qualidade reduziria o custo de processamento da informagdo e mitigaria a assimetria
informacional entre investidores de diferentes jurisdi¢des (Barth et al., 2012; FASB, 2010).

A comparabilidade aumenta a confianga e, consequentemente, a alocagdo de capital
por parte de investidores (DeFranco et al., 2011; SEC, 2003). Assim, as normas contdbeis
devem fornecer informacdes financeiras de alta qualidade, comparaveis, consistentes e
transparentes. No entanto, muito se questiona se um conjunto Unico de normas contabeis
internacionais ¢ desejavel (Hail et al., 2010; Scott, 2015). Por um lado, um Unico conjunto
normativo poderia beneficiar inimeras empresas, investidores, usudrios externos de
demonstragdes financeiras e qualquer parte interessada, ao reduzir custos e aumentar
significativamente a comparabilidade de relatérios e informagdes financeiras. Por outro lado,
poderia ser um desincentivo para mudangas, inovagdes e, possivelmente, qualidade dos
relatorios, concretizando o status de monopolio para as IFRS, eliminando a concorréncia e
consolidando os questionamentos sobre a defini¢do de normas globais (Hail et al., 2010).

Os beneficios de um tunico conjunto de normas compreendem essencialmente a
economia dos custos de transagdo, aplicabilidade e comparabilidade (Hail et al., 2010). No
entanto, os desafios podem incluir a diversidade cultural (Trabelsi, 2015), considerando as
diferentes forgas legais e econdmicas de cada pais (Dye e Sunder, 2001; Jamal e Sunder,
2014), o aumento da pressao politica, potenciais abordagens voltadas para necessidades
internas e ndo externas, desincentivo a inovagao (Hail et al., 2010), e desequilibrio de custos
(Scott, 2015). Considerando o contexto exposto, a questdo de pesquisa que norteia o presente
trabalho consiste em: Quais os efeitos da convergéncia dos projetos conjuntos FASB e IASB
na comparabilidade das informacgdes contabeis?

Sob a dtica dos stakeholders, este estudo fornece aos reguladores (FASB e TASB)
evidéncias sobre a efetividade da convergéncia na promog¢ao da comparabilidade de fato, para
além da harmonizac¢do normativa (Barth et al., 2012). Simultaneamente, auxilia investidores e
analistas na reducao dos custos de processamento da informagao e na mitigacao da assimetria,
favorecendo a alocacdo eficiente de capital e a precisdo das avaliacdes de desempenho
(valuation) em um cendario de mercado globalizado (Hail et al., 2010; De Franco et al., 2011).

A partir de uma inquietagdo do 6rgdo consultivo da SEC, Martins (2021) criticou o
processo normativo e sugeriu uma revisao no processo de emissao de normas do FASB para
aprimorar, modernizar, fortalecer e aumentar a transparéncia da infraestrutura contabil nos
EUA, uma vez que contribuir para a boa informagdo ¢ a unica finalidade que justifica a
existéncia e a continuidade da contabilidade. Assim, espera-se que o estudo e andlise do
processo de convergéncia das normas contdbeis incentive a discussdo de como aprimorar a
compreensdo normativa.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Regulagao Contabil

www.congressousp.fipecafi.org



269 Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice
USP International
Conference on Accounting

Kothari et al. (2010) entendem a regula¢do como um estudo organizado de normas
contabeis obrigatorias dos normatizadores privados (FASB e IASB). O objetivo desses 6rgaos
normatizadores ¢ definir a gramatica da pratica contabil, as regras e principios que serdo
exercidos nos relatérios financeiros, € o objetivo da regulagdo ¢ “facilitar a alocagdo eficiente
de capital na economia”, melhorando a eficiéncia economica. Com a regulamentagdo, as
empresas reduzem sua liberdade sobre controle de quantidade e tempo de divulgacdo. No
entanto, Scott (2015) entende que as normas contabeis se referem a “regulacao das decisdes
de producao de informagdes das empresas por um regulador” e, por vezes, se enquadra na
responsabilidade do governo, que delega a um 6rgao especifico.

Normalmente, esses 6rgaos também repassam a responsabilidade, dado a importancia
e aprofundamento necessario, para institui¢des semiautonomas, como FASB e IASB, que se
tornam o orgao regulador e normatizador das diretrizes contabeis. O papel fundamental e o
maior desafio desses reguladores trata-se da atuagdo na mediacdo do conflito de interesses
entre usudrios internos e externos, principalmente em relacdo a quantidade de informacgao
suficiente para satisfazer as necessidades de cada parte interessada (Scott, 2015).

O maior desafio ¢ definir a qualidade do relatorio, necessitando de um processo
dindmico, influenciado por demandas de gestores, banqueiros e governos, que mudam
conforme o estado da economia (Scott, 2015). Normalmente, a reagdo dos investidores as
informagdes ¢ proporcional a quantidade e qualidade da informacdo disponibilizada, portanto
a precificacao do mercado considera a utilidade contabil, na visao de Scott (2015). Segundo o
autor, dois fatores contribuem com o sucesso de uma nova norma: ser util e reduzir a
assimetria, condi¢ao necessaria, mas nao suficiente.

Scott (2015) entende a complexidade e os desafios do ambiente que norteiam a ciéncia
contabil, uma vez que o produto final, o objetivo e o propdsito da contabilidade consiste em
fornecer informagao. Informar, por si s6, compreende uma tarefa que carrega um alto nivel de
responsabilidade. Os normativos baseados em regras buscam estabelecer um detalhamento de
regras sobre como prestar contas aos interessados. O argumento de defesa para esta
abordagem consiste em obter uma orientacao detalhada que minimiza as diferengas praticas
da aplicabilidade, contribuindo com a consisténcia e comparabilidade. As criticas envolvem
incentivos a métodos de contabilizacdo que atendam as regras, mas ignoram a inten¢do da
transacao (Collins, 2012). A abordagem com base em regras pode gerar relatdrios financeiros
com objetivo de conformidade e ndo de comunicagdo (SEC, 2003; Benston et al., 2006).

Regras e orientacdes detalhadas também possuem como objetivo reduzir as
oportunidades de julgamentos para gerenciamento de resultados por parte dos gestores e
auditores. A tendéncia ¢ normas e detalhamentos em excesso, abordando todas as situagdes
(Benston et al., 2006). Conforme solicitagdes de gestores e preparadores por orientagdes que
os protejam de criticas e processos judiciais aumentam, a regulacdo com base em regras se
torna mais comum e difundida (Schipper, 2003).

