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RESUMO

O CPC 47 (Receita de Contratos com Clientes), publicado em 2016, trouxe alteraces importantes na forma
como as empresas devem reconhecer suas receitas. Conforme o proposito do processo de convergéncia as
Normas Internacionais de Contabilidade, as mudancas visam melhorar os relatorios financeiros em termos
de comparabilidade e qualidade da informacéo. Esta pesquisa teve por objetivo identificar a associacao entre
a adocdo do CPC 47 e a relevancia da informacdo contabil. A amostra do estudo é composta por 216
companhias abertas ndo financeiras listadas na B3, no periodo de 2016 a 2019, compreendendo o periodo
antes e ap0s a vigéncia da nova norma. A amostra é composta de 1.670 observacdes e 0s testes incluiram
andlise descritiva e regressao linear multipla. Os resultados apontam que a adogéo do CPC 47 esta associada
positivamente com a relevancia da informacdo contabil. Na analise setorial foi observada a influéncia
positiva ou negativa no preco das a¢des em todos os setores, exceto o de Consumo Néo Ciclico. Esta
pesquisa contribui para a literatura do value relevance das companhias listadas na B3 e para a avaliacdo por
agentes interessados, como 0s 0rgdos reguladores, quanto a contribuicdo de novos normativos na melhoria
da qualidade da informacé&o contabil, sob o ponto de vista do mercado.

Palavras-chave: Reconhecimento de receitas. Informacgdo contabil. Qualidade da informacdo contabil.
Value relevance. CPC 47.

ABSTRACT

In 2016, CPC 47 (Revenue from Contracts with Customers) was published, bringing important changes to
the way companies should recognize their revenues. In line with the purpose of the convergence process to
the International Accounting Standards, the changes aim to improve financial reporting in terms of
comparability and information quality. This research aimed to identify the association between the adoption
of CPC 47 and the relevance of accounting information. The study sample is composed of 216 non-financial
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publicly-held companies listed on B3, in the period from 2016 to 2019, comprising the period before and
after the new standard came into effect. The sample is composed of 1.670 observations and the tests included
descriptive analysis and multiple linear regression. The results show that the adoption of CPC 47 is
positively associated with the relevance of accounting information. In the sectoral analysis, a positive or
negative influence on stock prices was observed in all sectors, except for Non-Cyclic Consumption. 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, regarding the contribution of new regulations in improving
the quality of accounting information, from the market’s point of view.

Keywords: Revenue Recognition. Accounting information. Quality of accounting information. Value
Relevance. IFRS 15.

1 INTRODUCAO

A receita é considerada o maior componente de ganhos para a maioria das empresas (STUBBEN,
2010), e ainda é uma importante medida de desempenho utilizada pelos investidores e outros usuarios da
informacdo contébil para tomada de decisdo e comparabilidade (JONES; PAGACH, 2013). Por
conseguinte, a contabilizacdo da receita € um grande desafio para as empresas e um risco para a auditoria
(JONES; PAGACH, 2013).

Com a adogdo 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 (IASB),juntamente com o Financial
Accounting Standards Board (FASB), publicou o IFRS 15, novo normativo a respeito do reconhecimento
das receitas.

No Brasil, o pronunciamento técnico CPC47 — Receita de Contrato com Cliente, correlato ao
IFRS 15, foi publicado em 2016, trazendo alteracGes importantes na forma como as empresas deveriam
reconhecer suas receitas. De acordo com Cova (2015), a nova norma objetiva melhorar o relatério
financeiro e a comparabilidade nas demonstracdes financeiras em ambito internacional. 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 padrdo 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, 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 alteracGes introduzidas pelo CPC 47, o reconhecimento da receita esta atrelado ao
momento de transferéncia do controle do bem ou servigo ao cliente, denominado “obrigacdes de
performance”. A cada novo contrato, a entidade deve identificar as obrigac6es de perfomance existentes
e as condicdes de transferéncias ao cliente, para entdo determinar 0 momento de reconhecimento
(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 usuarios das informacdes contabeis, dos elaboradores das
mesmas e também dos auditores, acerca dos impactos que a mudanca causaria nas demonstraces
financeiras das empresas.

