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RESUMO

Esta pesquisa teve por objetivo identificar a associagdo entre a adogdo da nova norma para o
reconhecimento de receitas - CPC 47 (Receita de Contratos com Clientes) e a relevancia da
informagdo contdbil. A amostra do estudo ¢ composta por 216 companhias abertas nao
financeiras listadas na B3, no periodo de 2016 a 2019, ou seja, dois anos antes da vigéncia da
nova norma e dois anos depois. Foram analisadas 1.670 observagdes e a metodologia adotada
foi analise descritiva e regressao linear multipla. Os resultados apontam que a ado¢do do CPC
47 esta associada positivamente com a relevancia da informagao contabil, confirmada também
pelo teste de robustez. Na andlise setorial foi observado que todos os setores estdo associados,
positiva ou negativamente, com a variavel preco, com exce¢do do setor de Consumo Nao
Ciclico (CNC), ou seja, a adocdo do CPC 47 influencia no preco das acdes. Esta pesquisa
contribui para a literatura do value relevance das companhias listadas na B3 e para a avaliacao
por agentes interessados, como os oOrgdos reguladores, acompanharem se a adogdo dos
normativos estao contribuindo com a melhoria da qualidade da informacao contabil, sob o ponto

de vista do investidor.

Palavras-chave: Reconhecimento de Receitas. Relevancia da Informagao contdbil. Qualidade

da Informacao Contabil.



ABSTRACT

This research aimed to identify the association between the adoption of the new standard for
revenue recognition - CPC 47 (Revenue from Contracts with Customers) and the relevance of
accounting information. The study sample is composed of 216 non-financial publicly traded
Brazilian companies listed on B3, in the period from 2016 to 2019, that is, two years before the
new standard came into effect and two years later. 1.670 observations were analyzed and the
adopted methodology was descriptive analysis and multiple linear regression. The results show
that the adoption of CPC 47 is positively associated with the relevance of accounting
information, also confirmed by the robustness test. In the sectoral analysis, it was observed that
all sectors are associated, positively or negatively, with the price variable, with the exception
of the Non-Cyclic Consumption (CNC) sector, that is, the adoption of CPC 47 influences the
stock price. This research contributes to the literature on the value relevance of companies listed
in B3 and to the assessment by interested agents, such as regulatory bodies, to monitor whether
the adoption of regulations is contributing to the improvement of the quality of accounting

information, from the point of view of investor.

Keywords: Revenue Recognition. Relevance of Accounting Information. Quality of

Accounting Information.
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1 INTRODUCAO

A receita ¢ considerada o maior componente de ganhos para a maioria das empresas
(STUBBEN, 2010), e ainda ¢ uma importante medida de desempenho das empresas utilizada
pelos investidores e outros usudrios da informacdo contabil para tomada de decisdo e
comparabilidade (JONES; PAGACH, 2013; TONG, 2014). Por conseguinte, a contabiliza¢do
da receita ¢ um grande desafio para as empresas e um risco para auditoria (JONES; PAGACH,
2013).

O reconhecimento das receitas tem sido tema frequente nas discussdes do ambiente
contabil (FALCAO; PINTO; NIYAMA, 2014). Ainda segundo os autores, a controvérsia no
tema receita nao esta centrada em suas diferentes defini¢des, mas sim na discussao em torno do
seu reconhecimento. Outro ponto significativo para o tema ¢ o fato de algumas republicagdes
dos demonstrativos apresentarem como justificativa as inconsisténcias no reconhecimento das
receitas (FALCAO; PINTO; NIYAMA, 2014).

Mota et al. (2012, p. 90) dizem que “a receita ¢ uma informagao relevante para a tomada
de decisdo dos usuarios dos relatorios financeiros, pois constitui a base para determinacao do
lucro”. A receita se constitui em um tipo de medida de grande importancia para os usuarios e
analistas das demonstragdes financeiras, sendo bastante utilizada na avaliagdo do desempenho
financeiro e para projegdes futuras das organizagdes (COVA, 2015).

De acordo com Ernst & Young e FIPECAFI (2009), o reconhecimento de receitas é
fundamental para a acertada mensuragdo de desempenho de uma empresa e ¢ um dos pontos
mais controversos em contabilidade, pois existem varios pontos de vista sobre quando se deve
reconhecer a receita na contabilidade. Assim, ¢ preciso refletir se o momento do
reconhecimento da receita determinado na norma esté refletindo o modelo de negocio (Business
Model), gerando assim demonstracdes contabeis de qualidade.

Com a adoc¢do das normas internacionais de contabilidade (IFRS — International
Financial Reporting Standards), as empresas brasileiras, desde o ano de 2010, passaram a
preparar suas demonstragdes financeiras de acordo com padrdes internacionais e em 28 de maio
de 2014, depois de anos de debate, o International Accounting Standards Board (1ASB),
juntamente com o Financial Accounting Standards Board (FASB), publicou o IFRS 15, novo
normativo a respeito do reconhecimento das receitas.

No Brasil, de forma analoga ao contexto internacional, o pronunciamento técnico CPC

47 — Receita de Contrato com Cliente, correlato ao IFRS 15, foi publicado em 2016 trazendo



11

alteragdes importantes na forma como as empresas deveriam reconhecer suas receitas. De
acordo com Cova (2015), a nova norma objetiva melhorar o relatorio financeiro e a
comparabilidade nas demonstragdes financeiras em ambito internacional, conforme o proposito
do processo de convergéncia.

O IFRS 15 foi resultado de um processo de desenvolvimento que se estendeu por mais
de doze anos, que pretendia substituir, no caso do IASB, um breve e desatualizado padrao de
reconhecimento de receita, e no caso do FASB, 100 diretrizes separadas para reconhecimento
de receitas (NAPIER; STADLER, 2020).

E importante destacar que o CPC 30, o principal normativo de receitas que vigorou até
dezembro de 2017, trazia a ideia de que o reconhecimento da receita acontecia quando riscos
e beneficios eram transferidos aos clientes. Com as alteracdes introduzidas pelo CPC 47, para
se reconhecer a receita se faz necessario observar o momento de transferéncia do controle do
bem ou servigo ao cliente, denominado “obrigagdes de performance”, bem como se os critérios
para reconhecimento de receita ao longo do tempo (over time) sdo atendidos. Caso esses
critérios ndo sejam atendidos, a entidade devera reconhecer a receita em momento especifico
no tempo (at a point in time) (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2016).

O CPC 47 entrou em vigor em 1° de janeiro de 2018. Porém, assim que o IASB publicou
o IFRS 15, criou-se uma expectativa por parte dos usudrios das informagdes contabeis, dos
elaboradores das mesmas e também dos auditores, acerca dos impactos que a mudanca causaria
nas demonstragdes financeiras das empresas. Diante de todos os normativosque vigoravam
anteriormente a respeito da receita (CPCs 17 e 30; ICPC 02), muitas dividas einterpretagcdes
surgiam ao elaborar as demonstragdes contdbeis, por exemplo, se contratos com transagdes
economicamente diferentes devem ser contabilizadas juntas ou separadas;qual o0 momento em
que ocorre a transferéncia de riscos € recompensas, entre outras.

Segundo Carpes Dani ef al. (2017), o IFRS 15 propde esclarecer aspectos divergentes
ou conflitantes existentes em fun¢do de normas anteriores, como a forma de contabilizacdo e
registro de receitas de contratos de construcao civil e redu¢cdo da ndo comparabilidade entre
empresas nacionais e estrangeiras. Cova (2015) ressalta que ndo somente as demonstracdes
financeiras seriam afetadas, mas também os processos de negdcios € os controles internos das
organizagdes. Napier e Stadler (2020) pontuam que uma mudanca em norma contdbil tem
efeitos reais, pois muda a forma como as entidades operam e que esses efeitos reais, em todas

as entidades, geram um impacto combinado, podendo resultar em consequéncias econdmicas.
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Segundo Barth, Landsman e Lang (2008), o objetivo do IASB ¢ desenvolver normas
internacionais de contabilidade de alta qualidade. Oleto (2006), a defini¢ao do termo‘qualidade’
¢ abstrata e de complexo entendimento. Sendo assim, para facilitar a definicdo de informacao
com qualidade sdo definidos atributos para sua avaliagio (COELHO; NIYAMA;
RODRIGUES, 2011). Coelho, Niyama e Rodrigues, (2011), citam que os atributos de qualidade
mais utilizados em pesquisas para medir a influéncia dos IFRS na qualidade da informacgao
contabil sdo: transparéncia, value relevance, gerenciamento de resultados e timeless no
resultado (conservadorismo).

O value relevance, foco do presente estudo, ocorre quando uma informagdo contabil
apresenta uma associag¢ao significativa com o preco das a¢des (SONG, THOMAS e Y1, 2010),
ou seja, se uma informag¢do contdbil estd minimamente refletida no preco das agdes, € porque
essa informacao ¢ relevante, pelo menos a certo nivel de significancia, para os investidores e
analistas do mercado de capitais (MACHADO; MACEDO; MACHADO, 2015). Para Duarte,
Girdo e Paulo (2017), os modelos de value relevance sdo importantes paraverificar se os
nimeros contabeis sdo significativos para a tomada de decisdo dos investidores. Caso contrario,
todo esforco dispendido pelos 6rgdos normatizadores sera inutil se as informagdes prestadas
pelas firmas nao tiverem utilidade para os usudrios (nesse caso, o mercado de capitais), haja
vista que os custos dos processos de emissdo de normas pelos 6rgdos e de elaboragcdo dos
relatérios financeiros pelas empresas sdo elevados (DUARTE; GIRAO; PAULO, 2017).
Quando um dado contabil se torna conhecido, espera-se que o mercado reaja de diversas formas,
positiva ou negativamente, a informacao divulgada (GRILLO et. al, 2016).

Estudos abordaram os possiveis impactos da IFRS 15 antes de sua implementagao pelas
empresas (COVA, 2015; CARPES DANI et al., 2017), verificaram aspectos relacionados
ao IFRS 15/CPC 47 de setores especificos, como o de telecomunicagdes (OLIVEIRA;
CRABBI ¢ RODRIGUES, 2020; KASZTELNIK, 2015; FERREIRA, 2020; (MATTEI ¢
PAOLONI, 2018), constru¢do civil e incorporadoras imobilidrias (CAMPOS, 2017;
TAVARES, 2016) e¢ saude (AQUINO er al, 2019; JOHNSON, 2018), e destacaram
perspectivas acerca da aplicagdo do normativo de receita antes de sua entrada em vigor
(FARCANE et al., 2019; ONCIOIU e TANASE, 2016; KHAMIS, 2016; PASQUALE, 2017;
SEVERIANO et al., 2017).

Carpes Dani et al. (2017) e Braga, Nascimento e Santos (2020) verificaram a relagdo do
CPC 47 e value relevance, no setor de construg¢ao civil, com a adogdo antecipada da norma

pelas empresas. Kasztelnik (2015) examinou se houve mudanga importante na relevancia do
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valor dos componentes de reconhecimento de receita desde a ado¢do do IFRS 15 nos Estados
Unidos para a industria de telecomunicacdes. Napier e Stadler (2020) investigaram as
demonstragoes financeiras de empresas europeias, cartas comentarios enviadas ao IASB durante
o processo de discussdo da norma e entrevistas sobre os efeitos do IFRS 15. Os resultados ndo
sdo unanimes quanto ao impacto sobre o reconhecimento e mensuragdo da receita. Quanto ao
value relevance, os estudos sdo incipientes pois abordam setores especificos do mercado de
agoes.

Napier e Stadler (2020) sugerem como pesquisas futuras analisar a relevancia da
informagao contabil e IFRS 15. Assim surge a lacuna desta pesquisa, que busca identificar se,
no Brasil, os efeitos da ado¢ao do CPC 47 aumentaram a relevancia da informacao contabil,
sob o ponto de vista do investidor.

Tendo em vista que os normativos devem conduzir a qualidade da informagao contabil,
esta pesquisa levanta o seguinte questionamento: qual a associagdo entre a adogcdo do CPC 47
e arelevancia da informacao contabil? Desse modo, o objetivo do estudo consiste em identificar
a associagao entre adocao do CPC 47 e a relevancia da informagao contabil.

Para alcangar o objetivo do estudo, investiga-se as demonstragdes contdbeis das
companhias abertas ndo financeiras com negociacdes na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) de 2016 a
2019, considerando a teoria da Hipdtese do Mercado Eficiente (Efficient Markets Hypotesis —
EMH), proposta por Fama (1970). Segundo o autor, a pesquisa empirica sobre a Teoria do
Mercado Eficiente tem tido por foco se os precos refletem totalmente subconjuntos especificos
de informagdes disponiveis. Ao longo do tempo, os estudos sobre o tema abordaram as trés
formas com que o mercado poderia se apresentar: fraca, semiforte e forte. Na forma fraca, o
subconjunto de informacdes de interesse € apenas histdorico de prego (ou retorno) passado. Na
forma semiforte qualquer nova informacdo ¢ absorvida pelo mercado instantaneamente,
gerando rapidamente uma mudanga de prego. Por fim, sob a forma forte haveria a preocupacao
se algum investidor ou grupo t€m acesso monopolistico a qualquer informagao relevante para a
formagdo de pregos (FAMA, 1970). Esta pesquisa parte do principio que o mercado brasileiro
¢ semiforte, ou seja, os precos sdo ajustados com as informagdes publicas disponiveis.

A relevancia do estudo se traduz pela investigacao da qualidade da informacgao, por meio
do método de value relevance, e a adogao do CPC 47 em todas as empresas nao financeiras de
capital aberto brasileiras, ou seja, de todos os setores, o que pode permitir uma avaliacdo mais
ampla do impacto da nova norma. Adicionalmente, ele contribui com oentendimento da

dimensdao da percepcao do mercado sobre as mudangas implementadas.
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Estudos nesse sentido consideram que a associagdo de nimeros contdbeis com os valores de
mercado das acdes das empresas contribui para definir se a informacao ¢ relevante ou ndo
(BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

Estudos sobre o value relevance da informacao contabil pos ado¢ao dos IFRS no Brasil
apresentam resultados ambiguos (SANTOS, LEMES; BARBOZA, 2019), de maneira geral,
principalmente quanto ao lucro liquido (LL) e patrimonio liquido (PL). Assim, o presente
estudo também possibilita avangos no entendimento do efeito das normas internacionais no
value relevance da informagdo contabil. Tendo em vista que o IASB, na busca pela
convergéncia dos paises aos IFRS, tem como argumento a melhoria da qualidade da informagao
divulgada pelas empresas (SANTOS; LEMES; BARBOZA, 2019), este estudo permite
verificar se a ado¢do do CPC 47 cumpre seu papel de aprimorar essa qualidade.

Estudos de relevancia de valor sdo motivo de interesse para o FASB e IASB pois
fornecem uma visdo sobre a relevancia e¢ confiabilidade dos valores das demonstragoes
financeiras, critérios estes utilizados pelos orgdos citados para a escolha das alternativas
contabeis (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001). Na intengdo de se avaliar se o IASB esta
atingindo seu objetivo de melhorar a qualidade das informagdes contdbeis para os usuarios
(investidores e credores), este estudo pode gerar evidéncias dos pressupostos dos organismos
internacionais voltados a normatizagcdo contabil de que toda e qualquer alteragdo em norma
contabil pode trazer impactos nos demonstrativos financeiros das empresas, e

consequentemente, produzir impacto no mercado de capitais.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo estd composto de trés segdes. A primeira discute a qualidade da informagao
contabil, com foco no value relevance, e a Hipotese do Mercado Eficiente. Em seguida tem-se
uma comparagao entre 0 CPC 47 com o seu antecessor, o CPC 30. Por fim s3o apresentados os

estudos correlatos e a hipotese do estudo.