As normas contdbeis emitidas sob a abordagem de principios refletem a estrutura
conceitual no reconhecimento, mensuragao e divulgagdo e sao aplicados de forma mais ampla
que os padrdes ja existentes, com menos exce¢des e interpretagdes (FASB, 2002). Essa
abordagem estabelece apenas alguns principios gerais e se baseia no julgamento profissional
do auditor para garantir que a aplicacdo das normas ndo seja enganosa (Scott, 2015). A
abordagem por principios tem por objetivo determinar limites amplos que possibilitam
empresas, gestores e auditores desenvolver praticas contdbeis dentro desses limites. A ideia ¢
que os proprios gestores possuam conhecimentos especificos sobre a empresa, o ambiente
regulatorio, politico, fiscal e contratual, entendendo suas necessidades. Isso demonstra uma
estrutura completa para definir os elementos principais dos relatérios financeiros e fornece
uma base adequada para a pratica contabil esperada (Kothari et al., 2010).
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Na visdo de Kothari et al. (2010), a ado¢@o de uma abordagem baseada em principios
ndo implica a extingao das regras, visto que a aplicacdo pratica impde desafios operacionais
significativos. Os autores argumentam que a implementacdo cotidiana de conceitos abstratos
envolve altos custos de interpretacao, o que incentiva o desenvolvimento natural de regras de
trabalho derivadas dessas diretrizes mais amplas. Além disso, a objetividade de normas
especificas oferece maior seguranca juridica aos preparadores, mitigando riscos de
contestagdo por autoridades legais, ao mesmo tempo em que atende a preferéncia dos usudrios
por relatérios pautados em regras, considerados mais eficientes para a analise.

A flexibilidade que a abordagem baseada em principios fornece pode incorrer em
custos de baixa comparabilidade instantdnea e aumentar a possibilidade de gerenciamento, ja
que exige uso de julgamentos e interpretacao. O objetivo da abordagem com base em regras ¢
justamente a mitigacdo desses custos. Portanto, o debate que envolve as abordagens pode ser
entendido como um balanceamento dos custos e beneficios das opg¢des de escolhas contébeis e
inovagoes por parte de gestores, conselheiros e auditores (Kothari et al., 2010).

2.2 Acordo de Norwalk

O Acordo de Norwalk reuniu os dois reguladores a fim de buscar um conjunto de
normas de alta qualidade em comum. Evidéncias sugerem que apenas normas contabeis de
qualidade ndo ¢ suficiente para melhorar os reportes financeiros. As normas contabeis por si
s0 nao carregam poder legal de aplicagdo, € necessario que os paises fornegam respaldo para a
adoc¢do normativa. A auditoria funciona como uma ferramenta de fiscalizagdo, contribuindo
para a confianca dos investidores (Scott, 2015).

Kothari et al. (2010) entendem que a concorréncia entre 0 FASB e o IASB pode
aumentar conforme os GAAP atendem as exigéncias econdmicas pertinentes, como
efetivamente ocorre no atual modelo de “convergéncia”. No entanto, Scott (2015) afirma que
a mudancga de local GAAP para IFRS pode trazer vantagens as economias, mas dependem da
flexibilidade de uso do GAAP. A ado¢do de normas de alta qualidade pode ser benéfica em
ambientes fracos que aproveitam da qualidade e fortalecimento do mercado de capital.

Assim, surge o questionamento sobre qual ¢ a quantidade ideal de influéncia do IASB
e do FASB para seguir com a convergéncia. A convergéncia pode levar para maior
comparabilidade e qualidade das normas (Kothari et al., 2010; Scott, 2015). Barth et al.
(2012) realizaram um estudo com 27 paises que recém haviam adotado as IFRS para avaliar a
comparabilidade dos relatorios pelo IASB e pelo FASB, encontrando baixa comparabilidade
entre as DFs, apesar da comparabilidade ter aumentado entre 2007-2009. Como alternativa
para a convergéncia, tem-se os paises permitindo o uso de local GAAP ou IASB/FASB.

O Acordo de Norwalk, assinado em outubro de 2002, foi o resultado de um encontro
entre representantes do FASB e do IASB e pode ser considerado um marco fundamental no
contexto da convergéncia aos padrdes internacionais ao estabelecer o objetivo de desenvolver
uma contabilidade de alta qualidade normativa, buscando melhorar a comparabilidade das
informacdes contabeis entre os mais diversos paises (Bastos, 2009; Prather-Kinsey et al.,
2018; Yip & Young, 2012). A partir de entdo, assumiu-se o compromisso de buscar a emissao
de normas contabeis globais de qualidade, considerando que o texto e estilo das normas
pudessem ser semelhantes, de forma a facilitar a comparagdo das informacdes financeiras aos
mercados envolvidos, principalmente ao mercado de capitais (Sousa, 2019). O processo de
convergéncia mutua desenvolvido entre o IASB e o FASB teve como objetivo a
compatibilidade de regras, e a reducdo de exigéncias de conciliagdo de empresas estrangeiras
que utilizassem um padrao contabil diferente do adotado no pais (Zeff, 2014; Pacter, 2005).

2.3 Comparabilidade Contdbil
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A comparabilidade ¢ entendida como “a caracteristica qualitativa que permite aos
usudrios identificar e compreender similaridades e diferengas entre itens. Diferentemente das
outras caracteristicas qualitativas, a comparabilidade ndo se refere a um unico item. A
comparagdo exige, no minimo, dois itens”. Por outro lado, a uniformidade ¢ diferente de
comparabilidade, contanto que “para que informagdes sejam comparaveis, coisas similares
devem parecer similares e coisas diferentes devem parecer diferentes” (CPC 00 (R2), 2019).

A inten¢do de tornar as informagdes compardveis para ambientes institucionais
distintos e empresas multinacionais poderia atrair mais investimentos, o que ¢ vantajoso para
uma empresa do ponto de vista econdmico, principalmente ao fornecer mais informagdes para
as tomadas de decisoes (IFRS Foundation, 2021). Whittington (2008) esclarece que o projeto
em conjunto tinha como finalidade convergir as normas de ambos os 6rgaos, para prover uma
base tedrica consistente que criasse a oportunidade para uma possivel convergéncia
internacional. Para além deste objetivo, a intencdo também abordava uma melhoria efetiva no
conteudo das proprias normas, em relacao a plenitude e a consisténcia interna delas.

Como principal beneficio do processo de convergéncia, estd o aumento da
comparabilidade das informagdes contabeis entre diferentes paises, conforme demonstrado
em estudos como o de De Franco et al. (2011), que apontou uma redugdo na relagdo custo de
aquisicdo da informagao e aumento da quantidade e qualidade dessa informac¢do aos usuarios,
decorrente da comparabilidade das demonstragdes contdbeis e financeiras das empresas. No
entanto, também existem algumas desvantagens na convergéncia, como a busca do
monopolio. Dye e Sunder (2001) sugeriram que ¢ sensato ndo permitir que um unico 6rgao
regulador formal tenha o controle monopolista desse processo de definicao de padroes. O
argumento utilizado para sustentar monopoélio e convergéncia ¢ justamente a questdo da
uniformidade e comparabilidade de empresas e paises (Jamal & Sunder, 2014).

A adocdo do IFRS, por si so, ndo garante um aumento na qualidade e comparabilidade
das informagdes contabeis e financeiras, nem uma melhoria na aloca¢do de recursos
financeiros globalmente. E necessario, mas ndo suficiente, usar as mesmas regras para
alcancar uma linguagem comercial comum de divulgacao (Jeanjean & Stolowy, 2008).
Consequentemente, o FASB e o IASB firmaram um compromisso de esfor¢os para “tornar
seus padroes de relatdrios financeiros totalmente compativeis assim que possivel e coordenar
seus programas de trabalho futuros para garantir que, uma vez alcangados, o cumprimento
seja mantido” (IFRS Foundation, 2002).