A partir da aprovacgdo da nova norma de receita, estudiosos comegaram a investigar e discutir os
possiveis efeitos de sua adoc¢do. Segundo Carpes Dani et al. (2017), o IFRS 15 propde esclarecer aspectos
divergentes ou conflitantes existentes em funcdo de normas anteriores, como a forma de contabilizacdo
e registro de receitas de contratos de construcao civil e reducdo da ndo comparabilidade entre empresas
nacionais e estrangeiras. Cova (2015) ressalta que ndo somente as demonstracdes financeiras seriam
afetadas, mas também os processos de negocios e os controles internos das organizagGes. Napier e Stadler
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(2020) pontuam que uma mudanca em norma contabil 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 econémicas.

Com base no objetivo do IASB de desenvolver normas internacinais de contabilidade de alta
qualidade (BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008), espera-se que a ado¢do do IFRS 15 contribua para o
cumprimento deste proposito. Segundo Oleto (2006), a definicdo do termo‘qualidade’ ¢é abstrata ¢ de
complexo entendimento. Sendo assim, para facilitar a definicdo de informacdo com qualidade s&o
definidos atributos para sua avaliagdo (COELHO; NI'YAMA; 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 informagdo contébil sdo: transparéncia, value relevance,
gerenciamento de resultados e timeless no resultado (conservadorismo).

Este estudo tem como foco o atributo value relevance, e Song, Thomas e Yi (2010) afirmam que
este atributo se faz presente quando uma informacédo contabil apresenta uma associa¢do significativa com
0 preco das acOes, ou seja, se uma informacéo contabil esta minimamente refletida no preco das acGes, é
porque essa informacédo € relevante, pelo menos a certo nivel de significancia, para os investidores e
analistas do mercado de capitais (MACHADO; MACEDO; MACHADO, 2015). Quando um dado
contabil se torna conhecido, espera-se que o mercado reaja de diversas formas, positiva ou
negativamente, a informacéo divulgada (GRILLO et. al, 2016), demonstrando a utilidade da informagéo
contabil.

Estudos abordaram os possiveis impactos da IFRS 15 antes de sua implementacdo pelas empresas
(COVA, 2015; CARPES DANI et al., 2017), verificaram aspectos relacionados ao IFRS 15/CPC
47 de setores especificos, como o de telecomunicagdes (KASZTELNIK, 2015; FERREIRA, 2020;
MATTEI; PAOLONI, 2018), construcdo civil e incorporadoras imobiliarias (CAMPOS, 2017,
TAVARES, 2016) e saude (AQUINO et al., 2019; JOHNSON, 2018), e destacaram perspectivas acerca
da aplicacdo do normativo de receita antes de sua entrada em vigor (FARCANE et al., 2019;
SEVERIANO et al., 2017). Outros estudos analisaram os efeitos da IFRS 15 nas notas explicativas no
setor imobiliario (KURGONAS, SALES e NUNES, 2022) e em todos os setores (VIEIRA; SALOTTI;
SARQUIS, 2023).

Carpes Dani et al. (2017) e Braga, Nascimento e Santos (2022) verificaram a relagdo do CPC 47
e value relevance, no setor de construcdo civil, com a adogdo antecipada da norma pelas empresas.
Kasztelnik (2015) examinou se houve mudanca importante na relevancia do valor dos componentes de
reconhecimento de receita desde a adocdo do IFRS 15 nos Estados Unidos para a industria de
telecomunicacdes. Napier e Stadler (2020) investigaram as demonstracfes financeiras de empresas
europeias, cartas comentarios enviadas ao IASB durante o processo de discussdo da norma e entrevistas
sobre os efeitos do IFRS 15. Dias, Anjos, Costa e Marques (2023) investigaram os efeitos do CPC 47 no
gerenciamento de resultados das empresas listadas na B3. Os resultados ndo sdo unanimes quanto ao
impacto sobre o reconhecimento e mensuragdo da receita. Quanto ao value relevance, os estudos séo
limitados a setores especificos do mercado de acdes.