2.1 Qualidade da Informacao Contabil, Value Relevance e a Hipotese de Mercado

Eficiente

Conforme ja destacado na introdugdo, o objetivo do IASB ¢é desenvolver normas
internacionais de contabilidade de alta qualidade (BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008). Em
2001, quando o 6rgdo normatizador foi criado para desenvolver padrdes internacionais de
normas contabeis, uma das motivagoes foi a harmonizagao de praticas contabeis decorrentes de
diferengas de critérios de reconhecimento ¢ mensuragdo de eventos econdmicos utilizados por
diferentes paises (BARROS; ESPEJO; FREITAS, 2013).

A harmonizagdo das normas contabeis ¢ um processo indispensdvel para se ter uma
melhor qualidade da informagao contdbil (COELHO; NIYAMA; RODRIGUES, 2011). Sendo
assim, algumas das intengdes do IASB, ao desenvolver padrdes internacionais de normas
contabeis, ¢ melhorar a comparabilidade entre as demonstragdes financeiras dospaises e
também a relevancia da informag¢ao contabil. De acordo com Ossip (2011), uma das metas do
IASB ¢ emitir padrdes financeiros internacionalmente aceitaveis e de alta qualidade. Jorissen
(2015) ressalta que o IASB adaptou sua missdo em 2015 em que a €nfase passou a ser a de
que as IFRS proporcionassem transparéncia, responsabilizacdo e eficiéncia aos mercados
financeiros, e essa transparéncia pode ser alcangada ao se intensificar a comparabilidade e a
qualidade da informacdo financeira internacional. Entretanto, o IASB naodefine o termo
‘qualidade’ e se atém a descrever caracteristicas para se chegar a informagdes de alta qualidade
(JORISSEN, 2015).

Segundo Castro et al. (2019), a relevancia se configura como um atributo para a
qualidade, ou seja, as informagdes divulgadas por meio dos relatdrios contabeis publicados com
base nas normas internacionais distinguem-se pela presenca do atributo relevancia e, portanto,
possuem qualidade.

Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) foram precursores na pesquisa sobre relevancia da

informagdo contabil e seus trabalhos s3o considerados seminais. Essa linha de pesquisa



16

denominada value relevance tem por objetivo identificar associa¢do entre o valor contabil de
uma agdo e o seu valor de mercado, levando em consideracdo o lucro liquido, o patrimonio
liquido e o preco das agdes, sendo que quando ocorre a associagdo a informagao ¢ considerada
relevante (FERREIRA; CARMO; RIBEIRO, 2020). Ainda de acordo com Ferreira, Carmo e
Ribeiro (2020), os estudos de value relevance buscam identificar se a informacao contabil
impacta o preco das acdes das empresas. Dessa forma, quando se constata que determinada
informacao impacta o prego das agdes ou a valorizacdo da empresa no mercado, pode-se dizer
que essa informagao ¢ relevante (SILVA et al., 2018). De outra forma, a informagdo contébil,
quando relevante, pode influenciar o valor das agdes (ALMEIDA, 2010).

A andlise nos estudos de value relevance, em sua maioria, ¢ realizada por meio de
regressao, na qual a varidvel dependente ¢ o pre¢o da acdo e as varidveis independentes sdo o
lucro liquido e patriménio liquido, sendo que, normalmente, esses estudos sdo apoiados pela
Hipoétese do Mercado Eficiente (FERREIRA; CARMO; RIBEIRO, 2020).

Desenvolvida por Fama (1970), a Hipotese do Mercado Eficiente (HME) se apoia na
presuncao que o preco das agdes reflete as informacgdes disponiveis no mercado (SILVA, 2013).
De acordo com a HME, quando as decisdes de uma empresa se tornam publicas para o mercado,
o prego da agdo se ajusta imediatamente, absorvendo o valor associado ao conteudo da nova
informacao (BRITO, 2016).

A eficiéncia de mercado prescinde da ideia que existe um equilibrio no mesmo
(SUZART, 2013). Para que um mercado seja considerado eficiente, Fama (1970) coloca trés
condigdes: (1) ndo haja custos de transagdo em negociagado de titulos; (i1) todas as informagdes
estejam disponiveis gratuitamente para todos os participantes do mercado; (iii) todos os
participantes concordam com as implicagdes das informagdes atuais para o preco atual e
distribuicdo de pregos futuros de cada titulo.

Fama (1970) também propos trés formas de eficiéncia de mercado (Quadro 1).
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Quadro 1: Formas de Eficiéncia de Mercado

Forma de Informacio Descrigao
Eficiéncia Utilizada
Fraca Precos do passado | Nenhum investidor consegue obter retornos anormais por meio da analise

dos precos passados. As informagdes contidas nos pregos passados ndo

sdo uteis ou relevantes na obtengdo de retornos extraordinarios.

Informagoes
Semiforte publicas Nenhum investidor consegue obter retornos anormais baseados em

qualquer informagao publicamente disponivel. Qualquer nova informagéo
seria rapidamente incorporada aos precos dos ativos, impossibilitando
que os investidores se utilizassem da informagdo para obter retornos
anormais.

Informagdes

Forte privadas Nenhum investidor consegue obter retornos anormais usando qualquer

tipo de informagao, até mesmo as confidenciais, que nao sdo de

conhecimento publico.

Fonte: Adaptado de Forti, Peixoto e Santiago (2009, p. 75).

Forti, Peixoto e Santiago (2009) fizeram um compilado de estudos nacionais buscando
identificar a aceitagdo ou rejeicdo da Hipdtese do Mercado Eficiente (HME) nas suas trés
formas. O resultado foi a aceitagdo da HME em 100% dos trabalhos na forma semiforte. Apesar
disso, os autores afirmam que ndo se pode inferir que o mercado de agdes brasileiro seja
eficiente na sua forma semiforte.

Para Suzart (2013), o mercado nao se comporta seguindo as caracteristicas impostas por
Fama (1970) em condi¢des normais. Porém, o autor complementa que tais caracteristicas ndo
devem ser consideradas condigdes suficientes para um mercado eficiente, mas sim necessarias
para tal.

Kothari (2001) e Malkiel (2003) fizeram criticas a Hipotese do Mercado Eficiente
afirmando que um mercado ndo representaria um passeio aleatoério e que atitudes pouco
racionais de alguns investidores afetariam a previsibilidade do mercado. Apesar da critica
motivar reflexdes sobre o comportamento dos pregos em um mercado, ela ndo apresenta uma
evidéncia contra a HME, que se mostra ainda factivel (SUZART, 2013).

Sustentados entdo na Hipotese do Mercado Eficiente, estudos de value relevance se
mostraram mais evidentes apos a convergéncia aos IFRS. Daske et al. (2008) destacam que os
reguladores esperam que, com a adogao obrigatoria dos IFRS, as demonstragdes contabeis se
tornem mais comparaveis, com mais transparéncia, € com uma maior qualidade das
informagdes, o que, consequentemente, beneficia o investidor.

Barth, Landsman e Lang (2008) pesquisaram o impacto dos IFRS em 21 paises entre

1994 e 2003 e concluiram que a relevancia das informag¢des com padrdes internacionais ¢
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maior do que era com padrdes locais. Os autores ainda destacam que as empresas que utilizam
os padrdes internacionais exibem menos suavizagao dos lucros, menos gerenciamento de lucros
em direcdo a uma meta, reconhecimento mais oportuno de perdas e uma associacdo mais
elevada de valores contabeis com pregos de agdes e retornos.

Chalmers, Clinch e Godfrey (2008) analisaram a mudanca na relevancia de valores
informados sobre lucro e patrimonio liquido de empresas australianas para os investidores, a
partir da adogdo dos IFRS. Foi evidenciado no estudo que os valores dos lucros se tornaram
mais relevantes com os IFRS, enquanto o patrimoénio liquido ndo teve alteragdo significativa.

Alfaiate (2012) verificou se a adog¢do dos IFRS causou impacto na relevancia da
informacdo contabil das empresas portuguesas com valores cotados na Euronext Lisbon de
2002 a 2007. Utilizando as varidveis Book Value per Share e Earnings per Share associadas
com o valor da cota¢do das agdes das empresas, os autores apontaram que apds a adoc¢ao dos
IFRS, o valor relevante do lucro liquido aumentou, indicando um impacto positivo na
relevancia da informacgao contabil das empresas analisadas.

Ramos e Lustosa (2013) verificaram se a ado¢do das normas internacionais de
contabilidade no Brasil tornou as demonstrag¢des financeiras mais relevantes para o mercado de
capitais. Com uma amostra de 579 empresas brasileiras de 2004 a 2012, os resultados
corroboram com a afirmacdo de um aumento na relevancia informacional contabil no valor da
empresa apos a convergéncia aos IFRS.

Silva, Brighenti e Klann (2018) evidenciaram a influéncia do processo de convergéncia
as normas do IASB na relevancia da informagdo contabil de 274 empresas de capital aberto
brasileiras no periodo de 2006 a 2013 concluiram que os IFRS aumentaram a relevancia das
informacdes, contribuindo com a qualidade da informagdo contéabil, uma vez que o valor
patrimonial da acdo, o lucro por agdo e o retorno anual da acdo apresentaram incremento
informacional.

Para Ferreira, Carmo e Ribeiro (2020), apesar do processo de convergéncia trazer maior
comparabilidade das informacdes e reduzir a assimetria informacional, essas mudangas podem
ou nao resultar em informacdes mais relevantes.

As pesquisas citadas apontaram resultados positivos quanto a relagdo da convergéncia
as normas internacionais de contabilidade com a relevancia da informagao contabil. Porém,
alguns estudos evidenciaram um impacto negativo ou nulo quando foi testada a associagdo entre
IFRS e o value relevance.

Jarva e Lantto (2012) investigaram se a adocdo obrigatoria dos IFRS aumenta a

qualidade da informagdo contabil. Eles analisaram 94 empresas finlandesas comparando as
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demonstragdes financeiras baseadas em IFRS com as baseadas nas normas de contabilidade
locais sob trés atributos: timeless, value relevance e previsao de fluxo de caixa futuros. Quanto
ao timeless, os resultados evidenciaram que os ganhos em IFRS nao sdo mais oportunos para
refletir as noticias publicamente do que os ganhos sob as normas locais; quanto a relevancia, a
mensuracdo de ativos e passivos em IFRS ndo sdo mais value relevancedo que pelas normas
locais; entretanto revelaram que os IFRS fornecem mais informagdes para prever o fluxo de
caixa futuros.

Garanina e Kormiltseva (2013) também nao encontraram evidéncias em seu estudo de
que a adogdo dos IFRS gerou aumento do value relevance em 67 empresas de diversos setores
da Russia no periodo de 2006 a 2009. Vale ressaltar que no periodo analisado a adogao era
voluntéria e que foram testados o Lucro Liquido e o Patrimonio Liquido. Os lucros liquidos sob
a norma doméstica tendem a ser menores do que o relatado em IFRS devido ao vinculo
tributario ainda persistente no pais. Segundo as autoras, tal resultado pode dever-se as
diferengas entre os padrdes domésticos e IFRS.

Badu e Appiah (2018) investigaram o value relevance da informagdo contabil sob a
perspectiva de um pais emergente no periodo de 2005 a 2014. Adotaram o modelo de Ohlson
(1995) para examinar se o lucro por a¢ao (LPA) e o valor patrimonial por acdo (VPA) explicam
a variagdo nos pregos das acdes das empresas listadas na Bolsa de Valores de Gana. O estudo
indicou que LPA e VPA sdo significativos para explicar a variagdo no preco das agoes,
entretanto, apos a adog¢ao do IFRS em 2007 em Gana a relevancia da informagdo contébil
diminuiu gradativamente. Os autores apresentam algumas razdes para esse declinio:o aumento
de informagdes ndo financeiras; os frequentes prejuizos das empresas no periodo analisado e; a
crescente participagdo das empresas de pequeno porte na bolsa de valores de Gana.

Flores e Lopes (2019) avaliaram se houve reducao na relevancia da informagao contébil
das distribuidoras brasileiras de energia elétrica no periodo pds-IFRS. Os autores concluiram
que houve reducdo na relevancia da informag¢ao contabil e que, provavelmente, esse resultado
estd relacionado com a baixa dos ativos regulatorios apds o IFRS.

Santos, Lemes e Barboza (2019), mediante uma meta-analise de 26 artigos que
investigaram a value relevance da informagao contabil para empresas brasileiras de 1997 a 2014
encontraram que a variavel lucro liquido por acdo se tornou mais relevante do que a variavel
patriménio liquido por ag¢do apds o processo de convergéncia. Como justificativapara perda
da relevancia da informa¢do do patrimonio liquido os autores sugerem a evidenciagao dos
resultados abrangentes e dos ajustes de avaliagdo patrimonial, para os quais, os resultados serao

materializados somente no futuro.
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Diante do exposto, observa-se que nao ha consenso da literatura nos estudos que
investigaram o value relevance associado a ado¢do dos IFRS, o que indica a possibilidade de
mais estudos a respeito. Entretanto, esses estudos tratam das IFRS em geral. Nas proximas

segoOes a discussao tem o foco no CPC 47.

2.2 O Reconhecimento da Receita Pré e Pés IFRS 15/CPC 47

Em 2014 foi publicado o IFRS 15, com o correlato no Brasil, o CPC 47, que entrou em
vigor em 1° de janeiro de 2018. A referida norma foi concebida cerca de cinco anos apos o
IASB e o FASB publicarem, de forma conjunta, a primeira versdo de suas propostas de
reconhecimento de receitas (COVA, 2015, p.49). Antes de pontuar as principais mudancas
implementadas com o CPC 47, apresenta-se os normativos anteriores ¢ a razao pela qual o [ASB
revogou todos eles.

Antes da aprovagdo do CPC 47, existia mais de um normativo que tratava do tema
receita: o CPC 30, considerado como o normativo principal, o CPC 17, especifico para contratos
de construcao, e as interpretacdes das normas, a ICPC 02 e a ICPC 11. Diante de tantas regras
para a mesma finalidade (contabiliza¢do das receitas), as mesmas podiam gerar duvidas de
como proceder diante de um contrato, o que ocasionaria erros € interpretagdes divergentes entre
os usudrios da informacao contabil.

Com o objetivo de unificar e simplificar todas essas regras, remover inconsisténcias e
fragilidades existentes, melhorar a comparabilidade das praticas de reconhecimento da receita
entre as empresas € trazer uma maior qualidade para a informacao contabil, o IASB e o FASB
publicaram, em maio de 2014, uma inica norma para o reconhecimento da receita, o IFRS 15,
que revogaria todas as outras existentes. O quadro 2 exibe as normas internacionais € as

nacionais que foram revogadas com a aprovagao do IFRS 15/CPC 47.
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Quadro 2: Normas Internacionais e Nacionais revogadas ap6s o [FRS 15/CPC 47

Norma Internacional Norma Brasileira

IAS 11 - Construction Contracts CPC 17 - Contratos de Construgao
IAS 18 - Revenue

IFRIC 13 - Customer Loyalty Programmes CPC 30 (R1) - Receitas

SIC 31 - Revenue
IFRIC 15 - Agreements for the Construction of Real

Estate ICPC 02 - Contrato de Construcao do Setor Imobiliario
ICPC 11 - Recebimento em Transferéncia de Ativos dos
IFRIC 18 - Transfer of Assets from Customers Clientes

Fonte: Adaptado de Severiano, Alencar e Garcia (2017, p.52).