No entanto, existem algumas davidas na literatura sobre o nivel efetivo de
convergéncia desse processo. Jamal e Sunder (2014) perceberam uma inércia no processo de
convergéncia, a medida que surgiam divergéncias e os conselhos reguladores buscavam
caminhos independentes para as normas. Na visdo de Ong (2018), o fracasso do processo de
convergéncia integral tem motivos mais profundos do que apenas diferengas técnicas, como a
fundamentagao de regras e principios. Ele ainda argumenta que o objetivo dos EUA poderia
ter sido a ndo convergéncia total para ndo perder a autoridade e o controle do proprio
mercado.

3. METODOLOGIA

Para definir o escopo da pesquisa, foram utilizados como base os projetos em conjunto
listados no Roadmap do Acordo de Norwalk. O documento organizou os projetos em duas
frentes: Agenda Ativa (6 projetos) e Projetos em Desenvolvimento (5 projetos). Os temas de
Combinagdes de Negocios, Consolidacdes, Mensuragdo do Valor Justo, Beneficios Pos-
Emprego, Distingdes entre Passivos e Patriménio Liquido e Relatorios de Desempenho
compreendiam a Agenda Ativa. Os Projetos em Desenvolvimento abrangem os temas de
Instrumentos Financeiros, Ativos Intangiveis, Arrendamentos, Reconhecimento de Receita e
Desreconhecimento.
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No entanto, o projeto de Desreconhecimento (Derecognition) foi desconsiderado do
escopo final da presente pesquisa por ser excessivamente abrangente. O tema permaneceu
como uma discussdo conceitual ampla, ndo evoluindo para um normativo proprio e especifico
como os demais. As discussOes sobre a tematica foram diluidas em outras normas, tornando
invidvel uma base comparativa para andlise. Dessa forma, a amostra final compreende 10
projetos, demonstrados na Tabela 1, abrangendo o periodo de 2004 a 2019.

Tabela 1

Projetos em Conjunto no escopo da pesquisa

Projetos Data Efetiva
Intangible assets 01/03/2004
Liabilities and equity distinctions 01/01/2005
Performance reporting 01/01/2009
Business combinations 01/07/2009
Consolidations 01/01/2013
Fair value measurement 01/01/2013
Post-retirement benefits 01/01/2013
Revenue recognition 01/01/2018
Financial instruments 01/01/2018
Leases 01/01/2019

Em relacdo a amostra de jurisdi¢cdes, foram selecionados os paises que utilizam as
normas [FRS, principalmente paises da Unido Europeia, pela proximidade com o IASB e por
estarem a mais tempo utilizando as normas, uma vez que o Regulamento 1.606/2002 da UE
exigiu a utilizagdo das IFRS a partir de 2005 para todas as empresas listadas no mercado de
valor mobilidrio da Unido Europeia. Assim, foram incluidos também paises que adotaram o
padrao internacional concomitantemente a esse movimento regulatorio.

Como pode ser observado na Tabela 1, o cronograma regulatério internacional
apresenta clusters de implementacao, resultando em sobreposi¢cdes temporais. Nos anos de
2009, 2013 e 2018, houve vigéncia simultinea de alguns projetos. Em 2009, o projeto de
Performance Reporting e Business Combinations; em 2013, Consolidations, Fair Value
Measurement e Post-retirement Benefits; e em 2018, Revenue Recognition e Financial
Instruments. Em decorréncia dessa concomitincia, o desenho da pesquisa reconhece a
limitacdo estatistica em isolar o efeito marginal exclusivo de cada norma individual nestes
periodos especificos. Dessa forma, os coeficientes estimados para estas janelas temporais
capturam, inevitavelmente, o impacto agregado (joint effect) do conjunto de convergéncia
normativa introduzida no arcabougo contabil naquele exercicio.

Considerando o universo de 147 jurisdigdes que permitem ou exigem IFRS (IFRS
Foundation, 2025), foi selecionado o ano de adogdo até 2005, resultando em 71 paises,
inicialmente. Além disso, foram aplicados critérios técnicos de exclusdo para assegurar a
consisténcia do painel de dados, portanto, foram desconsiderados: (i) 19 paises por nao
utilizarem o alfabeto latino; e (ii) 4 paises pela indisponibilidade de dados completos para o
periodo, conforme Tabela 2.

Tabela 2
Composicdo da Amostra de Paises

Composicio da Amostra - Paises

Paises que adotam ou exigem IFRS 147
(-)  Adogao apds 2005 -76
(=) Adocao até 2005 71

www.congressousp.fipecafi.org



2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice

USP International

Conference on Accounting

(-)  Paises com alfabeto ndo latino -19

(-)  Indisponibilidade de dados/informag¢des -4

(=) Amostra de Paises IFRS 48
Quantidade de Empresas IFRS 8.822

(+) Estados Unidos (US GAAP) 1
Quantidade de Empresas US GAAP 7.756

(=) Amostra Final Total — paises 49
Amostra Final - Empresas 16.578

Dessa forma, a amostra final compreende 49 paises e 16.578 empresas. O periodo de
analise se refere ao intervalo de 2005 a 2023, permitindo a estruturagdo de um painel de dados
robusto que captura a evolugdo normativa desde a adogdo obrigatoria na Europa, € inicio dos
projetos, até o periodo mais recente disponivel. Como varidvel dependente, foi utilizada a
métrica de Comparabilidade dos Sistemas Contabeis, proposta por De Franco et al. (2011) e,
posteriormente, adaptada por Barth et al. (2012), que se fundamenta na perspectiva de
resultado econdmico (economic outcome).

Alinhada a concepcdo de Barth et al. (2012), a presente pesquisa operacionaliza o
"resultado econdomico" de forma dinamica e especifica para cada empresa, incorporando o
preco da acdo (price close), o retorno da acdo (total return) e o fluxo de caixa operacional
(cash flow) como proxies para o resultado economico, por meio da Analise de Componentes
Principais (PCA) para construir um indice sintético que captura a varidncia comum e as
similaridades de forma mais robusta do que a simples comparagdo estatica contabil.

Dessa forma, foi possivel extrair um fator comum latente que captura a variancia
conjunta dessas informagdes. Embora a métrica original de Barth et al. (2012) utilize
regressdes diretas, a adaptacdo por meio de PCA produz um indicador mais robusto de
desempenho. A utilizagcdo desta técnica para a elaboragdo de indices compostos em financgas e
contabilidade ¢ amplamente validada na literatura, conforme evidenciado por Badulescu et al.
(2021) na constru¢ao de indices de performance, e por Puri et al. (2022) na andlise de
demonstragoes financeiras (Puri et al., 2022; Badulescu et al., 2021; Shi, 2023).

Portanto, para operacionalizar a mensura¢do da comparabilidade, construiu-se uma
variavel sintese (Indice de Comparabilidade) por meio da Anélise de Componentes Principais
(PCA), conforme Tabela 3. O objetivo foi extrair a varidncia comum entre os trés indicadores
fundamentais de performance econdmica Retorno Total (Total Return), Fluxo de Caixa (Cash
Flow) e Preco da Acdo (Price Close), todos transformados em logaritmo natural para
normalizagdo das escalas.