Assim surge a lacuna desta pesquisa, que busca identificar se, no Brasil, a adocdo do CPC 47
aumentou a relevancia da informacdo contabil. Tendo em vista que os normativos devem conduzir a
melhoria da qualidade da informacdo contabil, esta pesquisa tem por objetivo identificar a associacdo
entre ado¢do do CPC 47 e a relevancia da informacéo contabil.

Para alcancar o objetivo do estudo, investiga-se as demonstracdes contabeis das companhias
abertas néo financeiras com negociac¢des na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) de 2016 a 2019, considerando a
teoria da Hipotese do Mercado Eficiente - HME (Efficient Markets Hypotesis), proposta por Fama
(1970). Segundo o autor, a pesquisa empirica sobre a Teoria da HME tem tido por foco se 0s precos
refletem totalmente subconjuntos especificos de informacdes 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.
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Na forma fraca, o subconjunto de informagGes de interesse é apenas histérico de preco (ou retorno)
passado. Na forma semiforte qualquer nova informacéo € absorvida pelo mercado instantaneamente,
gerando rapidamente uma mudanca de preco. Por fim, sob a forma forte haveria a preocupacao se algum
investidor ou grupo tém acesso monopolistico a qualquer informac&o relevante para a formacéao de precos
(FAMA, 1970). Esta pesquisa parte do principio que o mercado brasileiro é semiforte, ou seja, 0s precos
sdo ajustados com as informacdes publicas disponiveis.

A relevancia do estudo se traduz pela investigacao da qualidade da informac&o, por meio da proxy
de value relevance, e a adocdo do CPC 47 em todas as empresas ndo financeiras de capital aberto
brasileiras, ou seja, de todos os setores, 0 que pode permitir uma avaliagdo mais ampla do impacto da
nova norma. Contribui ainda com o entendimento da dimensdo da percepcdo do mercado sobre as
mudangas trazidas pela norma. Estudos nesse sentido consideram que a associagdo de nimeros contabeis
com os Vvalores de mercado das a¢fes das empresas contribui para definir se a informacéo é relevante ou
ndo (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

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

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Qualidade da Informacéo Contabil, Value Relevance e a Hipotese de Mercado Eficiente

A harmonizacdo das normas contabeis € um processo indispensavel para se ter uma melhor
qualidade da informacéo contébil (COELHO; NIYAMA; RODRIGUES, 2011) e o objetivo do IASB,
como mencionado, é emitir normas de alta qualidade. Sendo assim, algumas das intencdes do IASB €
melhorar a comparabilidade entre as demonstracdes financeiras dos paises e também a relevancia da
informacdo contabil.

Segundo Castro et al. (2019), a relevancia da informacéo contabil se configura como um atributo
para a qualidade, ou seja, as informac6es 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
informacdo contabil e seus trabalhos sdo considerados seminais. Essa linha de pesquisa denominada
value relevance tem por objetivo identificar associacdo entre o valor contabil de uma acdo e o seu valor
de mercado, levando em consideracdo o lucro liquido, o patriménio liquido e o preco das acGes, sendo
que quando ocorre a associa¢do a informacdo é considerada relevante (FERREIRA; CARMO; RIBEIRO,
2020). Ainda de acordo com Ferreira, Carmo e Ribeiro (2020), os estudos de value relevance buscam
identificar se a informacdo contabil impacta o preco das a¢fes das empresas. Dessa forma, quando se
constata que determinada informac&o impacta o preco das acdes ou a valorizacdo da empresa no mercado,
pode-se dizer que essa informacdo é relevante (SILVA et al., 2018). De outra forma, a informacéo
contébil, quando relevante, pode influenciar o valor das a¢des (ALMEIDA, 2010).