O IFRS 15 deve ser aplicado em todos os contratos com clientes, exceto contratos de
arrendamento mercantil (IFRS 16), contratos de seguro (IFRS 4), instrumentos financeiros
(IFRS 9, IFRS 10, IFRS 11, IAS 27 e IAS 28) e trocas ndo-monetarias entre empresas do mesmo
ramo de negocios. Contratos com diversidade de bens ou servigos a serem oferecidos, poderdo
estar parcialmente dentro do escopo de uma outra norma especifica a ser seguida. Neste caso,
de acordo com o CPC 47 (item 7), a entidade deverd, primeiramente, aplicar o pronunciamento
especifico para uma ou mais partes do contrato e, posteriormente, reconhecero residual

utilizando o CPC 47, conforme especificado na Figura 1.

Figura 1: Escopo para a Aplicacdo do CPC 47

O contrato esta plenamentea no alcance Slm
de outras normas contabeis? iy Aplicar essas outras normas
L ETs)
O contrato estd parcialmenteno Sim Essa norma possui uma orientacdo

alcance de outras normas contabeis? especifica aplicdvel ?

N30 Sim

Mo Primeiramente, aplique a outra norma
e, emn seguida, para o residual

E _,--"--
Aplicar nova norma sobre
reconhecimento de receitas

Fonte: KPMG (2014a, p.6)

As receitas de contratos com clientes, que anteriormente eram reconhecidas quando os
riscos e beneficios do bem ou servigo eram transferidos ao cliente, segundo a nova norma

deverdo ser reconhecidas seguindo um modelo de cinco passos (Figura 2). Este modelo
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determina o momento de reconhecimento da receita pela entidade e o tratamento do preco da

transagao.

Figura 2: Passos para Reconhecimento da Receita

1. Identificar o confrato com cliente

2. Identificar as obrigagdes de desempenho estabelecidas do contrato

3. Determinar o prego da transagio

4. Alocar o prego da transagio as obrigagoes de desempenho

5. Reconhecera receita no momento em que (ou 4 medida em que) a entidade cumprir uma obrigagio de
desempenho

Fonte: KPMG (2014b, p.1)

De acordo com o CPC 47, obrigagdes de performance sao promessas de transferéncia
de bens ou servicos ao cliente, determinado em contrato. A cada novo contrato a entidade deve
identificar as obrigacdes de performance existentes e as condigdes de transferéncia ao cliente,
para entdo determinar o momento de reconhecimento.

Segundo Severiano, Alencar e Garcia (2017), o reconhecimento de receita deve
acontecer na medida em que a entidade cumpre com as obrigag¢des de performance, transferindo
o bem ou servigo contratado ao cliente. Essa transferéncia ocorre quando ou a medida que o
cliente obtiver o controle desse ativo.

Para cada obrigacdo de performance identificada no contrato, a entidade deve
determinar, no inicio do mesmo, se satisfaz a obrigacdo ao longo do tempo ou em momento
especifico no tempo. Para satisfazer a obrigacao de performance ao longo do tempo e entdo,
reconhecer a receita e transferir o controle do ativo também ao longo do tempo, a entidade deve
observar se um dos critérios a seguir foi atendido: (a) o cliente recebe e consome
simultaneamente os beneficios gerados pelo desempenho por parte da entidade & medida que a
entidade efetiva o desempenho; (b) o desempenho por parte da entidade cria ou melhora o ativo
(por exemplo, produtos em elaboragdo) que o cliente controla a medida que o ativo € criado ou

melhorado; (c) o desempenho por parte da entidade ndo cria um ativo com uso alternativo para
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a entidade e a entidade possui direito executavel (enforcement) ao pagamento pelo desempenho
concluido até a data presente (CPC 47, item 35).

Trabelsi (2018) ressalta que o momento do reconhecimento da receita e a capitalizagao
ou despesas com os custos de contratos e, consequentemente do lucro, podem ser afetados
significativamente, e sendo assim levar a uma alteragdo material na mensurag¢do da receita e
dos lucros.

Delloite (2018, p. 05) elencou as principais diferencas entre o IFRS 15 e as normas

revogadas, conforme exposto na figura 3.

Figura 3: Principais Diferencas entre os Normativos Revogados e o IFRS 15

Reconhecimento de receita Receita de Contrato com Cliente
Especifico no tempo ou ao
IFRS 15— longo do tempo
IAS11-CPC 17 | Contratos de Construgao CPC 47
Royalties baseados em
IAS 18 - CPC 30 Vendas de mercadorias vendas ou em uso
Bens ou servigos adicionais
IAS 18 - CPC 30 Prestagdo de Servigos e quebra
Contraprestacao nao
Contrato de Construgdo do monetaria
IFRIC 15 - ICPC 02 Setor Imobiliario
Custos para obter ou
IAS 18 - CPC 30 Royalties cumprir um contrato
IFRIC 13 - CPC 30 | Programa de Fidelidade
(Interpretacao A) com o Cliente
Recebimento em
Transferéncia de Ativos
IFRIC 18 - ICPC 11 dos Clientes
Transa¢do de Permuta
SIC 31 - CPC 30 Envolvendo Servigos de
(Interpretacdo B) Publicidade
Outras receitas Outras receitas
IAS 39 - CPC 38
IAS 18 - CPC 30 Juros ou Juros
IFRS 9 - CPC 48
- Instrumentos
IAS 18 - CPC 30 Dividendos Financeiros Dividendos

Fonte: Adaptado de Deloitte (2018)
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Analisando a Figura 3, quando comparado com os normativos revogados, o IFRS 15
aumentou a complexidade do reconhecimento de receitas com regras mais rigidas, elevou o
nivel de julgamento, eliminou contradigdes das normas anteriores, abrangeu a cobertura dos
custos relativos aos contratos e buscou maior comparabilidade na aplicagdo dos principios de
reconhecimento das receitas (FERREIRA, 2020). Vale destacar que receita de juros e
dividendos nao sao tratados pelo IFRS 15 e sim pela IFRS 9 — Instrumentos Financeiros. Além
disso, as permutas nao monetarias entre empresas na mesma linha de negdcios também nao
estdo abrangidas nesse novo normativo. Rutledge ef al. (2016) destacam que esse novo padrao
determina um nivel de divulgagdo aprimorado que ndo era exigido pelo IASB ou pelo FASB.

Destacou-se, nesta sec¢do, as principais mudangas que o IFRS 15/CPC 47 trouxe para o
reconhecimento e mensuragdo das receitas de contratos com clientes. Essas mudangas
produzem impactos na informagdo divulgada pelas empresas e, consequentemente, nas
interpretagdes e avaliagdes por usuarios externos. “Mudancgas de padrao contdbil também
podem afetar atributos como qualidade e utilidade das informacgdes divulgadas” (FARIAS et
al., 2014, p. 3) e, assim, a relevancia do presente estudo recai na identificagdo se a mudanga da
norma de reconhecimento de receitas gerou impacto na qualidade da informacgao contabil, por

meio do efeito no mercado de capitais da informagao divulgada.

2.3 Estudos Correlatos e Hipodtese

Esta subsecdo apresenta pesquisas internacionais e nacionais que tiveram como objeto
de estudo o IFRS 15/CPC 47.

Kasztelnik (2015) examinou se houve mudanga importante na relevancia do valor dos
componentes de reconhecimento de receita desde a adog¢ao do IFRS 15 nos Estados Unidos para
duas empresas da industria de telecomunicacdes. Os resultados mostraram que o
reconhecimento da receita das empresas publicas permaneceu relevante apos a adogdo do IFRS
15 e deve continuar a ser value relevance.

Mattei e Paoloni (2018), com base na andlise dos relatdrios anuais de empresas de
telecomunicagdes listadas no mercado italiano e espanhol nos dois anos anteriores a adogao
obrigatoria do IFRS 15, identificaram uma correlagdo direta entre o potencial impacto do IFRS
15 e a quantidade e qualidade das informacdes fornecidas no relatorio anual de 2016 e 2017.

Trabelsi (2018) verificou o impacto da adog@o antecipada do IFRS 15 nas empresas

listadas (oito) no mercado financeiro de Dubai do setor da construcao civil (real state) no ano
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de 2015 e encontrou indicios que a norma tem efeito significativo e positivo sobre o lucro e
patrimonio liquido para a amostra analisada.

Bernoully e Wondabio (2019) caracterizaram o impacto do IFRS 15 em uma empresa
de telecomunicacdes da Indonésia antes da adocdo obrigatéria. Eles concluiram que o
normativo iria afetar ndo apenas o reconhecimento da receita, mas também mudangas no
controle interno, sistema de informagado e tecnologia, indicadores € o processo de calculo de
beneficios dos funcionarios, além da relagdo com os investidores.

Levanti (2020) identificou o impacto da ado¢do do IFRS 15 em uma amostra de 13
instituicdes de crédito no mercado bancario romeno no ano de 2018. As evidéncias indicaram
que a nova norma nao teve impacto significativo nos resultados anuais, porém, de acordo com
o autor, muitos dos bancos ignoraram a aplicabilidade do IFRS 15 e ndo divulgaram oimpacto
em seus demonstrativos financeiros no ano de adogao.

Napier e Stadler (2020) investigaram as demonstracdes contdbeis de 2018, cartas
comentarios enviadas ao [ASB durante o processo de discussdo da norma e também realizaram
entrevistas sobre os efeitos do IFRS 15 em 48 empresas europeias com sedes em nove paises €
de 14 setores diferentes no ano de 2018. Eles concluiram que o IFRS 15 apresentou pouco
impacto sobre o reconhecimento ¢ mensuracao das receitas, em geral. Por exemplo, 17% das
empresas da amostra (excluidas as empresas financeiras) apresentaram alteragdo nos lucros
retidos acima de 1%. Os autores encontraram evidéncias nos relatorios anuais que a
implementagdo do IFRS 15 gerou altos custos de adogao, devido a exigéncias de investimentos
em sistemas de informagao e processos.

Carpes Dani et al. (2017) verificaram a relacdo entre a qualidade da informacao
contabil e a ado¢do antecipada do IFRS 15, no setor de construcao. Eles concluiram que a
adogdo antecipada apresentou relevancia para o mercado de capitais por meio do preco das
acdes apos a publicagdo dos relatdrios financeiros.

Ferreira (2020) investigou o impacto do IFRS 15 em alguns dos indicadores mais importantes
usados na analise do desempenho financeiro das empresas de telecomunicagdo portuguesas e
espanholas, quando comparado com outros setores (consumo ciclico; utilidades, industria,
tecnologia, materiais basicos; energia; servigos financeiros), em 2018. O autorconcluiu que o
maior impacto do IFRS 15 no setor de telecomunicagdes esta relacionado ao fundo operacional
(calculado pela diferenca entre o ativo e passivo circulante); aos custos do contrato (que sao
comuns neste setor) e sua depreciagdo, bem como ao aumento do EBITDA e a queda do lucro

liquido no mesmo setor. Ele encontrou também alteragao no ROE das empresas dos setores de
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tecnologia e construcdo e impacto no setor de consumo ciclico.

Braga, Nascimento e Santos (2020) identificou o efeito da ado¢do do IFRS 15 na
qualidade da informagdo contabil apresentada pelas empresas brasileiras do setor de construgao
civil e construcao pesada listadas na B3. O periodo de observagao foi 2014 a 2017 (anterior a
vigéncia), 2018 e primeiro trimestre de 2019 (posterior a vigéncia). Utilizando o modelo de
value relevance desenvolvido por Ohlson (1995), os resultados evidenciaram que arelevancia
da informagdo contdbil aumentou apos a adogao do IFRS 15.

Foram apresentados nove estudos, sendo que seis deles verificaram a ado¢ao da norma
de receita, porém o foco ndo foi a relevancia da informagao contabil. Os demais abrangeram o
value relevance do IFRS 15, entretanto o foco foi analisar aspectos anteriores a vigéncia da
norma ou no ano da adogao.

Diante do exposto levanta-se a seguinte hipotese de pesquisa:

Hi: a adogdo do CPC 47 esta associada positivamente com a relevancia da informacao
contabil.

Estudos anteriores mostraram que o value relevance da informagao contabil aumentou

apos a adocao dos IFRS por parte das empresas (BARTOV; GOLDBERG; KIM, 2005; HUNG;
SUBRAMANYAM, 2007; MORAIS; CURTO, 2009; SILVA; COUTO;CORDEIRO, 2009;
HALLER; ERNSTBERGER; FROSCHHAMMER, 2009; CHALMERS; CLINCH;
GODFREY, 2008; BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008; MALACRIDA, 2009;
SANTOS; CALIXTO, 2010; LIMA, 2010; MACEDO; MACHADO; MACHADO, 2011,
BRAGA et al., 2011; MACEDO et al., 2011). Porém, ndo ha consenso da literatura sobre o
tema, ou seja, alguns estudos encontraram o oposto (JARVA e LANTTO, 2012; GARANINA
e KORMILTSEVA, 2013; BADU e APPIAH, 2018; FLORES e LOPES, 2019). Também ha
estudos que evidenciaram que o lucro se tornou value relevant, o que nao aconteceu no
patrimoénio liquido (SANTOS, LEMES e BARBOZA, 2019).

Partindo-se da andlise dos estudos sobre o value relevance dos IFRS e dos achados de
Trabelsi (2018), que encontrou indicios de que o normativo vai levar a uma alteragdo material
na mensuracao da receita e dos lucros, e que estudos sdo necessarios em diversos setores,
espera-se desta pesquisa que a ado¢do do CPC 47 esteja associada positivamente a relevancia
da informacao contébil, ou seja, que a mudanca no normativo de receitas impacta o pre¢o das
acoes de forma positiva e que o IASB, diante dessa mudanca, cumpre com o papel de

melhorar cada vez mais a qualidade da informagao contébil.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, apresentam-se os procedimentos metodoldgicos adotados para a
realizacdo do presente estudo. Inicialmente, apresenta-se a amostra da pesquisa e discorre-se
sobre os meios adotados para a coleta de dados. Em sequéncia, o modelo econométrico utilizado

no estudo ¢ explicado, e, por fim, as varidveis do estudo sdo evidenciadas.

3.1 Amostra da Pesquisa e Coleta de Dados

Este estudo busca identificar a associagdo entre a adogdo do CPC 47 e o valuerelevance
da informagdo contébil. O periodo analisado foi de 2016 a 2019, ou seja, dois anos antes da
vigéncia da nova norma de receitas e dois anos depois. A escolha do periodo teve porobjetivo
captar o efeito da adogdo obrigatdria da norma que foi em 01 de janeiro de 2018 e comparar
com periodos anteriores.

A amostra do estudo ¢ composta pelas companhias abertas ndo financeiras listadas na
B3. Apos a coleta de dados das demonstragdes contabeis trimestrais no software Economatica®
foram excluidos o setor financeiro, o setor “outros” e empresas de setores diversos, conforme

exposto na Tabela 1.