Tabela 3

Composicdo do Indice de Comparabilidade - Varidvel Sintese de Comparabilidade (PCA)
Parametro Estatistico IFRS US GAAP
Autovalor (Eigenvalue) 1,3933 1,4888
Variancia Explicada (Proportion) 67,44% 73,63%
Pesos (Eigenvectors):

— In_TotalReturn -0,1252 0,2818

— In_CashFlow 0,6993 0,6486

— In_PriceClose 0,7038 0,7071
Observagoes (N) 45.877 28.882

Para capturar o efeito agregado da convergéncia normativa, construiu-se uma variavel-
sintese (Indice dos Projetos) por meio da Analise de Componentes Principais (PCA),
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abrangendo a adog¢do conjunta dos dez projetos em conjunto do FASB e TASB, conforme
Tabela 4. Diferentemente das analises individuais, esta varidvel tem como objetivo identificar
se a implementagdo simultanea desse conjunto de normas resultou em uma varidncia comum
capaz de explicar a melhoria na qualidade informacional e na comparabilidade.

Tabela 4 )

Composicdo do Indice dos Projetos (PCA)

Parametro Estatistico IFRS US GAAP
Autovalor (Eigenvalue) 6,0158 6,0804
Variancia Explicada (Proportion) 60,16% 60,80%
Pesos (Eigenvectors) - Comp1:

— Business Combinations 0,3274 0,3276
— Consolidations 0,3704 0,3691
— Fair Value Measurement 0,3704 0,3691
— Liabilities and Equity 0,2259 0,2289
— Performance Reporting 0,3274 0,3276
— Post-retirement Benefits 0,3704 0,3691
— Revenue Recognition 0,3176 0,3177
— Financial Instruments 0,3176 0,3177
— Intangible Assets 0,1910 0,1928
— Leases 0,2910 0,2921
Observagoes (N) 116.639 101.848

Para mitigar os vieses decorrentes do ambiente institucional de cada pais, foram
incluidas variaveis de controle fundamentadas no Worldwide Governance Indicators (WGI)
do Banco Mundial. Estes indicadores capturam dimensdes como Voice and Accountability,
Political Stability, Government Effectiveness, Regulatory Quality, Rule of Law e Control of
Corruption, conforme Tabela 5.

Tabela 5§
Defini¢cdo das Variaveis
Variavel Descricio Fonte
Variavel Sintese de PCA composto por Price
Dependente  Comparabilidade — indice de  Close, Total Return ¢ Cash Adaptado de Barth et al. (2012)
Comparabilidade Flow
Dummy, sendo 0 a data
Independente Projetos de Convergéncia anterior a vigéncia do projeto  Norwalk Agreement (2002)
e 1 a data posterior
Variaveis de Controle:
Control of Corruption (cc)
Government Effectiveness (ge)
Controle Indicadores de Governanga Political Stability (ps) World Bank (2025)
Rule of Law (1)
Regulatory Quality (1q)

Voice and Accountability (va)

Portanto, 0 modelo empirico principal procura mensurar o impacto da adog¢ao dos
projetos do Roadmap do Acordo de Norwalk na comparabilidade financeira das empresas. A
Equagdo 1 apresenta a especificacdo geral do modelo.

Indice de Comparabilidade,, = f; + XB; Projetos;, + LA, WG, . +1; + &,
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Em que:

Indice de Comparabilidade;,= variavel dependente sintese de Comparabilidade dos Sistemas
Contabeis para a empresa i no ano ¢, mensurada pelo indice do PCA;

o = intercepto da regressao;

Projetos;: = variavel dummy que representa os projetos em conjunto analisados, sendo o valor
0 no periodo anterior a ado¢do ou vigéncia, ¢ 1 a partir do ano de vigéncia do projeto j,

capturando o impacto incremental daquela norma especifica na comparabilidade;

WGl..: = variaveis de controle Worldwide Governance Indicators (WGI) para o pais ¢ da
empresa i no tempo t;

ni = efeito fixo ou aleatéorio ndo observado, especifico da empresa (heterogeneidade
individual);

&ir = termo de erro idiossincratico.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Um ponto importante em relagdo ao tamanho da amostra (N) ¢ a diferenga na
quantidade de dados. A amostra dos EUA conta com 71.210 observagdes, superior as 45.877
observacdes de todos os paises que adotam IFRS somados, conforme Tabela 6. Essa
observacao pode ser explicada historicamente, uma vez que o mercado de capitais norte-
americano ¢ considerado um dos mais robustos e antigos do mundo, oferecendo uma longa
série de dados financeiros consistentes. O grupo de paises que adotam IFRS, mesmo reunindo
varios paises, possui limitagdes na disponibilidade de dados histéricos para as varidveis em
alguns mercados menos desenvolvidos.

Tabela 6
Estatisticas Descritivas das Variaveis - Amostra IFRS
IFRS US GAAP
Variavel - o
aniave N Meédia 2%V Minimo Méaximo| N Média 2%V Minimo Maximo
padrao padrao
Indice de 45877 0.000 1.180 -930  10.06 | 71210 0.000 1.001 -29.22  94.48
Comparabilidade
Indice dos 116.639 0.000 2453  -513 249 [101.848 0.000 2466 -492  2.56
Projetos
cc 116.639 1247 0884 -143 246 |101.848 1301 0.199  1.02 1.87
ge 116.639 1.173 0.679  -1.55 235 |101.848 1456 0.134 122 1.74
ps 116.639 0473 0.686  -2.01 1.75 |101.848 0285 0264 -023  0.66
l 116.639 1.170 0.793  -1.87  2.12 |101.848 1.505 0.107  1.33 1.63
rq 116.639 1242 0.681  -220 194 |101.848 1434 0.127 124 1.64
va 116.639 1.071 0.605 -1.67  1.80 |101.848 1.049 0.146  0.86 1.34

Em relagdo & variavel Indice de Comparabilidade, composta por cash flow, price close
e total return, o comportamento no mercado americano ¢ mais agressivo, a variavel varia de -
29,22 (minimo) a 94,48 (maximo), o que pode ser explicado por desempenhos extremos
acima ou abaixo da média, tipico de um mercado com alta liquidez e risco. No entanto, os
paises que adotam IFRS possuem os dados mais concentrados, variando de -9,30 (minimo) a
10,06 (méximo), o que indica maior estabilidade dos mercados internacionais.

A variavel Indice dos Projetos agrupa todos os projetos em conjunto do FASB e IASB
utilizados na pesquisa, e sua variacdo demonstra como a adocdo conjunta das normas
impactou as empresas. Os desvios-padrdo sdo relevantes nos dois grupos, indicando dados
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suficientes para medir e testar se a adocdo do pacote completo de normas impactou as
empresas, conforme Tabela 7.

Tabela 7
Estatisticas Descritivas dos Indices Formados por Componentes Principais (PCA)
Variavel Descricao Amostra N M¢dia Desvio-Padrio Minimo Maximo
fndice de Indice formado por JFRS 45877 0 1,18 93 10,06
Comparabilidad Cash Flow, Price e

omp € Total Return US GAAP 71.210 0 1,001 -29,22 9448
indice dos indice dos Projetos IFRS 116.639 0 2,453 5,13 2,49
Projetos em Conjunto US GAAP 101.848 0 2,466 492 2,56

Observa-se na Tabela 7 que, por constru¢do estatistica, a média da variavel
corresponde a zero, apesar do comportamento de dispersdo ser diferente entre as amostras.
Para o Indice de Comparabilidade, a amostra US GAAP apresenta amplitude
significativamente maior (maximo de 94,48 versus 10,06 no IFRS), demonstrando uma alta
volatilidade e presenca de valores extremos caracteristicos do mercado de capitais norte-
americano. Em contrapartida, a amostra de paises que adotam IFRS apresenta um desvio-
padrdo superior (1,18 versus 1,001), indicando que, embora os EUA tenham mais outliers, a
amostra IFRS possui informag¢des mais dispersas.