Diante disso, a HME desenvolvida por Fama (1970), se apoia na presungédo que o preco das agdes
reflete as informacBes disponiveis no mercado (SILVA, 2013). De acordo com a HME, quando as
decises de uma empresa se tornam publicas para 0 mercado, o preco da acéo se ajusta imediatamente,
absorvendo o valor associado ao contetdo da nova informagdo (BRITO, 2016). Para Suzart (2013), o
mercado ndo se comporta seguindo as caracteristicas impostas por Fama (1970) em condi¢des normais.
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Porém, o autor complementa que tais caracteristicas ndo devem ser consideradas condi¢fes suficientes
para um mercado eficiente, mas sim necessarias para tal. Kothari (2001) e Malkiel (2003) fizeram criticas
a HME afirmando que um mercado ndo representaria um passeio aleatério e que atitudes pouco racionais
de alguns investidores afetariam a previsibilidade do mercado. Apesar da critica motivar reflexdes sobre
0 comportamento dos precos em um mercado, ela ndo apresenta uma evidéncia contra a HME, que se
mostra ainda factivel (SUZART, 2013).

Barth, Landsman e Lang (2008) pesquisaram o impacto dos IFRS em 21 paises entre 1994 e 2003
e concluiram que a relevancia das informagdes com padrdes internacionais é maior do que era com
padrdes locais. Os autores ainda destacam que as empresas que utilizamos 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 precos de acdes e
retornos.

Alfaiate (2012) verificou se a adoc¢do dos IFRS causou impacto na relevancia da informagéo
contabil das empresas portuguesas com valores cotados na Euronext Lisbon de 2002 a 2007. Utilizando
as variaveis Book Value per Share e Earnings per Share associadas com o valor da cotacdo das acdes
das empresas, 0s autores apontaram que ap6s a adocdo dos IFRS, o valor relevante do lucro liquido
aumentou, indicando um impacto positivo na relevancia da informagao contabil das empresas analisadas.

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

As pesquisas citadas apontaram resultados positivos quanto a relacdo da convergéncia as normas
internacionais de contabilidade com a relevancia da informacdo contabil. Porém, alguns estudos
evidenciaram um impacto negativo ou nulo.

Jarva e Lantto (2012) investigaram se a adocdo obrigatdria dos IFRS aumenta aqualidade da
informacdo contabil. Eles analisaram 94 empresas finlandesas comparando as demonstracfes
financeiras baseadas em IFRS com as baseadas nas normas de contabilidade locais sob trés atributos:
timeless, value relevance e previsdo de fluxos de caixa futuros. Quanto ao timeless, os resultados
evidenciaram que os ganhos em IFRS ndo sdo mais oportunos para refletir as noticias publicamente do
que os ganhos sob as normas locais. Quanto a relevancia, a mensuracéo de ativos e passivos em IFRS
ndo sdo mais value relevance do que pelas normas locais. Entretanto o estudo revelou que os IFRS
fornecem mais informacdes para prever os fluxos de caixa futuros.

Garanina e Kormiltseva (2013) também nédo encontraram evidéncias de que a adoc¢do dos IFRS
aumentou o value relevance em 67 empresas de diversos setoresda Russia no periodo de 2006 a 2009.
Vale ressaltar que no periodo analisado a adocdo era voluntaria 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 diferencas entre os padrées domésticos e IFRS.

Badu e Appiah (2018) investigaram o value relevance da informacéo contabil sob a perspectiva
de um pais emergente no periodo de 2005 a 2014. Eles adotaram o modelo de Ohlson (1995) para
examinar se o lucro por ac¢do (LPA) e o valor patrimonial por acao (VPA) explicam a variacdo nos precos
das acGes das empresas listadas na Bolsa de Valores de Gana. O estudo indicou que LPA e VPA sdo
significativos para explicar a variacdo no preco das acdes, entretanto, apds a ado¢do do IFRS em 2007
em Gana a relevancia da informacao contébil diminuiu gradativamente. Os autores apresentam algumas
razbes para esse declinio:o aumento de informagdes ndo financeiras, os frequentes prejuizos das
empresas no periodo analisado e a crescente participacdo das empresas de pequeno porte na bolsa de
valores de Gana.
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Santos, Lemes e Barboza (2019), mediante uma meta-analise de 26 artigos que investigaram a
value relevance da informacdo contabil para empresas brasileiras de 1997 a 2014, encontraram que a
variavel lucro liquido por acao se tornou mais relevante do que a varidvel patriménio liquido por acéo
ap6s o processo de convergéncia. Como justificativa para a perda da relevancia da informagdo do
patriménio liquido os autores sugerem a evidenciacdo dos resultados abrangentes e dos ajustes de
avaliag&o patrimonial, para os quais, 0s resultados seriam materializados somente no futuro.