Tabela 1 — Composi¢do da Amostra da Pesquisa

Total de Empresas 369
(-) Financeiras 59
(-) Setor "Outros" 16
(-) Insuficiéncia de dados 78
(=) Amostra Final 216

Fonte: Dados da Pesquisa

A exclusao do setor financeiro da amostra da pesquisa se deve as peculiaridades de sua
regulamentacdo. Segundo Lee, Byun e Park (2018, p.73) as informagdes das demonstragdes
contabeis das companhias financeiras e seguradoras ndo devem ser comparadas com as de
outros setores, tendo em vista que sdao subordinadas a regulacdes distintas. As empresas do setor
“outros” também foram desconsideradas por dados insuficientes e devido a incerteza de
companhias financeiras pertencerem a este setor (FERREIRA et al., 2020). As outras empresas

dos demais setores foram excluidas por dados insuficientes.
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A amostra final foi composta por 216 empresas, totalizando 1.748 observagdes. A
Tabela 2 reporta a quantidade de empresas por setor. Selecionou-se a agdo com maior liquidez
de negociacao, segundo a Economatica®, ¢ a cotacao da agado refere-se a 30 dias posteriores a

data limite de publicacdo das demonstra¢des contabeis.

Tabela 2 — Composicdo da Amostra por Setor

SETOR EMPRESAS
Consumo Ciclico — CC 66
Bens Industriais - BI 38
Utilidade Publica - UP 38
Materiais Basicos - MB 21
Consumo Nao-Ciclico - CNC 19
Saude - SA 16
Petroleo, Gas e Biocombustivel - PGB 10
Comunicagao - COM 4
Tecnologia da Informagéo - TI 4
TOTAL 216

Fonte: Dados da Pesquisa

Nota-se (Tabela 2) que o Consumo Ciclico — CC, que se refere a servigos de constru¢ao
civil, comércio, educagao, aluguéis de carros, entre outros, comporta a maior parte das empresas
da amostra, com 30,55% do total. Por outro lado, o setor de Tecnologia da Informagao - TI

detém a menor parcela da amostra com 2% das empresas.

3.2 Modelo Econométrico e Variaveis do Estudo

Para verificar se existe associacao entre a relevancia da informagao contabil e aadogao
do CPC 47, utilizou-se o modelo de value relevance proposto por Ohlson (1995), no qual a
variavel dependente ¢ o prego das acdes das empresas (PE) e as varidveis independentes sdo o
lucro liquido por agdo (LPA) e o patrimdnio liquido por agdo (VPA). O modelo classico

utilizado ¢ apresentado na Equagao 1:

PEit = B0 + BILPAit + B2VPAit + eit (1)

Onde:
PEi,t = Variavel dependente, representada pelo preco das agdes da empresa i, no

tempo ¢
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LPAi,t = Variavel independente, representada pelo lucro liquido da a¢do da empresa i,
no tempo ¢

VPAi,t = Variavel independente, representada pelo patriménio liquido da agdo da
empresa i, no tempo ¢

S= Coeficientes da regressao

¢i,t = Erro do modelo

O modelo de Ohlson (1995), utilizado para capturar a qualidade da informagao, expressa
o valor de uma empresa como uma relagdo linear entre o valor contabil do patrimoénio e os
ganhos (OHLSON, 1995). Segundo o autor, o0 modelo de preco tem varios recursos atraentes e,
portanto, oferece um ponto de referéncia adequado para conceitualizar como os pregos das
acoes se relacionam com as variaveis contabeis. Estudos de value relevance utilizam
amplamente esse modelo, sendo as variaveis o lucro e o valor contdbil paraavaliacdo das
empresas (SANTOS; COELHO, 2018; GUIA; DANTAS, 2020; DELVIZIO et al., 2020;
BOWERMAN; SHARMA, 2016; BADU; APPIAH, 2018; KWON, 2018).

O modelo de Ohlson, como todos os modelos, ¢ baseado em suposi¢des simplificadoras
que permitem representagdes parcimoniosas do complexo mundo real e por isso ¢ um modelo
parcial de equilibrio que considera o sistema contdbil como dado (BARTH; BEAVER;
LANDSMAN, 2001). Ainda de acordo com os autores, embora nenhum dosmodelos de
avaliacdo resulte explicitamente em um 6timo sistema de contabilidade ou mesmoforne¢a uma
funcdo para a contabilidade, isso ndo impede o uso de tal modelo para avaliar a relevancia dos
valores contabeis.

Por meio do modelo de Ohlson se procura mostrar se as informagdes contabeis afetam
o retorno das agdes (DELVIZIO et al., 2020) e foi idealizado na premissa de que o valor de
mercado da empresa pode ser explicado pelas informagdes contabeis (GUIA; DANTAS, 2020).
De acordo com esses autores, 0 modelo de Ohlson ¢ utilizado extensivamente nas pesquisas
para investigar value relevance das informagdes contabeis para o mercado de capitais, baseado
na ideia de que o patrimonio liquido e os lucros sdo capazes de explicar o valor de mercado das
empresas.

Pesquisadores de value relevance usam modelos de mercado perfeitos e completos (por
exemplo, o modelo de Ohlson) como base para seus testes, mas muitas vezes fazem
modificagdes para estimar especificagdes dos modelos e incorporar efeitos potenciais de nao
linearidade no ambiente particular que esta sendo examinado (BARTH; BEAVER;
LANDSMAN, 2001). Assim, visando atender ao objetivo deste estudo, foram adicionadas
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quatro variaveis independentes. O EBITDA foi utilizado no estudo conforme Macedo et al.
(2012), que o utilizaram como proxy de relevancia na perspectiva do value relevance. Foram
também inseridas as variaveis RECEITA e a dummy NORMA sendo 0 para antes da vigéncia
da norma (2016 e 2017) e 1 para depois (2018 e 2019), para permitir a identificagcdo do efeito
da adog@o da norma comparado ao cendrio anterior. A escolha da variavel dummy para separar
os periodos anterior e posterior a adogdo do CPC 47 foi com base no estudo de Kajimoto e
Nakao (2018) que utilizaram dummy para analisar a persisténcia do lucro antes e apos a adogao
do IFRS. Por fim, adicionou-se a varidavel independente SETOR com o objetivode investigar se
ha diferenga entre as empresas por setores da B3. O modelo com a inclusdo das quatro variaveis
¢ descrito na Equagao 2:

PEit = 0 + SINORMA + f2SETOR + f3LPAL + f4VPAiLL +
BSRECEITAit + B6EBITDAi ¢ + f7NORMA*SETORI 2)

Onde:

PEi,t = Variavel dependente, representada pelo preco das a¢des da empresa i, no
tempo ¢

NORMA = Variavel independente dummy, onde foi considerado 0 para antes da
vigéncia da norma (2016 € 2017) e 1 para depois (2018 e 2019)

SETORi = Setor da empresa i

LPAi,t = Variavel independente, representada pelo lucro liquido por acdo da empresa
i, no tempo ¢

VPAi,t = Variavel independente, representada pelo patriménio liquido por acao da
empresa i, no tempo ¢

EBITDAi,t = Variavel independente, representada pelo EBITDA da empresa i, no
tempo ¢

RECEITAi,t = Variavel independente, representada pela receita operacional liquida da
empresa i, no tempo ¢

S= Coeficientes da regressao

Para identificar a associag¢do da ado¢do do CPC 47 com o prego das acdes das empresas

do estudo, foi utilizada a regressao linear multipla com o método dos minimos quadrados.
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Como teste de robustez, para validar os resultados, foi realizado os mesmos testes
(modelo de regressao, correlagdo) mas tendo como variavel independente o retorno trimestral

das acoes (Equacao 3 e Equagdo 4):

REit = BIANO + B2SETORi + [3LPAi,t + f4VPAi t + 3)
BSRECEITAi,t + B6EBITDAi,t + f7ANO*SETORi
REi,t = BICNORMA + B2SNORMA + B3SETORI + B3LPAi,t + 4)

P4VPAit + PSRECEITAit + B6EBITDAI,t + f7NORMA*SETORI

Onde:
REi,t = Variavel dependente, representada pelo retorno das agdes da empresa i, no
tempo ¢

ANO = Variavel independente representada por 2016 ¢ 2017 (antes da vigéncia da

norma) ¢ 2018 ¢ 2019 (depois da vigéncia da norma)

SETORi = Setor da empresa i

LPAi,t = Variavel independente, representada pelo lucro liquido por acdo da empresa
i, no tempo ¢

VPAi,t = Variavel independente, representada pelo patriménio liquido por acdo da
empresa i, no tempo ¢

EBITDAi,t = Variavel independente, representada pelo EBITDA da empresa i, no
tempo ¢

RECEITAi,t = Variavel independente, representada pela receita operacional liquida da
empresa i, no tempo ¢

p= Coeficientes da regressao

Para permitir também a andlise das variaveis individualmente, foram desenvolvidas as

equagoes 5, 6, 7 e 8, a partir da Equagdo 1 conforme a seguir:

RECEITAi,t = B0 + BINORMAi,t + f2SETORi + f3INORMA*SETORI ®))

EBITDAi,t = B0 + fINORMAi,t + f2SETORi + f3INORMA*SETORI (6)
LPAi,t = B0 + FINORMAi,t + [2SETORi + f3INORMA*SETORI (7
VPALt = 0 + BINORMAi,t + F2SETORi + f3NORMA*SETORi (8)
Onde:

RECEITAi,t = Variavel dependente da equacdo 5 da empresa 7, no tempo ¢
EBITDAi,t = Variavel dependente da equagdo 6 da empresa i, no tempo ¢
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LPAi,t = Variavel dependente da equacdo 7 da empresa i, no tempo ¢

VPAi,t = Variavel dependente da equacao 8 da empresa i, no tempo ¢

NORMA = Variavel independente dummy, onde foi considerado 0 para antes da
vigéncia da norma (2016 ¢ 2017) e 1 para depois (2018 ¢ 2019)

SETORi = Setor da empresa i

[= Coeficientes da regressao

Portanto, a Equagdo 1 estd de acordo com a literatura de relevancia das informacgdes
contabeis (value relevance). Na Equagdo 2 foram acrescentadas as variaveis independentes
EBITDA, RECEITA, dummy NORMA e SETOR. As equagdes 3 e 4, como ja dito, referem- se
ao teste de robustez. No teste, a variavel dependente PE (precos das acdes) foi substituida pela
variavel retorno das agdes (RE). As demais equacgdes (5, 6, 7 ¢ 8) trazem alteracdes nas variaveis
dependentes RECEITA, EBTIDA, LPA ¢ VPA em relagdo a ado¢do da norma e setor, com o
objetivo de verificar a relagdo separadamente.

Para os testes estatisticos, inicialmente realizou-se o agrupamento das empresas de
acordo com as receitas operacionais liquidas em funcdo da heterogeneidade da amostra. A
escolha da varidvel receita para o agrupamento foi devido ao objetivo deste estudo. Logo apos
realizou-se a andlise descritiva dos clusters, seguida da anélise de correlacdo de Spearman que
demonstra a associagdo entre duas variaveis. O objetivo foi avaliar o grau de relacionamento
entre as variaveis, com o objetivo de determinar se dois conjuntos de dados em ordem possuem
alguma relagdo ou ndo (TRIOLA, 2008). Procedeu-se entdo a regressao linearmultipla, apos
testados os pressupostos, com as equacgdes ja demonstradas. Vale ressaltar que, para todas as
regressoes, foi adotado um nivel de significancia de 5%, ou seja, p-valores menores que 0,05.

Os resultados dos testes sao analisados no proximo capitulo.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente foi gerado o grafico scree plot com o objetivo de determinar o nimero
otimo de grupos (clusters) que podem ser formados a partir da amostra. Fez-se o agrupamento
das empresas de acordo com as receitas operacionais liquidas em fun¢do da heterogeneidade da
amostra, conforme ja mencionado. Neste caso foi adotado o método de K-médias (K- means),
que ¢ um método nao hierarquico. Segundo Favero et al, (2009) trata-se do método mais popular
e que utiliza o critério de distancia euclidiana para a formag¢ao dos grupos. Observando a Figura

4, tem-se a formacao de trés grupos de empresas.

Figura 4 - Gréfico Scree Plot dos Cluster da Amostra

Optimal number of clusters
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Fonte: Dados da Pesquisa

As empresas e seu respectivo grupo e setor estdo expostos no Apéndice A. Das 216
empresas da amostra, 201 compdem o cluster 1; 13 o cluster 2; e duas o cluster 3. Na sequéncia

realizou-se a estatistica descritiva dos trés clusters conforme exposto na Tabela 3.
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Tabela 3: Analise Descritiva dos Clusters

Desvio Padrao
Receita

BI CNC COM CC MB PGB SA TI UP Milhares de R§  Milhares de R$

Cluster Frequéncia Total (%) Média Receita

1 38 13 3 66 17 7 16 4 37 201(93,06%)  431.958,00 5.754.907,00
2 0 5 1 0 4 2 0 0 1 13 (6,02%) 5.769.973,00 2.588.711,00
3 0 1 0 0 0 1 0 0 O 2(0,92%)  242.544.434,00 70.981.897,00

Fonte: Dados da Pesquisa

Nota: BI = Bens Industriais; CNC = Consumo Nao Ciclico; COM = Comunicacao; CC = Consumo Ciclico; MB
= Materiais Basicos; PGB = Petroleo, Gas e Biocombustivel; SA = Saude; TI = Tecnologia da Informagao; UP =
Utilidade Publica.

De acordo com a Tabela 3, observa-se que o grupo 1 ¢ composto por 201 empresas, o
que representa 93% do total de companhias da amostra. O grupo 2, por sua vez, foi formado
por 13 empresas (6,02% do total) e o Grupo 3 com duas empresas e quase 1% do total. Vale
ressaltar que, apesar do grupo 3 possuir somente duas empresas (JBS e Petrobras), a média da
receita € superior as empresas dos grupos 1 e 2. Nota-se que o Grupo 1 é mais disperso, pois o
desvio-padrao ¢ superior a média. Esse resultado era esperado tendo em vista que ele possui a
maioria das empresas e ¢ composto de diversos setores. Segundo Martins, Machado e Callado
(2014, p. 85), “essa dispersao pode ser considerada normal, pois embora se tenha excluido as
institui¢des financeiras, a amostra ainda ¢ heterogénea, uma vez que abrange empresas de varios
outros setores”. Os grupos 2 e 3 possuem baixa dispersao tendo em vista que o desvio- padrao
¢ inferior a média. Tal fato pode ser explicado pelo nimero reduzido de empresas no grupo.

Para uma melhor visualizagdo do comportamento dos dados foram realizadas duas

andlises descritivas: uma por ano em rela¢do ao agrupamento (Tabela 4) e outra por ano, mas

em relacdo aos setores (Tabela 5).