Ainda, a variavel Indice dos Projetos representa a agregacio vetorial de todos os 10
projetos em conjunto do FASB e IASB analisados nesta pesquisa. Essa variavel tem como
objetivo capturar o efeito acumulado e simultdneo da adogdo das normas convergentes e testar
se o "conjunto da obra" normativa possui impacto na comparabilidade. Observa-se maior
similaridade estatistica entre as amostras para esta varidvel, uma vez que tanto nos paises que
adotam IFRS, quanto nos EUA, o Indice dos Projetos apresenta desvios-padrdo proximos, de
2,453 e 2,466, respectivamente, além de amplitudes semelhantes. Tal consisténcia pode
sugerir que a estrutura de aplicagdo das normas, capturada pelo modelo, foi equivalente nos
dois grupos de amostra, permitindo uma comparagao robusta na analise inferencial.

Para a amostra IFRS, a estimac¢do dos modelos e a aplicacdo conjunta dos testes F, LM
de Breusch-Pagan e Hausman indicaram o modelo de Efeitos Fixos (FE) como o mais
adequado. Os resultados demonstram a existéncia de uma heterogeneidade ndo observada
relevante entre as unidades do painel que se encontra correlacionada com as varidveis
explicativas, tornando o estimador FE o Unico estatisticamente consistente para isolar as
idiossincrasias das diversas jurisdigdes analisadas e mitigar vieses de variaveis omitidas. A
especifica¢do para a amostra US GAAP resultou na impossibilidade de computacdo do teste
de Hausman, considerando a colinearidade e omissdao de variaveis no modelo fixo e a nao
rejeicdo da hipotese nula no teste LM de Breusch-Pagan, que sugeriram uma estrutura de
variancia dos efeitos especificos proxima a zero. Diante disso, e suportado pela significancia
do teste de Wald, optou-se pelo modelo de Efeitos Aleatérios (RE). Essa escolha
metodologica preserva a eficiéncia da estimacdo ao controlar a heterogeneidade nao
observada, oferecendo uma alternativa robusta e superior ao Pooled OLS para o contexto de
estabilidade institucional norte-americano, conforme Tabela 8.

Tabela 8

Especificagdes do modelo de dados em painel

Testes de especificagdo dos modelos IFRS US GAAP
Teste F (Chow) 44,86 ** 1,87%%*
Teste Multiplicador de Lagrange (LM) de Breusch-Pagan ~ 130.000,00%** 0

Teste de Hausman 1.643,12%** —(a)
Teste de Wald (Chi2) 2.376,05%** 27,18%***
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Modelo Selecionado Efeitos Fixos (FE) Efeitos Aleatorios (RE)

Para o Projeto [Intangible Assets, conforme Tabela 9, os resultados revelam
comportamentos distintos entre as normas contabeis analisadas. Para a amostra IFRS,
observa-se uma relagdo positiva (0,315) e estatisticamente significante a 1%, evidenciando
que a padronizagdo dos critérios de reconhecimento e mensuragdo (IAS 38) desempenhou um
papel crucial na redugdo da assimetria informacional e na melhoria da comparabilidade. Em
contrapartida, a amostra US GAAP apresenta coeficientes negativos (-0,028) e ndo
significantes, indicando uma neutralidade do projeto no ambiente norte-americano.

Tabela 9

Regressoes com dados em painel - Projeto Intangible Assets- IFRS e US GAAP

Varidveis IFRS US GAAP
intangibleassets 0.3157 (20.24)*** -0.02825 (-1.00)
cc -0.0536 (-1.55) -0.00049 (-0.01)
ge -0.4268 (-16.24)*** 0.04935 (0.60)
ps 0.1458 (8.76)*** -0.00688 (-0.19)
rl -0.2737 (-8.12)*** -0.03901 (-0.33)
rq 0.3872 (12.10)*** -0.01881 (-0.38)
va -0.0543 (-1.77)* 0.07980 (0.75)
Constante 0.0915 (2.17)** -0.03934 (-0.34)
N 45,877 71210

Grupos 6,126 22

R2 within 0.0788 0.0003

Na amostra IFRS, requisitos estritos para a distingdo entre as fases de pesquisa e
desenvolvimento reduziram a discricionariedade gerencial, considerada uma fonte de ruido
informacional, conforme Nicolo et al. (2021), permitindo que o mercado precificasse ativos
complexos de forma mais homogénea, corroborando os estudos de Barth et al. (2012). Ja a
nulidade do efeito no US GAAP pode estar associada a manutengdo do conservadorismo
histérico e a proibi¢ao da capitalizacdo da maioria dos gastos com desenvolvimento interno.
Quanto as varidveis de controle na amostra [FRS, a Government Effectiveness (ge), Political
Stability (ps), Rule of Law (r]) e Regulatory Quality (rq) apresentaram coeficiente positivo e
significante. No ambiente US GAAP, entretanto, a falta de uma convergéncia plena resultou
na manutengdo do status quo informacional, limitando os efeitos da harmonizacdo contébil
sobre a comparabilidade no modelo estimado.

Em relagdo ao Projeto Liabilities and Equity Distintctions, na Tabela 10, a amostra
IFRS apresenta coeficientes elevados (0,2769) com significancia de 1%, indicando que as
regras de classificagdo de instrumentos hibridos tiveram um impacto relevante na
comparabilidade. Em contraste, a amostra US GAAP apresenta coeficientes negativos (-
0,0280) e nao significantes, sugerindo que as tentativas de convergéncia relacionadas a essa
area ndo alteraram a qualidade informacional percebida pelo mercado norte-americano.

Tabela 10

Regressoes com dados em painel - Projeto Liabilities and Equity Distinctions - IFRS e US GAAP
Variaveis IFRS US GAAP
liabilitiesandequitydistinctions 0.2769 (22.11)*** -0.02807 (-0.75)

cc -0.0795 (-2.36)** -0.00263 (-0.03)

ge -0.3455 (-12.99)*** 0.01515 (0.20)

ps 0.1130 (6.73)*** 0.00074 (0.02)

rl -0.3760 (-11.04)*** -0.01366 (-0.11)

rq 0.3537 (11.17)*** -0.00775 (-0.16)

va 0.1055 (3.50)*** 0.07704 (0.71)
Constante 0.0790 (1.87)* -0.04099 (-0.34)
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N (obs.) 45,877 71210
Grupos 6,126 22
R2 (within) 0.0813 0.0003

A aplicagdo normativa da IAS 32, que define passivo com base na existéncia de uma
obrigacdo contratual independentemente da forma juridica do titulo, foi transformadora para a
comparabilidade internacional. Por outro lado, a nulidade estatistica no US GAAP reflete a
persisténcia de uma abordagem rules-based e normas fragmentadas (ASC 480). A
complexidade dos instrumentos hibridos nos EUA e a rigidez dessas regras detalhadas podem
ter diluido potenciais efeitos de convergéncia.