Diante do exposto, observa-se que ndo 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 sec¢Ges a discussdo 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, 0 CPC 47, que entrou emvigor em
1° de janeiro de 2018, conforme mencionado. A referida norma foi concebida cerca de cinco anos apos
0 IASB e 0 FASB publicarem, de forma conjunta, a primeira versao de suas propostas de reconhecimento
de receitas (COVA, 2015, p.49).

Antes da aprovagdo do CPC 47, existia mais de um normativo que tratava do tema receita: 0 CPC
30, considerado como o normativo principal, o CPC 17, especifico para contratos de construgéo, e as
interpretacdes das normas, a ICPC 02 e a ICPC 11. Diante de tantas regras para a mesma finalidade
(contabilizacdo das receitas), as mesmas podiam gerar davidas de como proceder diante de um contrato,
0 que ocasionaria erros e interpretacdes divergentes entre os usuarios da informacdo contabil.Com o
objetivo de unificar e simplificar todas essas regras, remover inconsisténcias e fragilidades existentes,
melhorar a comparabilidade das préaticas de reconhecimento da receita entre as empresas e trazer uma
maior qualidade para a informag&o contabil, o IASB e 0 FASBpublicaram, em maio de 2014, uma Unica
norma para o reconhecimento da receita, o IFRS 15,que revogaria todas as outras existentes.

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 negdécios.
Contratos com diversidade de bens ou servicos 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. 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. Este modelo determina o momento de reconhecimento da receita pela entidade e o
tratamento do preco da transacao.

De acordo com o CPC 47, obrigacdes de performance sdo promessas de transferéncia de bens ou
servigos ao cliente, determinado em contrato. A cada novo contrato a entidade deve identificar as
obrigac@es de performance existentes e as condi¢6es 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 obriga¢des de performance, transferindo o
bem ou servi¢o contratado ao cliente. Essa transferéncia ocorre quando ou a medida que o cliente obtiver
0 controle desse ativo.

Trabelsi (2018) ressalta que o momento do reconhecimento da receita e a capitalizacdo ou
despesas com o0s custos de contratos e, consequentemente do lucro, podem ser afetados
significativamente, e sendo assim levar a uma alteracdo material na mensuracao da receita e dos lucros.
Quando comparado com o0s normativos revogados, o IFRS 15 aumentou a complexidade do
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reconhecimento de receitas com regras mais rigidas, elevou o nivel de julgamento, eliminou contradicoes
das normas anteriores, abrangeu a cobertura dos custos relativos aos contratos e buscou maior
comparabilidade na aplicacdo dos principios de reconhecimento das receitas (FERREIRA, 2020). Vale
destacar que receita de juros e dividendos ndo séo tratados pelo IFRS 15 e sim pela IFRS 9 — Instrumentos
Financeiros.

Como apontado nesta subsecdo, o IFRS 15/CPC 47 resultou em mudangas na préatica de
reconhecimento e mensuracao das receitas de contratos com clientes que podem produzir impactos na
informac&o divulgada pelas empresas e, consequentemente, nas interpretacdes e avaliacfes por usuarios
externos.