Tabela 4 - Andlise Descritiva por Ano em Relacdo ao Agrupamento

Ano Agrupamento Variavel Média Desvio Padrao

2016 1 Receita 3.724.725,67 5.214.399,76
EBITDA 612.484,48 1.503.343,16

VPA -12,02 197,53

LPA -21,7 158,81

Preco 11,98 27,26

2 Receita 53.412.694,69 18.563.129,45

EBITDA 6.058.078,92 9.544.857,09

VPA 17,56 12,71

LPA -0,16 3,1

Preco 21 14,83

3 Receita 241.752.772,17 72.811.042,94

EBITDA 16.304.299,00 7.014.589,55

VPA 14,46 6,38

LPA -1,64 2,09

Prego 10,06 1,77
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2017 1 Receita 3.644.901,41 5.105.497,97
EBITDA 718.262,16 1.314.087,90
VPA -39,49 287,83
LPA -23,36 151,63
Preco 14,52 23,49

2 Receita 51.730.978,89 22.052.034,22
EBITDA 12.531.870,33 14.308.601,45
VPA 17,68 12,61
LPA 0,62 2,08
Preco 24,13 12,65

3 Receita 220.470.143,50 63.252.995,33
EBITDA 45.435.581,50 37.861.694,34
VPA 14,28 6,14
LPA 0,32 0,83
Prego 10,61 3,03

2018 1 Receita 4.288.479,14 5.731.518,47
EBITDA 856.749,27 1.377.292,03
VPA 0,83 84,32
LPA -13,12 161,85
Prego 11,93 10,11

2 Receita 60.214.047,36 27.402.623,11
EBITDA 11.248.381,27 14.106.272,93
VPA 16,01 12,75
LPA 0,99 2,26
Prego 23,59 15,23

3 Receita 246.687.894,25 85.873.531,78
EBITDA 51.361.310,75 45.632.820,11
VPA 15,83 7,06
LPA 0,43 0,85
Prego 13,48 5,25

2019 1 Receita 4.657.890,74 6.339.219,27
EBITDA 1.027.938,27 1.602.192,14
VPA -16,83 212,74
LPA -4,44 36,44
Prego 16,96 14,31

2 Receita 66.254.441,71 31.326.821,57
EBITDA 10.736.552,81 10.916.649,26
VPA 14,73 13,36
LPA 2,09 1,48
Prego 26,47 18,59

3 Receita 262.648.077,67 79.688.143,52
EBITDA 69.593.973,33 61.191.152,88
VPA 16,8 6,62
LPA 1,66 0,85
Prego 24,86 5,8

Fonte: Dados da Pesquisa

Nota: EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) = Lucro antes dos Juros,
Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo — Taxes); VPA = Patrimoénio Liquido por Ac¢ao; LPA = Lucro Liquido por

Acdo — LPA.
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Na Tabela 4 pode-se observar o comportamento de cada uma das varidveis em relagao

ao ano, tanto para a andlise critica do mesmo grupo ao longo do periodo, como comparando
os grupos dentro do mesmo ano. Em relacdo ao VPA, o Grupo 1 apresentou uma média, para
os quatro anos de -16,88; no Grupo 2 foi de 16,50 e no Grupo 3 de 15,34. Vale ressaltar que o
Grupo 1 possui 201 empresas e seu desvio padrao ¢ bem superior a média, ou seja, os dados
sdo bastante dispersos. Quanto aos grupos 2 ¢ 3 estes apresentaram desvio padrdo abaixo da
média, menos dispersos € com poucas empresas: 13 e 2 respectivamente.

Quanto ao LPA, as médias dos quatros anos foram: Grupo 1 (-1,80); Grupo 2 (0,22) e
o Grupo 3 (0,19), entretanto, em todos os anos o desvio padrdo foi acima da média, exceto no
ano de 2019 nos grupos 2 € 3 em que o desvio padrio foi abaixo da média, ou seja, os dados da
variavel LPA sdo mais dispersos que a variavel VPA.

A média do EBITDA nos quatro anos e em todos os grupos foi positiva e o desvio padrdo
nos grupos 1 e 2 foi acima da média e no Grupo 3 abaixo da média. As receitas tiveram o
mesmo comportamento do EBITDA na média dos quatro anos, entretanto, o desvio padrao do
grupo 2 e 3 foi abaixo da média, ou seja, os valores foram menos dispersos.

Constata-se que a variavel Preco foi a com menor dispersao entre os quatros anos enos
trés grupos, sendo que somente em 2016 e 2017 o desvio padrio foi acima da média no Grupo
1. Isso demonstra que os pregos variam pouco ao longo do tempo.

Foi realizada, adicionalmente, uma anélise descritiva por setor. A Tabela 5 destaca a
média e desvio padrdo das varidveis em cada setor nos quatros anos. No apéndice B sdo

apresentados esses dados detalhados por cada ano da analise.
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Tabela 5 - Analise Descritiva por Setor

Tipo Média LPA DP LPA Média VPA DP VPA  Média EB DPEB Média Receita  DP Receita =~ Média Preco DP Preco
BI -37,89 237,89 -5,48 108,97 625.016,96  1.085.931,12 2.912.843,28 4.250.152,12 13,65 26,13
CNC -0,65 3,36 5,07 19,27  2.935.312,48  5.541.335,92 21.534.575,03  42.427.561,62 14,72 12,14
COM 0,61 9,10 16,51 22,42 7.969.472,14  5.962.099,46 25.318.383,49  13.827.516,32 16,94 16,35
CcC -20,22 91,09 -44.94 289,42 331.295,88 696.940,48  2.859.895,66 4.364.196,59 13,15 15,88
MB -0,17 13,90 2,30 34,15 3.816.174,74  9.082.187,84 18.803.865,97  29.284.301,09 14,01 12,05
PGB -16,95 50,00 -64,22 241,23 10.212.663,90 25.909.057,69 49.912.934,51 99.088.845,80 14,17 11,61
SA 0,29 1,07 5,80 4,66 425.510,14 407.929,35 2.621.222,09 3.110.389,52 16,32 9,93
TI 0,12 0,32 4,58 2,44 143.906,89 117.699,26  1.199.129,15 912.849,35 10,19 7,58
uP 1,43 6,97 18,38 21,02 2.056.826,73  2.572.312,93  8.932.404,49 9.582.942,15 17,58 12,31

Fonte: Dados da Pesquisa

Nota: BI = Bens Industriais; CNC = Consumo Nao Ciclico; COM = Comunicagdo; CC = Consumo Ciclico; MB
= Materiais Basicos; PGB = Petroleo, Gas e Biocombustivel; SA = Satide; TI = Tecnologia da Informagdo; UP =
Utilidade Ptblica; EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) = Lucro antes dos
Juros, Impostos, Depreciagdo ¢ Amortizagdo; VPA = Patriménio Liquido por A¢do; LPA = Lucro Liquido por
Acao.

Verifica-se na Tabela 5 que a varidvel VPA possui média e desvio padrdo maiores que
a variavel LPA na maioria dos setores, com excec¢do dos setores Consumo Ciclico (CC) e
Petroleo, Gas e Biocombustivel (PGB) que possuem média menores que a variavel LPA e o
setor BI quanto ao desvio padrao. Esses resultados vao ao encontro do estudo de Delvizio et al.,
(2020) em que VPA apresenta valores maiores do que LPA, ressaltando que a anélise naquele
estudo ndo foi por setor.

Analisando os setores e variaveis, novamente os dados da variavel Preco das a¢des sao
os menos dispersos, apresentando um desvio padrao abaixo da média, exceto no setor de Bens
Industriais (BI) e Consumo Ciclico (CC) em que o desvio padrdo ¢ acima da média. O setor
com dados menos dispersos ¢ o de Tecnologia de Informagao - TI (4 empresas), seguido dos
setores de Comunicacdo - COM (4 empresas) e Satde - SA (16 empresas). Portanto, apesar das
empresas de Tecnologia de Informagao (TI) e Saude (SA) pertencerem ao Grupo 1 em que os
dados s@o mais dispersos, esses dois setores, especificamente, possuem dados menos dispersos.
O setor de Comunicagdao (COM) possui trés empresas no Grupo 1 € uma empresano Grupo
2.

Ap0s a andlise descritiva dos dados que demonstrou o comportamento das variaveis por

setor e ano foi realizada a analise de correlacdo. A matriz de correlagdo ¢ exposta na Tabela 6.
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Tabela 6: Matriz de Correlagdo

Prego Norma L.\ ypA  Receita EBITDA  Agrupamento

Preco 1,000 0,123* 0,481* 0,482* 0,311*  0,391* 0,184*
Norma 1,000 0,156* -0,001 0,053 0,101* -0,002
LPA 1,000  0,406* 0,302*  0,527* 0,098*
VPA 1,000  0,225*  0,200* 0,174*
Receita 1,000 0,841%* 0,445%*
EBITDA 1,000 0,366*
Agrupamento 1,000

Fonte: Dados da Pesquisa

Nota: *sig < 0,05; EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) = Lucro antes dos
Juros, Impostos, Depreciacdo ¢ Amortizagdo; VPA = Patriménio Liquido por A¢do; LPA = Lucro Liquido por
Agdo.

Analisando a Tabela 6 que traz o resultado da Correlagdo de Spearman percebe-se, ao
nivel de significancia de 5%, uma correlagdo elevada e positiva entre o0 EBITDA e Receita
(0,841), ou seja, é esperado que a medida que os valores da receita aumentam exista uma
melhoria correspondente no resultado do EBITDA. O mesmo ocorre com as demais variaveis
em relacao ao EBITDA, apesar de mostrar correlagdes mais fracas do que a encontrada com a
RECEITA, em que todas sdo positivas e significativas ao nivel de 5%.

Em relagdo as variaveis preco ¢ LPA, todas as demais variaveis também apresentam
correlagdo positiva e significativa com as mesmas, ou seja, todas as variaveis estdo
correlacionadas significativamente com as varidveis preco e LPA, portanto, pode-se inferir
que possivelmente elas afetam os precos das acdes e, consequentemente, se a informacao
contabil reflete no prego, a mesma ¢ relevante (SONG, THOMAS; YI, 2010; MACHADO;
MACEDO; MACHADO, 2015; GRILLO et. al, 2016; SILVA et al., 2018).

Quanto a variavel Norma, ou seja, a ado¢ao do CPC 47, o teste mostrou uma correlagao
positiva e significante com as variaveis preco, LPA e EBTIDA, apesar de ser considerada fraca.
Também ha uma correlacdo positiva com a varidvel Receita (0,053), entretanto, ndo foi
significante, e por fim uma correlacdo negativa com as variaveis VPA e agrupamento, porém,
ndo significante e baixa. Vale ressaltar que Ferreira (2020) encontrou aumento do EBTIDA nas
empresas portuguesas e espanholas quando da adoc¢ao do IFRS 15.

Em sintese, pode-se inferir, a partir dos resultados dos testes apresentados, que ha uma
associagdo entre a variavel preco e as demais variaveis do estudo, mesmo que para algumas
variaveis a correlacdo tenha sido fraca, ou seja, de algum modo quando ha alteragdo em uma
variavel as demais também podem ser afetadas de alguma forma.

Na secdo 4.1, apos as analises preliminares do comportamento dos dados, ¢ realizada a

analise do modelo econométrico.
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4.1 Resultado dos Modelos

Foram testados os pressupostos da regressao linear multipla na base de dados, porém
nao foi atendida a normalidade dos residuos. Sendo assim, foi necessaria a transformagao dos
dados para que os residuos atingissem uma distribui¢do normal, sendo utilizado o método de
Yeo-Johnson (YEO-JOHNSON, 2000). Para o ajuste do modelo foi necessaria a exclusao de
78 observacdes, que equivale a 4,7% da amostra total de 1.748. Ou seja, o modelo foi
composto com 1.670 observagdes que, segundo Hair et al. (2009), ¢é o suficiente para uma
analise de regressao multipla. Apds esses ajustes, a normalidade dos residuos foi verificada por
meio do teste de Shapiro-Wilk, conforme exposto na Tabela 7, em que apresentouresultado de
significancia >0,05. Dessa forma o pressuposto de normalidade foi atendido, permitindo a

utilizagdo da regressao linear multipla para o modelo.

Tabela 7: Teste de Normalidade Shapiro-Wilk
Estatistica Probabilidade

0,99738 0,05038

Fonte: Dados da Pesquisa

A Tabela 8 apresenta os resultados da regressdo referente a Equacao 2, em que foi
testado se a adogdao do CPC 47 esté associada positivamente com a relevancia da informagao

contabil (Hipotese 1).

Tabela 8: Analise de Regressdo Linear

Variaveis Estimador Desvio Padrio testet p-valor
Constante 1,369 0,250 5,485 0,000*
Norma 0,233 0,112 2,079 0,038*
CNC 0,267 0,149 1,791 0,073
COM -0,666 0,262 -2,544 0,011%*
CC 0,196 0,099 1,986 0,047*
MB -0,613 0,143 -4,284 0,000*
PGB -0,397 0,185 -2,142 0,032*
SA 1,086 0,154 7,077 0,000*
TI 0,509 0,190 2,677 0,008*
UP -0,433 0,121 -3,586 0,000*
Receita -0,003 0,002 -1,949 0,052
LPA 0,343 0,039 8,756 <0,000*
EBITDA 0,022 0,002 10,320 < 0,000 *
VPA 0,455 0,023 19,980 < 0,000 *

Norma:CNC -0,161 0,204 -0,793 0,428
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Norma:COM -1,169 0,382 -3,060 0,002*

Norma:CC 0,010 0,141 0,070 0,944

Norma:MB 0,121 0,195 0,624 0,533

Norma:PGB 0,145 0,258 0,563 0,573

Norma:AS -0,214 0,210 -1,015 0,310

Norma:TI 0,171 0,276 0,620 0,535

Norma:UP -0,011 0,162 -0,067 0,946

R?*=50,55% R? Ajustado = 49,65%

Estatistica F = 56,61 N° de Observagdes = 1.670

p-valor =< 0,000

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: *sig < 0,05; BI = Bens Industriais; CNC = Consumo Nao Ciclico; COM = Comunicac¢ao; CC = Consumo
Ciclico; MB = Materiais Basicos; PGB = Petroleo, Gas e Biocombustivel; SA = Saude; TI = Tecnologia da
Informagdo; UP = Utilidade Publica; EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
= Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacdo; VPA = Patriménio Liquido por Ac¢do; LPA =
Lucro Liquido por Agéo.

O p-valor do modelo foi significativo, ou seja, em conjunto, as variaveis explicativas
que compdem o modelo sdo significativas para explicar a varidvel dependente “preco”.
Entretanto, na andlise individual de cada varidvel ndo sdo todas que foram significativas,
assim ¢ necessario destacar o poder explicativo de cada uma.

Percebe-se na Tabela 8 que a varidvel Norma (CPC 47) possui um efeito positivo na
variavel dependente Preco, ou seja, a norma esta positivamente associada a variavel dependente
preco da acdo. Portanto, ha indicios de que o CPC 47 proporcionou relevancia da informacgao
contabil na andlise geral das empresas, independente do setor, confirmando a hipotese da
pesquisa. Segundo Almeida (2010), a informagdo contabil, quando relevante, pode influenciar
o valor das acdes. Deve-se analisar esse resultado com ressalvas, tendo em vista que no mesmo
periodo entrou em vigor outras normas como a de Instrumentos Financeiros (IFRS 9/CPC 48)
em 2018 e a de Arrendamentos (IFRS 16/CPC 06) em 2019. Observa-se que as variaveis LPA,
VPA e EBITDA foram significativas no modelo, todas influenciando de forma positiva a
variavel prego das ac¢des, o que sugere que quanto maior o LPA, VPA e EBITDA maior o preco
atribuido a acdo. O resultado das varidveis LPA ¢ VPA vem ao encontro das evidéncias de
Machado, Macedo e Machado (2015) nos modelos originais e modificados de relevancia da
informacao contabil. Quanto ao EBITDA o resultadoé consistente com o estudo de Macedo et
al. (2012).