No que tange as varidveis de controle na amostra IFRS, observa-se uma complexa
interagdo institucional com as variaveis Control of Corruption (cc), Government Effectiveness
(ge) e Rule of Law (rl) apresentando sinais negativos significantes, enquanto Regulatory
Quality (rq), Political Stability (ps) e Voice and Accountability (va) apresentaram sinais
positivos. Essa dindmica corrobora a tese de Houge et al. (2012) de que diferentes dimensdes
da governancga afetam a qualidade contabil de formas distintas. Contudo, mesmo diante dessa
complexidade institucional, o projeto consolida-se como um vetor central de comparabilidade
internacional, avancgo nao identificado na amostra norte-americana.

Os resultados dos Projetos de Performance Reporting e Business Combinations,
conforme Tabela 11, revelaram uma relagdo positiva (0,1413) e significante a 1%, na amostra
IFRS indicando que a padronizagdo da estrutura das demonstracdes (IAS 1) reduziu a
diversidade de praticas de reporte. Em sentido oposto, a amostra norte-americana apresenta
um coeficiente negativo (-0,0430) e significante a 1%.

Tabela 11

Regressoes com dados em painel — Projeto Performance Reporting e Business Combinations — IFRS e US GAAP
Variaveis IFRS US GAAP
performancereporting_businesscombinations 0.1413 (13.66)*** -0.0430 (-2.79)***
cc -0.0488 (-1.45) 0.0217 (0.36)

ge -0.3975 (-15.10)*** -0.0189 (-0.30)

ps 0.1485 (8.86)*** 0.0071 (0.23)

rl -0.3285 (-9.63)*** -0.0101 (-0.10)

rq 0.3826 (12.10)*** -0.0481 (-1.15)

va 0.0520 (1.70)* 0.0300 (0.33)
Constante 0.1973 (4.81)*** 0.0846 (0.80)

N 45,877 71210

Grupos 6,126 22

R2 within 0.0648 0.0004

No ambiente IFRS, a melhoria na comparabilidade decorre da redugdo da
heterogeneidade na Performance Reporting. A exigéncia da IAS 1 de apresentar variagdes
patrimoniais de forma estruturada, facilitou o processamento da informacdo pelos
investidores, conforme Hirst ¢ Hopkins (1998). Em Business Combinations, a norma tornou
obrigatdria o reconhecimento do valor justo dos ativos adquiridos, que aprimorou a qualidade
informacional reportada, corroborando Barth et al. (2012) ao apontar a eliminagdo de opgdes
contdbeis alternativas como o principal agente da comparabilidade internacional.

Diferentemente do cenario internacional, no ambiente norte-americano a transi¢ao
para a SFAS 141(R) e mudangas no reporte tiveram um efeito adverso na comparabilidade.
Isso pode ser relacionado com os custos de processamento de informagdo, uma vez que a
mudanga de formato do reporte prejudica a comparabilidade de séries temporais historicas no
curto prazo, gerando o efeito negativo capturado pelo modelo, conforme discutido por
Bradshaw e Sloan (2002).
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Para os Projetos Consolidations, Fair Value Measurement e Postretirement Benefits,
conforme Tabela 12, a amostra IFRS apresentou um coeficiente positivo (0,151) e
significativo a 1%, sugerindo que a convergéncia gerou ganhos de comparabilidade
intrinsecos as normas. A amostra norte-americana apresentou uma associacdo negativa,
embora de menor magnitude e significAncia marginal (-0,0259), indicando auséncia de
incremento na comparabilidade percebida pelo mercado aciondrio nos EUA.

Tabela 12
Regressoes com dados em painel - Projeto Consolidations, Fair Value Measurement e Postretirement Benefits —
IFRS e US GAAP

Variaveis IFRS US GAAP
consolidations_fairvalue postretirement 0.1510 (17.40)*** -0.02594 (-1.70)*
cc -0.0431 (-1.30) 0.09368 (1.22)
ge -0.3484 (-13.05)*** -0.02178 (-0.30)
ps 0.1608 (9.79)*** 0.00239 (0.07)
rl -0.2385 (-7.23)*** -0.03497 (-0.31)
rq 0.3551 (11.48)*** -0.02356 (-0.51)
va 0.0271 (0.89) -0.03543 (-0.29)
Constante 0.1074 (2.64)** 0.04997 (0.40)
N 45,877 71210

Grupos 6,126 22

R2 within 0.0705 0.0003

Em relagdo ao Projeto Consolidations, o sinal positivo nas estimagdes IFRS pode
indicar que a harmonizagao do conceito de controle, promovida pela convergéncia, aumentou
a comparabilidade internacional e reduziu o risco de praticas off-balance, sugerindo que a
eficacia da norma pode ser ampliada em paises com forte monitoramento regulatorio. No
cenario dos EUA, o sinal negativo pode sugerir que nem todas as alteragcdes no US GAAP
resultam em ganho informacional para o investidor doméstico, que possui mais familiaridade
com normativos rules-based do que com a abordagem de principios (Barth et al., 2012).

Em relagdo ao Projeto de Fair Value Measurement, a ado¢ao de uma hierarquia clara
de valor justo, com niveis 1, 2 e 3, tende a reduzir a assimetria de informacdao. A IFRS 13
preencheu uma lacuna critica, reduzindo custos de processamento ao padronizar a
metodologia de avaliacdo (Barth, 2014). No mercado norte-americano, a fraca associacao
negativa entre os projetos e a comparabilidadepode ser explicada pelo ceticismo ou
dificuldade de verificagdo inerente as estimativas de valor justo de Nivel 3 nos EUA.

Em relacao ao Projeto Post-retirement Benefits, a eliminagdo de op¢des discricionarias
na IAS 19 permitiu que o mercado internacional incorporasse passivos atuariais nos precos de
forma mais homogénea. Nos EUA, o reconhecimento in-balance determinado pela ASC 715
(SFAS 158) pode ter gerado ruido informacional, custo de processamento da informagdo
prejudicando a comparabilidade de séries temporais no periodo pos-adogao (Picconi, 2006). A
baixa significancia estatistica nos EUA pode sugerir que, para as empresas americanas, esse
projeto nao foi essencial para a qualidade informacional, ou que o mercado precificava essas
obrigagdes por meio de notas explicativas, tornando o reconhecimento no balango um evento
de menor relevancia informacional em comparagao ao cenario internacional.

Para os Projetos Revenue Recognition e Financial Instruments, conforme Tabela 13, a
amostra IFRS apresentou uma relacdo positiva (0,1945) e significante a 1%. Em
contrapartida, no ambiente US GAAP, os projetos ndo apresentaram significdncia estatistica
para a comparabilidade, com coeficiente negativo e baixo (-0,0073).