2.3 Estudos Correlatos e Hipotese do Estudo

Kasztelnik (2015) examinou se houve mudancga importante na relevancia do valor dos
componentes de reconhecimento de receita desde a adogdo do IFRS 15 nos Estados Unidos para duas
empresas da industria de telecomunicac@es. 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 analise dos relatorios anuais de empresas de
telecomunicacdes listadas no mercado italiano e espanhol nos dois anos anteriores a adogéo obrigatoria
do IFRS 15, identificaram uma correlacdo 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 adocdo antecipada do IFRS 15 nas empresas listadas (0ito)
no mercado financeiro de Dubai do setor da construcdo civil (real state) no ano 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 adocao obrigatoria da norma. Eles concluiram que o normativo
iria afetar ndo apenas o reconhecimento da receita, mas também mudancas no controle interno, no sistema
de informacao e tecnologia, nos indicadores de desempenho e no processo de célculo de beneficios dos
funcionarios, além da relacdo com os investidores.

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

Napier e Stadler (2020) investigaram as demonstracdes contabeis de 2018, as cartas comentarios
enviadas ao IASB durante o processo de discussdo da norma e também realizaram entrevistas sobre o0s
efeitos do IFRS 15 em 48 empresas europeias com sedes em nove paises e de 14 setores diferentes no
ano de 2018. Eles concluiram que o IFRS 15 apresentou pouco impacto sobre o reconhecimento e
mensuracao das receitas, em geral. Por exemplo, 17% das empresas da amostra (excluidas as empresas
financeiras) apresentaram alteracdo nos lucros acumulados acima de 1%. Os autores encontraram
evidéncias nos relatdrios anuais de que a implementacdo do IFRS 15 gerou altos custos de adogéo, devido
a exigéncias de investimentos em sistemas de informacédo e processos.

Carpes Dani et al. (2017) verificaram a relagdo entre a qualidade da informacdocontébil e
a adocdo antecipada do IFRS 15, no setor de construgdo e evidenciaram a relevancia da informacéo dos
relatdrios financeiros para o mercado de capitais por meio do preco das acdes.

Ferreira (2020) investigou o impacto do IFRS 15 em alguns dos indicadores de desempenho
financeiro das empresas de telecomunicacgdo portuguesas e espanholas, quando comparado com outros
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setores. O autor concluiu que o0 maior impacto do IFRS 15 no setor de telecomunicagdes esta relacionado
ao capital de giro (calculado pela diferenga entre o ativo e passivo circulante), aos custos do contrato e
sua amortizacdo, bem como ao aumento do EBITDA e a queda do lucro liquido. Ele encontrou também
alteracdo no ROE das empresas dos setores de tecnologia e construgéo e impacto no setor de consumo
ciclico.

Braga, Nascimento e Santos (2022) identificaram o efeito da adocéo do IFRS 15 na qualidade da
informacdo contabil apresentada pelas empresas brasileiras do setor de construcdo civil e construgdo
pesada listadas na B3. O periodo de observacao 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 a relevancia da informacgdo contabil aumentou ap6s a
adocéo do IFRS 15.

Souza, Gongalves e Silva (2022) verificaram os efeitos da nova norma sobre reconhecimento de
receitas na qualidade dos accruals e gerenciamento de resultados em empresas brasileiras abertas listadas
na B3, e os resultados apontaram que ndo ha evidéncias de que a ado¢do da IFRS 15 esteja associada a
baixa qualidade dos accruals. Entretanto, em alguns setores o resultado é ao contrario, ou seja, houve
uma reducdo na qualidade dos accruals, de empresas dos setores de tecnologia, construcdo civil e
produtos industrializados.

Dias, Anjos, Costa e Marques (2023) que analisaram as empresas listadas na B3, concluiram que
a adocdo do CPC 47 ndo afetou o gerenciamento de resultados e portanto, ndo houve reducdo na
qualidade da informacéo contabil.

H1: a adocdo do CPC 47 esta associada positivamente com a relevancia da informacéao contabil.

Estudos anteriores mostraram que o value relevance da informacéo contabil aumentou apos a
adocéo dos IFRS por parte das empresas (HUNG; SUBRAMANY AM, 2007; MORAIS; CURTO, 2009;
SILVA; COUTO; CORDEIRO, 2009; BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008; SANTOS; CALIXTO,
2010; MACEDO; MACHADO; MACHADO, 2011; MACEDO et al., 2011). Porém, nao ha consenso
da literatura sobre o tema, ou seja, alguns estudos encontraram o oposto (JARVA; LANTTO, 2012;
GARANINA; KORMILTSEVA, 2013; BADU; APPIAH, 2018).