Quanto aos setores, com excecao do Consumo Nao-Ciclico (CNC), os resultadosforam
significativos, ou seja, eles estdao associados de alguma forma com a variavel dependente preco.
Os setores Consumo Ciclico (CC), Saude (SA) e Tecnologia da Informacao(TI) apresentaram

coeficientes positivos, ou seja, as empresas desses setores estdo associadas positivamente a
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variavel Preco. Por outro lado, os setores Bens Industriais (BI), Comunicagdo (COM), Materiais
Basicos (MB), Petroleo, Gas e Biocombustivel (PGB), Utilidade Publica (UP) apesar de
significativos, apresentaram coeficientes negativos, ou seja, nesse periodo as empresas desses
setores estdo associadas negativamente com a variavel Preco. O estudo de Bernoully e
Wondabio (2019) encontrou que o IFRS 15 iria afetar o setor telecomunica¢desde algum
modo no reconhecimento da receita, mudancas no controle interno, sistema de informacao e
tecnologia, indicadores e o processo de calculo de beneficios dos funcionarios, além da relagao
com os investidores.

A variavel RECEITA no teste ndo foi significativa, entretanto o coeficiente foi positivo,
o que poderia sugerir que quanto maior a receita maior o preco, todavia, esse resultado nao pode
ser suportado por esta pesquisa por ndo ter significancia estatistica. Vale ressaltar que essa
variavel foi incluida no modelo porque o CPC 47 trata sobre receita, o que ndo invalida os
demais resultados.

Quanto a interacdo entre a norma e os setores, a unica interacdo significativa foi da
Norma com o setor Comunicacdo (COM). Sendo assim, ha indicios que impactou esse setor,
entretanto com inclinacdo negativa. Isso denota que a norma exerce um efeito negativo nos
precos das agdes do setor de Comunicagdo (COM). A interagdo entre a norma € os setores
Consumo Ciclico (CC), Materiais Basicos (MB), Petroleo, Gas e Biocombustivel (PGB) e
Tecnologia da Informacao (TI) foi positiva, porém nao significativa.

O modelo obteve um R? de 50,55%, ou seja, o modelo esta explicando um pouco mais
da metade da variabilidade da variavel dependente. Esse resultado também pode ser encontrado
nos estudos de Potin, Bortolon e Sarlo Neto (2016) e Delvizio ef al., (2020) que encontraram
um R? de em torno de 60%.

O resultado, quanto a interagcdo da variavel Norma e o setor de Comunica¢do (COM)
vai ao encontro do estudo Kasztelnik (2015) que também encontrou relevancia do valor dos
componentes de reconhecimento de receita desde a adog@o do IFRS 15 nos Estados Unidos para
duas empresas da industria de telecomunicagdes. Entretanto, vai de encontro aos estudos Carpes
Dani et al. (2017) e Braga, Nascimento e Santos (2020) que encontraram aumento no value
relevance no setor de construgdo civil. Vale ressaltar que o setor da construgdo civil faz parte
do Consumo Ciclico (CC).

A partir dos resultados até entdo descritos, confirma-se a hipotese de que a adogdo do
CPC 47 esta associada positivamente com a relevancia da informagdo contabil. Apesar da
significancia estatistica da norma, quando se testa a interagdo da norma com setor, pode-se

observar que somente o setor de Comunicagdes foi impactado, e de forma negativa. Isso pode
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ser explicado pelo fato de outros fatores influenciarem também a norma, como o ano. Ou seja,
podem existir fatores pertencentes a um ano especifico do periodo analisado que esteja
alavancando uma tendéncia positiva da norma, assim como outros fatores como o tamanho da
empresa e seu faturamento.

Identificou-se na sequéncia o efeito individual de cada variavel na norma e no setor. A

Tabela 9 traz os resultados com a variavel dependente RECEITA (Equacao 5).

Tabela 9: Analise de Regressao Linear em Relacao a Variavel RECEITA

Variaveis Estimador PE(;:‘;O Teste T p-valor
Constante 80,8842 2,569 31,484 <0,000*
Norma 2,1997 3,6855 0,597 0,551
CNC 20,7264 4,4318 4,677 0,000*
COM 44,3622 7,4699 5,939 0,000%*
CcC 1,7095 3,2164 0,532 0,595
MB 23,2582 4,3158 5,389 0,000%*
PGB 23,3521 5,399 4,325 0,000*
SA -8,2643 5,1983 -1,59 0,112
TI -9,1508 7,1902 -1,273 0,203
UP 30,9827 4,077 7,599 0,000%*
Norma:CNC 8,8257 6,3106 1,399 0,162
Norma:COM 11,435 12,3685 0,925 0,355
Norma:CC -1,632 4,6711 -0,349 0,727
Norma:MB -6,1135 6,3751 -0,959 0,338
Norma:PGB 8,8137 7,9493 1,109 0,268
Norma:AS 5,3001 7,327 0,723 0,470
Norma:TI 0,6658 10,6208 0,063 0,950
Norma:UP -7,6929 5,8152 -1,323 0,186
R?=15,44% R? Ajustado = 14,57%
Estatistica F = 17,68 N° de Observagdes = 1.670

p-valor = < 0,000

Fonte: Dados da Pesquisa

Nota: *sig < 0,05; BI = Bens Industriais; CNC = Consumo Nao Ciclico; Comunicagido - COM; CC =
Consumo Ciclico; MB = Materiais Basicos; PGB = Petrdleo, Gas e Biocombustivel; SA = Satude; TI =
Tecnologia da Informagdo; UP = Utilidade Publica.

O p-valor do modelo foi significativo, ou seja, em conjunto, as variaveis explicativas
que compdem o modelo sdo significativas para explicar a varidvel dependente RECEITA. Com
base na Tabela 9, os setores Consumo Nao Ciclico (CNC), Comunicacao (COM),Materiais
Basicos (MB), Petrdleo, Gas e Biocombustivel (PGB) e Utilidade Publica (UP) foram
significativos no modelo, ou seja, esses setores estdo impactando na variavel receita e

positivamente, ou seja, a variavel receita ¢ significante nestes setores. Nesse modelo a norma
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ndo teve impacto na receita e no setor de Consumo Ciclico (CC), apesar do coeficiente positivo.
Os setores Saude (SA) e Tecnologia de Informagdo (TI), ndo foram significativos e
apresentaram coeficientes negativos. Quanto a interagao norma e setor, em relacao a variavel
dependente Receita, nenhum setor foi significativo. O R? desse modelo foi de 15,44%.

A Tabela 10 traz os resultados com a varidvel dependente EBTIDA (Equacao 6).

Tabela 10: Andalise de Regressdo Linear em relagdo a variavel EBTIDA
Erro

Variaveis Estimador Padrio Teste T p-valor
Constante 59,6761 1,7813 33,502 <0,000%*
Norma 4,5836 2,5487 1,798 0,072
CNC 18,9524 3,093 6,127 0,000%*
COM 54,5069 5,1592 10,565 <0,000*
CcC -2,1195 2,2325 -0,949 0,343
MB 16,8767 2,9664 5,689 0,000*
PGB 32,8646 4,21 7,806 0,000%*
SA 2,014 3,636 0,554 0,580
TI -11,6772 4,5559 -2,563 0,011*
UP 24,5718 2,6747 9,187 <0,000*
Norma:CNC -4,8041 4,2778 -1,123 0,262
Norma:COM -11,902 8,2645 -1,44 0,150
Norma:CC -0,7265 3,2483 -0,224 0,823
Norma:MB 2,1715 4,3507 0,499 0,618
Norma:PGB 5,1651 6,1585 0,839 0,402
Norma: SA -1,2708 5,0519 -0,252 0,801
Norma:TI -4,0541 6,7215 -0,603 0,547
Norma:UP -4,3896 3,8282 -1,147 0,252
R%=30,44% R? Ajustado = 29,48%
Estatistica F = 17,68 N° de Observagdes = 1.670

p-valor = < 0,000
Fonte: Dados da Pesquisa
Nota: *sig < 0,05; EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) = Lucro antes dos
Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo; BI = Bens Industriais; CNC = Consumo Nao Ciclico; COM =
Comunicacao; CC = Consumo Ciclico; MB = Materiais Basicos; PGB = Petroleo, Gas e Biocombustivel; SA =
Saude; TI = Tecnologia da Informagao; UP = Utilidade Publica.

Novamente o p-valor do modelo foi significativo, ou seja, em conjunto, as varidveis
explicativas que compdem o modelo sdo significativas para explicar a variavel dependente
EBTIDA. A Tabela 10 mostra que os setores Consumo Nao Ciclico (CNC), Comunicacao
(COM), Materiais Basicos (MB), Petroleo, Gas e Biocombustivel (PGB), Tecnologia de
Informagao (TI), Utilidade Publica (UP) foram significativos no modelo, ou seja, esses setores
estdo impactando a variavel EBTIDA, todos associados positivamente, com exce¢do do setor

de TI, que ¢ associado negativamente. Nesse modelo a norma ndo teve impacto no EBTIDA,
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apesar do coeficiente positivo, o mesmo acontecendo com os setores de Satde (SA) e Consumo
Ciclico (CC). Quanto a interagao norma e setor em relagao a varidvel dependente EBTIDA,
nenhum setor foi significativo. O R? desse modelo foi de 30,34%.

A Tabela 11 traz os resultados com a variavel dependente LPA (Equagdo 7).

Tabela 11: Andlise de Regressdo Linear em relacdo a variavel LPA

Variaveis Estimador Pf(li;go Teste T p-valor
Constante 5,33364 0,07824 68,174 <0,000*

Norma 0,31622 0,11204 2,822 0,005*
CNC 0,19311 0,14393 1,342 0,180
COM 0,672 0,26338 2,551 0,011*
CcC 0,19977 0,09867 2,025 0,043%*
MB 0,83914 0,13859 6,055 0,000*
PGB 0,92447 0,17726 5,215 0,000%*

SA 0,04107 0,15287 0,269 0,788

TI -0,04883 0,19779 -0,247 0,805

UP 0,72907 0,11742 6,209 0,000*
Norma:CNC -0,01605 0,20236 -0,079 0,937
Norma:COM 0,82363 0,40017 2,058 0,040*
Norma:CC -0,12668 0,14214 -0,891 0,373
Norma:MB -0,51544 0,19737 -2,612 0,009*
Norma:PGB -0,36566 0,26117 -14 0,162
Norma:SA -0,15088 0,21139 -0,714 0,476
Norma:TI -0,40876 0,28897 -1,415 0,157
Norma:UP -0,25212 0,16676 -1,512 0,131

R?=11,44% R? Ajustado = 10,24%
Estatistica F =9,52% N° de Observagdes = 1.670

p-valor =< 0,000
Fonte: Dados da Pesquisa
Nota: *sig < 0,05; LPA = Lucro Liquido por Agdo; BI = Bens Industriais; CNC = Consumo Néo Ciclico; COM
= Comunicagdo; CC = Consumo Ciclico; MB = Materiais Basicos; PGB = Petrdleo, Gas e Biocombustivel; SA =
Saude; T1 = Tecnologia da Informacao; UP = Utilidade Publica.

Quanto a variavel LPA o p-valor do modelo também foi significativo, ou seja, em
conjunto, as variaveis explicativas que compdem o modelo sdo significativas para explicar a
variavel dependente LPA. A Tabela 10 mostra que a norma estd associada significativa e
positivamente com a varidvel LPA, diferente do que ocorreu com as varidveis receitas e
EBTIDA. O mesmo acontece com os setores Comunicagao (COM), Consumo Ciclico (CC),
Materiais Basicos (MB), Petroleo, Gas e Biocombustivel (PGB) e Utilidade Publica (UP). Esse

resultado vem ao encontro do estudo de Trabelsi (2018) que encontrou indicios que o IFRS
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tem efeito significativo e positivo no lucro, sendo que o autor analisou o setor de construcao
civil que neste estudo estd contemplado no setor CC.

Os setores de Saude (SA), Consumo Nao Ciclico (CNC) e Tecnologia da Informacao
(TI), ndo foram significativos, sendo somente este ultimo com coeficiente negativo. Na
interagdo com a norma e setor, os setores Comunicagao (COM) e Materiais Béasicos (MB) foram
significativos, sendo o setor de Comunicacdo (COM) com associagdo positiva e Materiais
Basicos (MB), com associagao negativa. Esse resultado também ¢ diferente do que ocorreu com
as variaveis receitas e EBTIDA. Pode-se inferir que ha indicios que a varidvel LPA esta
associada com o CPC 47. O R? desse modelo foi de 11,44%.

A Tabela 12 traz os resultados com a variavel dependente VPA (Equagao 8).

Tabela 12: Analise de Regressdao Linear em relagdo a varidvel VPA

Variaveis Estimador Erro Padriao Teste T p-valor
Constante 7,72488 0,116149 66,509 <0,000*
Norma 0,107485 0,167538 0,642 0,521
CNC 0,016384 0,206512 0,079 0,937
COM 1,34696 0,33752 3,991 0,000*
ccC 0,403121 0,143456 2,81 0,005%*
MB 0,558591 0,190717 2,929 0,003*
PGB 0,656542 0,255225 2,572 0,010%*
SA -0,56686 0,221215 -2,562 0,010*
TI -0,75323 0,298014 -2,527 0,012%*
UP 0,996375 0,173864 5,731 0,000*
Norma:CNC -0,0063 0,293121 -0,022 0,983
Norma:COM -0,7524 0,528339 -1,424 0,155
Norma:CC -0,36118 0,208725 -1,73 0,084
Norma:MB -0,07105 0,284746 -0,25 0,803
Norma:PGB -0,36321 0,369066 -0,984 0,325
Norma:SA 0,162279 0,313494 0,518 0,605
Norma:TI 0,097244 0,440201 0,221 0,825
Norma:UP -0,5814 0,249716 -2,328 0,020*
R?>=17,93% R? Ajustado = 6,83%
Estatistica F = 7,24% N° de Observagdes = 1.67(

p-valor = < 0,000

Fonte: Dados da Pesquisa

Nota: *sig < 0,05; VPA = Patriménio Liquido por A¢go; BI = Bens Industriais; CNC = Consumo Nao
Ciclico; COM = Comunica¢do; CC = Consumo Ciclico; MB = Materiais Basicos; PGB = Petroleo, Gas e
Biocombustivel; SA = Saude; TI = Tecnologia da Informagdo; UP = Utilidade Publica.

Quanto a variavel VPA o p-valor do modelo também foi significativo, ou seja, em
conjunto, as varidveis explicativas que compdem o modelo sdo significativas para explicar a

variavel dependente VPA. No modelo da Tabela 12, a norma ndo teve influéncia na varidvel



46

analisada (VPA). Todos os setores, exceto o Consumo Nao Ciclico (CNC), foram significativos
nesse modelo. A interacdo na norma com o setor de Utilidade Publica (UP) mostra que a norma
impactou o valor do VPA de forma negativa desse setor. O R? do modelo foi de 7,93%.

Em suma, os resultados demonstram que os modelos sdo significativos para explicar
as variaveis dependentes. Mesmo que em algum momento as variaveis ndo foram significativas
quando analisadas individualmente, pode-se inferir que existe uma associagdo entre prego da
acdo e a relevancia da informacdo contdbil na amostra analisada.Especificamente quanto ao
CPC 47, também ha indicios de associacdo positiva com a relevancia da informagao contabil,
mesmo que essa associagdo em algum momento possa ser em consequéncia das demais normas
adotadas no mesmo periodo.