Tabela 13
Regressoes com dados em painel - Projeto Revenue Recognition e Financial Instruments — IFRS e US GAAP
Variaveis IFRS US GAAP

www.congressousp.fipecafi.org



2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice

USP International
Conference on Accounting

revenuerecognition financialinstruments 0.1945 (21.06)*** -0.00737 (-0.21)

cc -0.1256 (-3.88)*** 0.03441 (0.45)
ge -0.2932 (-10.81)*** 0.01659 (0.21)
ps 0.0975 (5.94)*** -0.00198 (-0.05)
rl 0.0072 (0.20) -0.07139 (-0.39)
rq 0.4013 (13.19)*** -0.00616 (-0.11)
va -0.0213 (-0.70) 0.07055 (0.57)
Constante -0.0812 (-1.73)* -0.02195 (-0.09)
N (obs.) 45,877 71210

Grupos 6,126 22

R2 (within) 0.0758 0.0003

Em relacdo ao projeto de Revenue Recognition, no cenario IFRS, o coeficiente
positivo e significante sugere que o modelo Unico de cinco passos (IFRS 15) pode ter
preenchido as lacunas dos normativos anteriores. Ao substituir critérios baseados em riscos e
beneficios por uma estrutura focada na transferéncia de controle e obrigacdes de desempenho,
a norma aumentou a consisténcia do reporte de vendas. Para a amostra US GAAP, o resultado
pode sugerir que a convergéncia da norma de reconhecimento de receita (ASC 606), embora
substantiva do ponto de vista técnico, ndo apresentou significancia estatistica na amostra e
periodo analisado. Em mercados com alta qualidade de disclosure e enforcement (SEC), o
ganho marginal de comparabilidade com uma nova norma contabil tende a ser menor ou nulo,
uma vez que os investidores possuem multiplos canais de informacgao (Leuz et al., 2016),

Em relagdo ao projeto de Financial Instruments, o sinal positivo na amostra IFRS,
mesmo controlando a volatilidade institucional, indica que a convergéncia para modelos de
perda esperada e classificacdo baseada no modelo de negocios pode ter sido eficaz em tornar
comparaveis as exposi¢des a riscos financeiros. Apesar das criticas sobre a complexidade da
norma, o esfor¢o de convergéncia para modelos de perda esperada e classificacdo baseada no
modelo de negdcios pode ter contribuido para alinhar a percepcdo de risco e retorno pelos
agentes de mercado. Para a amostra norte-americana, a auséncia de impacto significativo pode
sugerir que as alteragdes na contabilizagdo, como a adogdo do modelo de perdas de crédito
esperadas, podem ter sido percebidas como uma continuidade ou refinamento das praticas
anteriores, sem alterar estruturalmente a forma como os ativos sdo precificados em relagao
aos fluxos de caixa. Em um mercado com elevada sofisticacdo na analise de crédito e
disclosures detalhados, o conteudo informacional marginal da nova norma pode ser limitado.

Para o Projeto Leases, conforme Tabela 14, a amostra IFRS apresentou uma relagao
positiva (0,1960) e robusta, com significancia estatistica a 1%. No ambiente US GAAP,
embora o sinal seja positivo (0,0315), o coeficiente ndo apresenta significdncia estatistica,
sugerindo que a adogdo da ASC 842 teve um efeito neutro sobre a comparabilidade.

Tabela 14

Regressoes com dados em painel — Projeto Leases - IFRS e US GAAP

Varidveis IFRS US GAAP
leases 0.1960 (20.37)*** 0.03155 (0.88)
cc -0.1327 (-4.09)*** 0.03873 (0.54)
ge -0.2990 (-10.86)*** 0.02552 (0.34)
ps 0.0839 (5.03)*** 0.01429 (0.33)
rl -0.0147 (-0.42) -0.01135 (-0.09)
rq 0.4242 (13.87)*** 0.00718 (0.13)
va -0.0122 (-0.40) 0.11787 (1.03)
Constante -0.0671 (-1.40)* -0.21747 (-1.06)
N (obs.) 45,877 71210

Grupos 6,126 22

R2 (within) 0.0759 0.0003
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No cenario IFRS, a consisténcia do sinal positivo corrobora a premissa de que a
eliminacdo de distingdes arbitrarias entre arrendamentos operacionais e financeiros, trazendo-
os in-balance, aumentou a transparéncia da alavancagem operacional das empresas, refletindo
em uma precificagdo de mercado mais uniforme, que corrobora o estudo de Yip ¢ Young
(2012), indicando que a padronizacdo do tratamento de obrigacdes off balance permitiu ao
mercado comparar a alavancagem real das empresas de forma direta, superando a assimetria
anterior baseada na forma juridica dos contratos, ou seja, a comparabilidade melhora quando
as normas refletem a esséncia econdmica da transacao em detrimento da forma legal.

Na amostra US GAAP, o resultado pode ser atribuido a eficiéncia informacional
prévia do mercado norte-americano, visto que analistas j& incorporavam ajustes de off-
balance com base nas divulgacdes em notas explicativas (Altamuro et al., 2014). Ainda, tem-
se o possivel efeito da manutencdo do modelo dual na Demonstragdo de Resultados pelo
FASB, ao permitir que os arrendamentos operacionais continuem reconhecidos como uma
despesa linear de aluguel, diferente da segregacdo entre juros e depreciacdo exigida pelo
IFRS, em que a norma americana preservou a estrutura histérica do lucro e das métricas de
desempenho. Assim, a alteracdo normativa apresentou efeito neutro na comparabilidade.

Para avaliar o impacto sistémico da convergéncia contabil, analisou-se a varidvel
Indice dos Projetos, construida por meio de Analise de Componentes Principais (PCA) para
sintetizar a adog¢@o conjunta dos dez projetos do FASB e IASB. Diferentemente das analises
individuais, esta varidvel captura se a implementacdo do conjunto de normas resultou em
melhoria na comparabilidade e no desempenho informacional das empresas.

Tabela 15

Regressio com Efeitos Aleatorios (RE) — Indice dos Projetos (PCA IFRS)

Preditor b EP z p 95% IC Sig.
indice dos Projetos 0.054 0.001 50.63 <.001 [0.052, 0.056] ok
cc 0.018 0.018 1.04 0.299 [-0.016, 0.053]

ge -0.109 0.019 -5.86 <.001 [-0.146, -0.073] ok
ps 0.144 0.010 14.12 <.001 [0.124, 0.164] *xE
rl -0.061 0.021 -2.90 0.004 [-0.102, -0.020]

rq 0.219 0.018 12.40 <.001 [0.184, 0.254] *xE
va 0.173 0.019 9.12 <.001 [0.136, 0.210] ok
Intercepto -0.645 0.021 -30.44 <.001 [-0.687, -0.604] ok

A Tabela 15 apresenta os resultados da estimagdo para os paises que adotam IFRS.
Pode-se observar um coeficiente positivo de 0,054, estatisticamente significante ao nivel de
1%. Este resultado fornece evidéncia robusta de que a adog¢do do conjunto de normas
contribuiu para aumentar a comparabilidade informacional no cenério internacional. O sinal
positivo indica que, ao substituir padrdes locais heterogéneos por um tnico padrido normativo
de qualidade, houve uma redu¢do na assimetria de informagdo, permitindo que o mercado
precificasse os ativos de forma mais eficiente. Este achado corrobora os estudos seminais de
Barth et al. (2008) e Barth et al. (2012), que documentam que a aplicacdo das IFRS tende a
resultar em informagdes contabeis de maior relevancia (value relevance) e comparabilidade
do que as normas locais anteriores, especialmente em ambientes em que a governanga
corporativa e o enforcement possuem oscilagcdes. Ainda, as variaveis de controle apresentam
forte significancia, como Government Effectiveness (ge), Political Stability (ps), Regulatory
Quality (rq) e Voice and Accountability (va), o que reforga a premissa de Leuz et al. (2003)
de que a qualidade do reporte financeiro em nivel internacional ¢ uma fun¢do conjunta da
norma contabil e dos incentivos institucionais do respectivo pais.