Partindo-se da anélise dos estudos sobre o value relevance dos IFRS e dos achados de Trabelsi
(2018), que encontrou indicios de que o normativo leva a uma alteracdo material na mensuracdo da
receita e dos lucros, espera-se desta pesquisa que a adocdo do CPC 47 esteja associada positivamente a
relevancia da informacdo contabil, ou seja, que a mudanca no normativo de receitas impacta o preco das
acOes de forma positiva e que o IASB, diante dessa mudanga, cumpre com o papel de melhorar a
qualidade da informacéo contabil.

3 METODOLOGIA
3.1 Amostra da Pesquisa e Coleta de Dados

Para identificar a associacdo entre a ado¢do do CPC 47 e o value relevance da informacao
contabil, os dados foram coletados para o periodode 2016 a 2019, ou seja, dois anos antes da vigéncia da
nova norma de receitas e dois anos depois. A escolha do periodo teve por objtivo captar o efeito da
adocao obrigatdria da norma (01 de janeiro de 2018) e comparar com periodos anteriores. A amostra do
estudo é composta pelas companhias abertas ndo financeiras listadas na B3. Apos a coleta de dados das
demonstragdes contébeis trimestrais no software Economatica® foram excluidos o setor financeiro, o
setor “outros” e empresas de setores diversos, conforme exposto na Tabela 1.
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Tabela 1 — Composicdo 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 exclusdo do setor financeiro da amostra se deve as peculiaridades de suaregulamentago.
Segundo Lee, Byun e Park (2018, p.73) as informagfes das demonstracdes contabeis das companhias
financeiras e seguradoras ndo devem ser comparadas com as de outros setores, tendo em vista que séo
subordinadas a regulacgdes 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.

A amostra final foi composta por 216 empresas, totalizando 1.748 observacdes. A Tabela 2
reporta a quantidade de empresas por setor. Selecionou-se a acdo com maior liquidezde negociacéo,
segundo a Economaética®, e a cotacdo da acéo refere-se a 30 dias posteriores a data limite de publicacdo
das demonstracdes contabeis.

Tabela 2 — Composicdo da Amostra por Setor

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

Fonte: Dados da Pesquisa.

Nota-se (Tabela 2) que o Consumo Ciclico (CC), que se refere a servi¢os de construcao civil,
comeércio, educacao, 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 Informacéo (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 informacéo contabil e a adocdo do CPC
47, utilizou-se 0 modelo de value relevance proposto por Ohlson (1995), no qual a variavel dependente
é 0 preco das acOes das empresas (PE) e as variaveis independentes sdo o lucro liquido por acdo (LPA)
e o patriménio liquido por acdo (VPA). O modelo cléssico utilizado é apresentado na Equagéo 1:
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PEi,t = 0 + BILPAit + B2VPAit + eit (1)

Onde

PEi,t = Varidvel dependente, representada pelo prego das acBes da empresa i, notempo t

LPAI,t = Variavel independente, representada pelo lucro liquido da agdo da empresa i, no tempo t

VPAI,t = Variavel independente, representada pelo patriménio liquido da acdo daempresa i, no tempo t
= Coeficientes da regressdo

&i,t = Erro do modelo

O modelo de Ohlson (1995), utilizado para capturar a qualidade da informacéo, expressa o valor
de uma empresa como uma relacdo linear entre o valor contabil do patriménio e os ganhos (OHLSON,
1995). Segundo o autor, 0 modelo de preco tem Varios recursos atraentes e, portanto, oferece um ponto
de referéncia adequado para conceitualizar como 0s precos das acdes se relacionam com as variaveis
contébeis. Estudos de value relevance utilizam amplamente esse modelo, sendo utilizado o lucro e o
valor patrimonial para avaliagdo das empresas (SANTOS; COELHO, 2018; GUIA; DANTAS, 2020;
DELVIZIO et al., 2020; BADU; APPIAH, 2018).