A proxima secdo discorre sobre teste de regressdo linear com a varidvel dependente

retorno trimestral das a¢cdes como forma de aumentar a robustez dos resultados obtidos.

4.2 Teste de Robustez

Conforme exposto na metodologia para validar os resultados, foi realizado os mesmos
testes (modelo de regressao e correlagao) tendo como variavel independente o retorno trimestral
das agoes.

A correlagdo das varidveis mostrou que o retorno trimestral com a norma estd
correlacionado com significincia estatistica, porém de forma negativa (-0,2104), ou seja,
quando a norma ¢ utilizada, ¢ esperado que ocorra uma diminui¢ao do retorno, mas quando se
observa o valor da correlagdo, ¢ notado que apesar de significante, o valor foi muito baixo,
tornando fraca a relagao.

Para a analise de regressdo com a variavel dependente retorno, as varidveis Ano e
Norma, quando analisadas em conjunto, geraram problema de multicolinearidade. Para sanar
esse problema foram testados dois modelos em separado. A Tabela 13 traz os resultados da

regressdao em relacdo ao retorno das acdes com a varidvel Ano.

Tabela 13: Analise de Regressdo Linear Multipla em Relacdo ao Retorno e Ano

Variaveis Estimador Erro Padrao Teste T p-valor
2016 9.663.315 0.650423 14.857 <0,000%*
2017 9.990.337 0.653412 15.29 <0,000%*
2018 8.387.758 0.734394 11.421 <0,000*

2019 8.957.043 0.666863 13.432 <0,000*



CNC
COM
CcC
MB
PGB
SA
TI
UP
Receita
EBTIDA
VPA
LPA
2017:CNC
2018:CNC
2019:CNC
2017:COM
2019:COM
2017:CC
2018:CC
2019:CC
2017:-MB
2018:MB
2019:MB
2017:PGB
2018:PGB
2019:PGB
2017:SA
2018:SA
2019:SA
2017:T1
2018:TI
2019:T1
2017:UP
2018:UP
2019:UP

-1,03271
-0,45935
-0,22683
0,206981
-0,33801
0,302982
-0,81622
-0,02856
-0,00224
-0,00259
-0,06686
0,021791
0,400398
0,200532
1,130429
0,426455
-1,16624
0,466622
-0,15672
0,689234
-0,60315
0,812774
-0,34119
-0,45388
3,220447
1,463224
-0,68454
-0,76545
0,507778
0,145471
-1,37103
1,95881
-1,37062
-0,24295
0,302225

0,517771
0,815937
0,335882
0,542457
0,698378
0,509572
0,617627
0,392662
0,003907
0,005435
0,05586

0,104115
0,709376
0,782413
0,663361
1,165642
1,428538
0,459549
0,602808
0,45502

0,687377
0,837924
0,69519

0,86947

1,139627
0,955902
0,694503
0,971457
0,66133

0,844075
1,797583
0,843278
0,52122

0,645068
0,508108

-1,995
-0,563
0,675
0,382
0,484
0,595
1,322
-0,073
0,572
-0,476
1,197
0,209
0,564
0,256
1,704
0,366
0,816
1,015
0,26
1,515
0,877
0,97
0,491
0,522
2,826
1,531
-0,986
-0,788
0,768
0,172
0,763
2,323
2,63
0,377
0,595

0,046*
0,574
0,500
0,703
0,629
0,552
0,187
0,942
0,567
0,634
0,232
0,834
0,573
0,798
0,089
0,715
0,415
0,310
0,795
0,130
0,381
0,332
0,624
0,602
0,005*
0,126
0,325
0,431
0,443
0,863
0,446
0,020%
0,009*
0,707
0,552

47

R2=96,60%
Estatistica F = 570,20
p-valor =< 0,000

R? Ajustado = 96,43%
N° de Observagdes = 1.670

Fonte: Dados da Pesquisa

Nota: *sig < 0,05; EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) = Lucro antes dos
Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo — Taxes); VPA = Patrimonio Liquido por Ac¢édo; LPA = Lucro Liquido
por Acdo; BI = Bens Industriais; CNC = Consumo Nao Ciclico; COM = Comunicagdo; CC = Consumo Ciclico;
MB = Materiais Basicos; PGB = Petroleo, Gés e Biocombustivel; SA = Saude; TI = Tecnologia da Informacao;

UP = Utilidade Publica.

No modelo da Tabela 13, todos os anos foram significativos, ou seja, estdo impactando

de forma positiva a variavel retorno. O setor Consumo Nao-Ciclico (CNC) também teve



48

impacto, mas negativo, na varidvel dependente. As interagdes do ano 2017 com o setor
Utilidade Publica (UP), 2018 com o setor Petroleo, Gas e Biocombustivel (PGB), 2019 com o
setor Tecnologia da Informagdo (TI) foram significativos, ou seja, esses anos afetaram os

setores mencionados em relagao ao retorno. O R? do modelo foi de 96,6%.

Tabela 14: Andlise de Regressdo Linear Multipla em Relagdo ao Retorno e Norma

Variaveis Estimador Erro Padrao testet p-valor
Antes 9.971.564 0,638183 15,625 <0,000*
Depois 8.916.892 0,670568 13,298 <0,000*
CNC -0,85456 0,372921 -2,292 0,022*
COM -0,2999 0,631646 -0,475 0,635
CcC -0,02945 0,235773 -0,125 0,901
MB -0,15295 0,355788 -0,43 0,667
PGB -0,58505 0,451745 -1,295 0,196
AS -0,07016 0,355986 -0,197 0,844
TI -0,75578 0,435774 -1,734 0,083
uUP -0,71108 0,285585 -2,49 0,013*
Receita -0,00264 0,00397 -0,664 0,507
EBITDA -0,00193 0,005548 -0,347 0,728
VPA -0,0744 0,056841 -1,309 0,191
LPA 0,008281 0,106193 0,078 0,938
Norma:CNC 0,582002 0,508657 1,144 0,253
Norma:COM -116,693 1,355,328 -0,861 0,390
Norma:CC 0,321193 0,357599 0,898 0,369
Norma:MB 0,383539 0,507369 0,756 0,450
Norma:PGB 2,318,482 0,703758 3,294 0,001*
Norma:SA 0,71925 0,523189 1,375 0,170
Norma:TI 1,705,436 0,702466 2,428 0,015*
Norma:UP 0,831733 0,396537 2,097 0,036*
R2=96,32% R? Ajustado= 96,22%
Estatistica F = 953 N° de Observagoes = 1.670

p-valor =< 0,000

Fonte: Dados da Pesquisa

Nota: *sig < 0,05; EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) = Lucro antes dos
Juros, Impostos, Depreciagao e Amortizagdo — Taxes); VPA = Patrimonio Liquido por A¢do; LPA = Lucro Liquido
por Acao — LPA; BI = Bens Industriais; CNC = Consumo Nao Ciclico, COM = Comunica¢do; CC = Consumo
Ciclico; MB = Materiais Basicos; PGB = Petroleo, Gas e Biocombustivel; SA = Saude; TI = Tecnologia da
Informagdo; UP = Utilidade Publica.

No modelo descrito na Tabela 14, antes e depois da vigéncia da norma, o retorno foi
significativo e com associacdo positiva. O setor de Utilidade Publica (UP) também foi
significativo, mas com associagdo negativa, ou seja, o setor estd associado com a variavel
retorno. As interacdes da norma com os setores de Petroleo, Gas e Biocombustivel (PGB),

Tecnologia da Informagdo (TI) e Utilidade Publica (UP) também foram significativas, sendo
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assim a norma influenciou o valor do retorno nesses setores de forma positiva. O modelo obteve
um R? de 96,32%

Vale destacar que os testes de robustez apresentaram um R? acima de 96% e
confirmaram que a norma estd associada positivamente com a relevancia da informacao
contabil. Pode-se inferir que o CPC 47 pode ser um dos fatores que impulsionou a relevancia
da informagdo contabil, bem como confirmar a hipotese da eficiéncia semiforte do mercado.
Logo, os resultados das regressoes lineares com variaveis dependentes preco e retorno nao se

contradizem, o que aumenta a robustez dos mesmos.

4.3 Sintese dos Resultados

Esta subsecdo traz uma sintese dos resultados dos testes estatisticos e da hipotese da
pesquisa.

O Quadro 3 destaca o resumo dos resultados com o modelo da Equacao 2 (hipdtese da
pesquisa); as equagoes 3 e 4 (testes de robustez) e as equacdes 5 a 8 (hipdteses estatisticas) para

melhor explicagdo dos resultados da pesquisa.

Quadro 3 — Resumo dos Resultados das Equacdes 2 a 8

Modelo Variavel Dependente Evidéncia Hipotese
Equagdo 2 Prego Significante Nao Rejeita
Equacao 3 Retorno Significante Nao Rejeita
Equacdo 4 Retorno Significante Nao Rejeita
Equagdo 5 Receita Nao Significante Rejeita
Equacao 6 EBTIDA Nao Significante Rejeita
Equagdo 7 LPA Significante Nao Rejeita
Equacao 8 VPA Nao Significante Rejeita

Fonte: Dados da Pesquisa.

Nota: EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) = Lucro antes dos Juros,
Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo —Taxes); VPA = Patriménio Liquido por Acdo; LPA = Lucro Liquido por
Acdo — LPA.

As equagoes 2 a 4 ndo podem ser rejeitadas e correspondem a hipotese da pesquisa de
que a adog¢do do CPC 47 esta associada positivamente com a relevancia da informacao contabil,
tendo em vista que em algum momento afetaram o prego e retorno das acoes. As equagdes 5, 6
e 8, em que as variaveis dependentes foram Receita, EBTIDA e VPA foram rejeitadas por nao

serem significantes em relagdo a variavel norma, apesar dos modelo terem sido significantes.
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A Equagdo 7 com a variavel dependente LPA nao foi rejeitada por ter sido significante com a

norma e modelo.

Quadro 4 — Resumo dos Resultados das Equacdes Principais (2 e 4) por Varidvel Independente

Variavel ., A Positivo/ .,
Modelo ieeicais Variavel Independente Evidéncia Niegiis Hipotese
Norma; CC; SA; T1; LPA; Significante Positivo Nao
VPA; EBTIDA £ Rejeita
COM; MB; PGB; UP; .. . ..
NORMA*COM Significante Negativo Rejeita
. CNC; NORMA*CC;
Equagio 2 Preco NORMA*MB; Nio y .
NORMA*PGB; Significante Positivo Rejeita
NORMA*TI
Receita; NORMA*CNC; Nio
NORMA*SA, Sienificant Negativo Rejeita
NORMA *UP ignificante
NORMA*PGB; Significante Positivo Nao
NORMA*TI; NORMA*UP & Rejeita
CNC; UP Significante Negativo Rejeita
LPA; NORMA*CNC;
= NORMA*CC; Nio . .
E 4 Ret 5
quaga0 etorno NORMA*MB; Significante Positivo Rejeita
NORMA*AS
COM; CC; MB; PGB; SA; Nio
TI; Receita; EBITDA; Sienificante Negativo Rejeita
VPA; NORMA*COM £

Fonte: Dados da Pesquisa

Nota: EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) = Lucro antes dos Juros,
Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo — Taxes); VPA = Patrimonio Liquido por Ag¢do; LPA = Lucro Liquido por
Ac¢do — LPA; Bl = Bens Industriais; CNC = Consumo Néo Ciclico; COM = Comunicag¢io; CC = Consumo Ciclico;
MB = Materiais Basicos; PGB = Petroleo, Gas e Biocombustivel; SA = Satde; TI = Tecnologia da Informagéo;
UP = Utilidade Publica.

Analisando o Quadro 4 destaca-se novamente que a hipdtese do estudo nao foi rejeitada
nos dois modelos (principal e robustez) e que as varidveis Norma, LPA, VPA, EBTIDA, bem
como as varidveis dos setores CC, SA e TI foram significantes e positivas em relagdo a variavel
dependente Preco. Esse resultado vai ao encontro dos estudos anteriores, sendo que Carpes Dani
et al. (2017) e Braga, Nascimento e Santos (2020) encontraram relevancia no setor de
construgdo civil, que faz parte do CC, com a adogao antecipada. Vale ressaltar que nao foram
encontrados estudos que analisaram todos os setores, sendo esta uma contribui¢do potencial
deste estudo. Especificamente quanto ao modelo do retorno, a norma teve interagdo com o0s

setores de TI, PGB e UP.
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Destaca-se ainda que alguns setores (COM, MB, PGB, UP, CNC) apresentaram
resultados significantes, entretanto, com sinal negativo, ou seja, diminuiram o prego das agdes

no periodo analisado. O mesmo aconteceu com a interacdo entre a Norma ¢ o setor de
Comunica¢ao (NORMA*COM).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo identificar a associagao entre adogao do CPC 47 e
a relevancia da informacgao contabil. A amostra foi composta das demonstragdes contabeis das
companhias abertas ndo financeiras com negociagdes na B3 (Brasil, Bolsa, Balciao) de 2016 a
2019. Realizou-se uma analise secundaria por setor e foram testados oito modelos, com
variaveis dependentes diferentes, sendo que todos os testes apresentaram p-valor significativo
para explicar cada varidvel dependente.

Os resultados com a variavel dependente prego mostram que ha indicios de que o CPC
47 proporcionou relevancia da informacdo contdbil na andlise geral das empresas,
independentemente do setor, portanto ndo se rejeitou a hipotese da pesquisa de que a adoc¢ao do
CPC 47 esta associada positivamente com a relevancia da informagao contabil. Issosignifica
que as mudangas realizadas pelo IASB na norma de receitas foram bem vistas pelo mercado
financeiro devido a maior transparéncia proporcionada quanto das demonstragdes financeiras
das empresas. Vale ressaltar que, por meio do teste de robustez, em que a variavel dependente
foi o retorno das agdes, pode-se verificar a consisténcia entre os testes realizados.

Subsidiariamente, foram realizados os mesmos testes alterando a variavel dependente
(EBITDA, VPA, LPA e RECEITA). Apesar dos modelos serem significantes, a hipotese nao
pode ser rejeitada apenas para o teste com a variavel dependente LPA, ou seja, a norma esta
associada significativa e positivamente com a variavel LPA. Com as variaveis EBITDA, LPA
e RECEITA, os testes ndo permitiram confirmar a hipdtese de que o value relevance da
informacao contébil ndo aumentou com a aprovagdo da nova norma de receitas.

Na analise do efeito da mudanga da norma de receitas nos setores, identificou-se que os
setores Consumo Ciclico, Satde e Tecnologia da Informagdo estdo associados positivamente
com o pre¢o das agdes. Os setores de Comunicacdo, Materiais Bésicos, Petroleo, Gas e
Biocombustiveis, Utilidade Publica e a interacdo da nova norma com o setor de Comunicacao
estdo associados, mas negativamente, ou seja, houve queda no prego das acdes nas empresas
desses setores no periodo analisado. Vale ressaltar que o setor de Comunicagdo apresentou
associacao negativa tanto com o pre¢o das agdes quanto na interacdo com a norma. Os demais
setores nesse modelo ndo foram significantes.

No teste de robustez houve associagdo positiva e significante com o retorno das agdes
na interagdo da norma com os setores Petroleo, Gas e Biocombustiveis, Tecnologia da
Informagao ¢ Utilidade Publica. De modo contrario, os setores Consumo Nao Ciclico e

Utilidade Publica estdo associados com a norma, porém negativamente. Os demais setores
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ndo foram significantes para o modelo, ressaltando que o modelo como um todo foi significante.