Tabela 16
Regressdo com Efeitos Aleatérios (RE) — Indice dos Projetos (PCA US GAAP)
Varidvel Coef SE z p IC 95% Sig.
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Indice dos Projetos -0.02010 0.00344 -5.84 <0.001 [-0.02685;-0.01335] HAH
cc 0.04849 0.04999 0.97 0.332 [-0.04949; 0.14648]
ge 0.04062 0.05146 0.79 0.430 [-0.06024; 0.14148]
ps 0.00881 0.02536 0.35 0.728 [-0.04090; 0.05853]
rl -0.09124 0.08017 -1.14 0.255 [-0.24837; 0.06589]
rq -0.06421 0.03320 -1.93 0.053 [-0.12929; 0.00087]
va -0.02412 0.08930 -0.27 0.787 [-0.19914; 0.15090]
cons 0.17785 0.10880 1.63 0.102 [-0.03540; 0.39110]

No contexto norte-americano, apresentado na Tabela 16, demonstra um coeficiente
negativo (-0,020) e estatisticamente significante ao nivel de 1% (***). O sinal negativo sugere
que a adogdo acumulada das normas em conjunto, visando a convergéncia com o [IASB,
apresentou uma associagdo adversa com o Indice de Comparabilidade no periodo analisado.
Este resultado pode ser explicado pela teoria dos custos de transi¢ao e pela maturidade do
mercado de capitais norte-americano. Conforme argumentam Hail et al. (2010), a
convergéncia pode gerar beneficios liquidos menores ou negativos para paises que ja possuem
padrdes contabeis rigorosos e consolidados (high-quality standards), como o US GAAP. As
alteragdes realizadas nos normativos rules-based para alinhamento internacional podem ter
introduzido complexidade ou ruido na analise dos investidores norte-americanos, que siao
forgados ao reaprendizado interpretativo das métricas financeiras com os novos projetos.

Adicionalmente, observa-se a ndo significAncia das varidveis de governanga,
corroborando que em ambientes institucionalmente estaveis, como os EUA, as variagdes na
qualidade da informagdo sdo explicadas pelas normas e pelas caracteristicas das empresas, e
nao por flutuacdes no ambiente legal. O processo de convergéncia entre FASB e IASB nao ¢
neutro, nem uniforme. Para o ambiente IFRS, as normas internacionais foram um catalisador
de qualidade informacional, superando a diversidade institucional. Para o ambiente EUA, o
processo representou um custo de adaptacdo, com o mercado reagindo negativamente as
alteragdes em um sistema que ja era percebido como eficiente. Essas evidéncias possuem
alinhamento na literatura, que sugere a maximizacao dos beneficios da harmonizagao contabil
em ambientes que careciam de padronizacdo, mas enfrentam retornos decrescentes em
mercados maduros.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Motivada pela tensao entre os beneficios da harmonizagdo internacional e os custos de
transicdo em mercados consolidados, foram analisadas 16.578 empresas em 49 paises,
contrastando o ambiente IFRS com o cenario norte-americano (US GAAP). A complexidade
da comparabilidade exigiu a constru¢do de métricas que capturassem a esséncia econdmica
dos dados, e ndo apenas a conformidade legal. Para tanto, utilizou-se a Andlise de
Componentes Principais (PCA) para sintetizar as dimensdes de Total Return, Price Close e
Cash Flow em um tnico Indice de Comparabilidade, capaz de explicar a varidncia conjunta
dos indicadores financeiros. Da mesma forma, a intensidade da adocdo normativa foi
analisada individualmente ¢ em conjunto, por meio do Indice de Projetos, permitindo uma
avaliacdo sistémica da convergéncia.

Em relacdo a questdo de pesquisa, os resultados evidenciam que os efeitos da
convergéncia dos projetos foram assimétricos, desafiando a premissa de que a convergéncia
gera beneficios uniformes, uma vez que o processo de convergéncia ndo foi uniforme, mas
sim marcado por uma dicotomia dependente do ambiente institucional e da maturidade do
mercado de capitais, ou seja, as diferengas institucionais parecem sobressair a tentativa de
harmonizacao textual das normas.

Para o ambiente internacional, caracterizado pela heterogeneidade institucional, os
projetos em conjunto funcionaram como uma ferramenta de disciplina de mercado e reducao
de assimetria, atuando como um vetor de construcao de infraestrutura de qualidade. A adogao
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dos projetos em conjunto de maior qualidade resultou em uma associa¢do positiva e robusta
com o Indice de Comparabilidade. Projetos de alta complexidade, como Intangible Assets e
Liabilities and Equity Distinctions, foram determinantes para a reducdo da assimetria
informacional. Isso sugere que, ao substituir normas locais heterogéneas por um padrao global
baseado em principios (principles-based), a convergéncia preencheu lacunas normativas
criticas, permitindo que investidores globais processassem as informacdes de forma mais
eficiente.

No entanto, para os EUA, caracterizado por alta institucionalidade, enforcement
prévio, historicamente baseado em regras detalhadas (rules-based) e apoiado por uma
infraestrutura de divulgacao sofisticada, a convergéncia pode ter representado um custo de
transi¢do sem o correspondente beneficio informacional incremental. A insercdo de
subjetividade gerou ruidos de curto prazo e complexidade, penalizando a percepcdo de
comparabilidade. Esse resultado indica que o sucesso de um padrdo global depende nado
apenas de sua adogao, mas substancialmente da maturidade do ambiente de reporte.

Como limitacdo da pesquisa, inerente ao desenho, tem-se a operacionalizagdo da
variavel dependente. Embora a constru¢do de um indice por meio da Analise de Componentes
Principais (PCA) seja uma técnica robusta para capturar a comparabilidade proposta por Barth
et al. (2012), ela constitui uma proxy. Dessa forma, a métrica assume a premissa de eficiéncia
semiforte do mercado de capitais, na qual os precos das agdes e os retornos refletem
tempestivamente as informagdes contabeis. Flutuacdes de mercado exdgenas a contabilidade
ou ruidos especulativos que ndo sejam completamente filtrados pelo PCA podem,
eventualmente, influenciar o indice de comparabilidade, independentemente da convergéncia
normativa.

A analise individualizada dos projetos enfrenta o desafio da sobreposicdo temporal
(overlapping) das normas. O processo de convergéncia do Acordo de Norwalk foi dinamico e
multifacetado, com diversos pronunciamentos sendo emitidos ou revisados
concomitantemente. Embora o modelo econométrico utilize dummies especificas e controle o
efeito stepwise, o isolamento do impacto de um unico projeto (ceteris paribus) ¢ complexo.
Existe a possibilidade de que o efeito observado na comparabilidade em determinado periodo
seja resultado da interagdo sinérgica entre dois ou mais projetos vigentes simultaneamente,
dificultando a atribuicdo de causalidade exclusiva a uma unica alteragdo normativa.

Como sugestdo para pesquisas futuras, recomenda-se a analise de conteudo dos
projetos para investigar detalhadamente as principais diferencas entre os normativos € uma
possivel similaridade na escrita, levantando os pontos de convergéncia e nao convergéncia.
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