Esses resultados indicam que a mudanca da norma afetou de forma mais acentuada
alguns setores especificos, o que pode ser explicado, por exemplo, pelas mudangas de
contabilizacdo nos contratos de construgdo civil e pelas peculiaridades nos contratos de
telefonia. O fato de a norma ter influenciado o prego das acdes de alguns setores de forma
positiva e outros de forma negativa deve ser investigado em pesquisas futuras, ja que nao foi o
objetivo deste estudo.

Os resultados desta pesquisa mostram que o mercado brasileiro se encaixa na forma
semiforte de mercado proposto por Fama (1970) em sua Teoria da Hipotese do Mercado
Eficiente, teoria esta que ¢ base do presente estudo. Ou seja, os pregos se ajustam de acordo
com as informagdes publicamente disponiveis.

Alinhado a Hipotese do Mercado Eficiente, o estudo indicou que as alteragdes impostas
por meio das normas contabeis geram modificacdes nas informagdes evidenciadas pelas
empresas e o mercado pode reagir positiva ou negativamente a elas. No caso especifico da
mudang¢a da norma de receitas, objeto deste estudo, alguns setores se mostraram mais
impactados ap6s a ado¢do da mesma, como o setor de Comunicacdo e o setor de Consumo
Ciclico, sendo que este ultimo abrange as empresas de construcdo civil. Um dos fatores que
podem explicar esse impacto maior em alguns setores € o fato de uma das principais mudangas
da norma, o momento de reconhecimento da receita, determinar um maior ou menor lucro, ou
seja, dependendo do contrato firmado e da operacao realizada, para atender asregras do CPC
47, algumas empresas tiveram que alterar o momento de reconhecimento de suas receitas para
ao longo do tempo ou em um momento especifico no tempo, e essamudanga impactou
significativamente os indicadores dessas empresas.

O estudo nos mostra que o indicador receita nas demonstragdes contabeis também ¢é
amplamente avaliado pelos acionistas, investidores e demais usudrios da informacao contabil
pois, aliado com outros indicadores, ¢ fundamental para a andlise da situacdo econdmica de
uma empresa e consequentemente, para a tomada de decisao.

E importante ressaltar que os resultados do presente estudo se limitam a amostra e
periodo analisados, isto €, ndo podem ser generalizados. Cabe destacar que este estudo possui
como limitagdo o fato de que as normas IFRS 9/CPC 48 e IFRS 16/CPC 06 foram também
adotadas no periodo do estudo e podem ter influenciado o preco e retorno das agdes no periodo

analisado.
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A pesquisa contribui para a literatura sobre a relevancia da informacao contabil para o
mercado de capitais brasileiro. Ela contribui também para a avaliagcdo por agentes interessados,
como os 0rgados reguladores, acompanharem se a ado¢do dos normativos estdo contribuindo
com a melhoria da qualidade da informacao contabil, sob o ponto de vista do investidor.

Para a continuidade do estudo do tema s3o sugeridas pesquisas do efeito combinado das
IFRS 15/CPC 47 com as IFRS 9/CPC 48 e IFRS 16/CPC 06, que entraram em vigor em periodo
simultdneo na qualidade da informacao contabil, bem como se os beneficios superaram os

custos de implantag¢do da norma.
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APENDICE A

Empresas por Clusters e Setor
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Grupo 1

Empresa Setor
Alliar Medicina Diagnodstica — AALR3 Saude
ADVANCED-DH — ADHM3 Saude
Afluente T — AFLT3 Utilidade Publica
Spturis - AHEB Ciclico
Atmasa — ATMP3 Ciclico

BrasilAgro — AGRO3

Nio-Ciclico

Alpargatas S/A - ALPA4 Ciclico
Alupar — ALUP4 Utilidade Publica
Lojas Marisa - AMAR3 Ciclico
Anima Educagdo - ANIM3 Ciclico
Arezzo&CO - ARZZ3 Ciclico

Azevedo & Travassos S.A — AZEV4

Bens Industriais

AZUL — AZUL4

Bens Industriais

Baumer S.A — BALM4

Saude

Excelsior —- BAUH4

Nao Ciclico

Bardella — BDLL4

Bens Industriais

Minerva Foods S.A — BEEF3

Naio Ciclico

Biomm S.A — BIOM3

Saude

BK Brasil Operagdo e Assessoria Restaurantes S/A - BKBR3

Ciclico

Monark - BMKS3

Bens Industriais

Bombril - BOBR4

Naio-Ciclico

Bradespar — BRAP4

Materiais Basicos

Biosev S.A — BSEV3

Naio-Ciclico

B2W Digital - BTOW3

Ciclico

CAMIL -CAML3

Nao-Ciclico

CSU CARDSYST — CARD3

Bens Industriais

Ampla Energia — CBEE3

Utilidade Publica

CCR S.A - CCRO3

Bens industriais

CEB - CEBR3 Utilidade Publica
CEDRO TEXTIL - CEDO4 Ciclico
COELBA - CEEB3 Utilidade Publica
COMGAS — CGAS3 Utilidade Publica
Grazziotin — CGRA4 Ciclico
Celesc — CLSC4 Utilidade Publica
Cemig — CMIG4 Utilidade Publica
Coelce — COCE3 Utilidade Publica
Cogna Educagéo - COGN3 Ciclico
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CPFL Energia — CPFE3 Utilidade Publica
COPEL — CPLE3 Utilidade Publica
CR2 Empreendimentos Imobiliarios S/A - CRDE3 Ciclico

Cosan S.A — CSNA3

Petroleo, Gas e Biocombustivel

Copasa - CSMG3 Utilidade Publica
Companhia Sidertrgica Nacional - CSNA3 Materiais Basicos
Cosern — CSRN3 Utilidade Publica
Karsten S/A - CTKA4 Ciclico
Coteminas S/A - CTNM4 Ciclico
Companhia de Tecidos Santanense - CTSA4 Ciclico
CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens - CVCB3 Ciclico
Cyrela - CYRE3 Ciclico

DASA S.A -DASA3

Materiais Basicos

Direcional Engenharia - DIRR3

Ciclico

DOHLER S/A - DOHL4

Ciclico

Dommo S.A — DMMO3

Petroleo, Gas e Biocombustivel

Duratex S.A — DTEX3

Materiais Basicos

Electro Ago Altona— EALT4

Bens Industriais

Ecorodovias — ECOR3

Bens Industriais

Encorpar S.A — ECPR4 Ciclico

CEEE-GT - EEEL4 Utilidade Publica
ENGIE BRASIL - EGIE3 Utilidade Publica
ELEKTRO - EKTR4 Utilidade Publica
Emae — EMAE4 Utilidade Publica

Embraer —- EMBR3

Bens Industriais

Enauta Participagdes S.A — ENAT3

Petrdleo, Gas e Biocombustivel

ENERGIAS BR — ENBR3 Utilidade Publica
Eneva — ENEV3 Utilidade Publica
ENGIE BRASIL — ENGI4 Utilidade Publica
ENERGISA MT - ENMT4 Utilidade Publica
Equatorial Maranhdao — EQMA3 Utilidade Publica
Equatorial Para — EQPA3 Utilidade Publica
Equatorial - EQTL3 Utilidade Publica
Manufatura de Brinquedos Estrela S/A - ESTR4 Ciclico

Eternit S.A — ETER3

Bens Industriais

Eucatex — EUCA4

Materiais Basicos

Even - EVEN3

Ciclico

EZ TEC Empreendimentos e Participagdes S/A - EZTC3

Ciclico

Ferbasa S.A — FESA4

Materiais Basicos

Fertilizantes Heringer S.A. — FHER3

Materiais Basicos

Fleury Medicina e Satde — FLRY3

Saude




Fras-le S.A - FRAS3
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Bens Industriais

Pomifrutas S.A — FRTA3

Nao-Ciclico

Metalfrio — FRIO3

Bens Industriais

Gafisa S/A - GFSA3 Ciclico
Rio Parapanema Energia S.A — GEPA4 Utilidade Publica
Intermedica S.A — GNDI3 Saude
GOLL S.A - GOLL4 Bens Industriais
CELGPAR - GPAR3 Utilidade Publica
Grendene - GRND3 Ciclico
Guararapes Confec¢des S/A - GUAR3 Ciclico

HAGA S.A - HAGA4

Bens Industriais

Hapvida — HAPV3 Saude
Helbor - HBOR3 Ciclico
Hércules S/A - HETA4 Ciclico
Cia Hering S/A - HGTX3 Ciclico
Hotéis Oton S/A - HOOT4 Ciclico
Hypera Pharma — HYPE3 Saude

Inepar S.A —INEP3

Bens Industriais

JHSF - JHSF3

Ciclico

KEPLER WEBER — KEPL3

Bens Industriais

Klabin S.A — KLBN4

Materiais Basicos

Lojas Americanas S/A - LAME4 Ciclico
Locamerica - LCAM3 Ciclico
Mabhle - Metal Leve - LEVE3 Ciclico
Light S/A — LIGT3 Utilidade Publica

Linx — LINX3

Tecnologia da Informacao

Eletropar — LIPR3 Utilidade Publica
Restoque Comércio e Confecgdes de Roupas S/A - LLIS3 Ciclico
Log-In — LOGN3 Transporte
Lojas Renner - LREN3 Ciclico

Lupatech S.A — LUPA3

Petroleo, Gas e Biocombustivel

Trevisa S.A — LUXM3

Bens Industriais

MDias Branco S.A

Nao-Ciclico

International Meal Company - MEAL3

Ciclico

Mangels Industrial S.A — MGEL4

Materiais Basicos

Magazine Luiza - MGLU3

Ciclico

MMX Mineragdo — MMXM3

Materiais Basicos

MINUPAR — MNPR3

Nao-Ciclico

Mundial S/A - MNDL3 Ciclico
Movida Participagdes S/A - MOVI3 Ciclico
MRYV - MRVE3 Ciclico
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Metalgrafica Iguagu S.A — MTIG4

Materiais Basicos

Metisa S/A — MTSA4

Bens Industriais

Wetzel S/A - MWET4

Bens Industriais

Iochpe-Maxion - MYPK3

Ciclico

Neoenergia S/A — NEOE3

Utilidade Publica

Nordon Metaltirgica — NORD3

Bens Industriais

Natura — NTCO3

Nio-Ciclico

Nutriplant — NUTR3

Materiais Basicos

Odontoprev - ODPV Saude
Ourofino S.A — OFSA3 Saude

OI - OIBR4 Comunicagdo
OMEGA GER - OMGE3 Utilidade Piblica

OSX BRASIL - OSXB3

Petroleo, Gas e Biocombustivel

Thpardini — PARD3

Saude

Panatlantica S.A — PATI4

Materiais Basicos

PDG - PDGR3 Ciclico
Profarma S.A — PFRM3 Saude
Plascar Participacdes Industriais S/A. - PLAS3 Ciclico

Paranapanema S.A — PMAM3

Materiais Basicos

Dimed S.A - PNVL4

Saude

Marcopolo — POMO4

Bens Industriais

Positivo Tecnologia — POSI3

Tecnologia da Informacao

PetroRio S.A — PRIO3

Petroleo, Gas e Biocombustivel

PortoBello S. A — PTBL3

Bens Industriais

Pettenati S.A - PTNT4 Ciclico
Qualicorp — QUALI3 Saude
Raia Drogasil - RADL3 Saude

Rumo S.A — RAIL3

Bens industriais

Irani S.A — RANI4

Materiais Basicos

Randon S.A - RAPT4

Bens Industriais

Recrusul S.A — RCSL4

Bens Industriais

Rodobens Negodcios Imobilidrios - RDNI3 Ciclico
Rede Energia — REDE3 Utilidade Publica
Localiza Hertz - RENT3 Ciclico

Cosan Logistica — RLOG3

Bens Industriais

Renova — RNEW34

Utilidade Publica

Industrias Romi S.A — ROMI3

Bens Industriais

Refinaria de Petréleo Manguinhos S.A — RPMG3

Petroleo, Gas e Biocombustivel

Rossi Residencial - RSID3 Ciclico
Sanepar — SAPR4 Utilidade Publica
Sabesp — SPSP3 Utilidade Publica




Ser Educacional — SEER3 Ciclico
Spring Global Participagdes S/A — SGPS3 Ciclico
Time For Fun — SHOW3 Ciclico

SCHULZ - SHUL4

Bens Industriais

SLC Agricola — SLCE3

Nao Ciclico

Saraiva Livreiros S/A — SLED4

Ciclico

Smiles Fidelidade - SMLS3

Ciclico

Sdo Martinho — SMTO3

Nao Ciclico

Sinquia — SQIA3

Tecnologia da Informagao

Santos Brasil — STBP3

Bens Industriais

Suzano S.A — SUZB3

Materiais Basicos

Taesa S.A — TAEE4

Utilidade Publica

Taurus Armas — TASA4

Bens Industriais

Tecnosolo S.A - TCNO4

Bens Industriais

Tecnisa - TCSA3 Ciclico
Technos S/A - TECN3 Ciclico
Teka Tecelagem Kuehnrich S/A - TEKA4 Ciclico
Telecomunicagdes Brasilieiras - TELB4 Comunicacao
Construtora Tenda - TEND3 Ciclico

Terra Santa — TESA3

Nio Ciclico

Tegma — TGMA3

Bens Industriais

AES Tieté — TIET4

Utilidade Publica

TIM S/A - TIMS3

Comunicacao

Totvs — TOTS3

Tecnologia da Informacao

Triunfo S.A — TPIS3

Bens Industriais

Trisul S/A - TRIS3

Ciclico

Trans Paulista S.A — TRPL4

Utilidade Publica

Tupy S.A — TUPY3

Bens Industriais

Téxtil Renauxview S.A

Ciclico

Unicasa Moéveis - UCAS3

Ciclico

Unipar — UNIP3

Materiais Basicos

Usiminas — USIM3

Materiais Basicos

Viver Incorporadora e Construtora S/A - VIVR3

Ciclico

Valid — VLID3

Bens Industriais

Vulcabras Azaleia - VULC3

Ciclico

Via Varejo - VVAR3

Ciclico

WEG - WEGE3

Bens Industriais

Whirlpool S/A - WHRL4

Ciclico

WLM Industria e Comércio — WLMM4

Bens Industriais

WILSON SONS — WSON3

Ciclico

YDUQS - YDUQ3

Ciclico
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Grupo 2

Empresa

Setor

Ambev S.A — ABEV3

Nio-Ciclico

Petrobras BR — BRDT3

Petroleo, Gas e Biocombustivel

BRF S.A — BRFS3

Nao-Ciclico

Braskem — BRKM3

Materiais Basicos

CARREFOUR BR - CRFB3

Nio-Ciclico

Eletrobras — ELET3

Utilidade Publica

Gerdau S.A - GGBR4

Materiais Basicos

Gerdau Metalurgica — GOAU4

Materiais Basicos

Marfrig — MRFG3

Nao-Ciclico

P.ACUCAR-CBD - PCRA3

Naio-Ciclico

Ultrapar — UGPA3

Petroleo, Gas e Biocombustivel

Vale S.A - VALE 3

Materiais Basicos

Telefonica Brasil - VIVT4

Comunicacao

Grupo 3

Empresa

Setor

JBS S.A - JBSS3

Nio Ciclico

Petrobras S.A — PETR4

Petroleo, Gas e Biocombustivel
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