Assim, visando atender ao objetivo deste estudo, foram adicionadas 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 O para antes da vigéncia da norma (2016 e 2017) e 1 para depois (2018 e
2019), para permitir a identificacdo do efeito da adocdo da norma comparado ao cenario anterior. Por
fim, adicionou-se a variavel independente SETOR com o objetivo investigar se ha diferenca entre os
setores da B3. O modelo com a inclusdo das quatro variaveis € descrito na Equacao 2:

PEi,t = S0 + SINORMA + 2SETORi + B3LPAI,t + S4VPAIt + BSRECEITAi t + B6EBITDAi ¢ +
B7NORMA*SETORi )

Onde:

PEi,t = Varidvel dependente, representada pelo preco das acbes da empresa i, notempo t

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

SETORI = Setor da empresa i

LPAI,t = Variavel independente, representada pelo lucro liquido por agdo da empresa i, no tempo t

VPAIt = Variavel independente, representada pelo patrimdnio liquido por acdo daempresa i, no tempot
EBITDAIt = Varidvel independente, representada pelo EBITDA da empresa i, notempo t

RECEITAI,t = Variavel independente, representada pela receita operacional liquida daempresa i, no tempo t

B= Coeficientes da regressdo

Para identificar a associacdo da ado¢do do CPC 47 com o preco das acdes das empresas do estudo,
foi utilizada a regressdo linear maltipla com o método dos minimos quadrados. Como teste de robustez
foi realizado os mesmos testes, mas tendo como variavel independente o retorno trimestral das acdes
(Equacao 3):

REi,t = BICNORMA + B2SNORMA + B3SETORi + B3LPAi,t +p4VPAit + BSRECEITAi,t +
B6EBITDAi,t + B7NORMA*SETOR ©)

Onde:

REi,t = Varidvel dependente, representada pelo retorno das ag¢des da empresa i, notempo t

SETORI = Setor da empresa i

LPAI,t = Variavel independente, representada pelo lucro liquido por agdo da empresa i, no tempo t

VPAI,t = Varidvel independente, representada pelo patrimdnio liquido por acdo daempresa i, no tempo t
EBITDAIt =Varidvel independente, representada pelo EBITDA da empresa i, notempot
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RECEITAI,t = Variavel independente, representada pela receita operacional liquida daempresa i, no tempo t
B= Coeficientes da regressao

Portanto, a Equacdo 1 estd de acordo com a literatura de relevancia das informacGes contébeis
(value relevance). Na Equacédo 2 foram acrescentadas as variaveis independentes EBITDA, RECEITA,
dummy NORMA e SETOR. A equacdo 3, como ja dito, refere-se ao teste de robustez. No teste, a variavel
dependente PE (precos das acdes) foi substituida pela variavel retorno das a¢fes (RE). Para os testes
estatisticos, inicialmente realizou-se o agrupamento das empresas de acordo com as receitas operacionais
liquidas em funcéo da heterogeneidade da amostra. A escolha da variavel receita para o agrupamento foi
devido ao objetivo deste estudo. Logo apés realizou-se a anélise descritiva dos clusters, seguida da
andlise de correlacdo de Spearman, que demonstra a associacdo entre duas variaveis. O objetivo foi
avaliar o grau de relacionamento entre as variaveis, para determinar se dois conjuntos de dados em ordem
possuem alguma relagcdo ou ndo (TRIOLA, 2008). Procedeu-se entdo a regressao linear multipla, apos
testados 0s pressupostos, com as equacdes ja demonstradas. Vale ressaltar que, para todas as regressoes,
foi adotado um nivel de significancia de 5%.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Fez-se 0 agrupamento das empresas de acordo com as receitas operacionais liquidas em funcao
da heterogeneidade da amostra, conforme ja mencionado. Neste caso foi adotado o método de K-médias
(K- means), que é um método ndo hierarquico. Segundo Favero et al, (2009) trata-se do método mais
popular e que utiliza o critério de distancia euclidiana para a formacdo dos grupos. Tem-se a formacao
de trés grupos de empresas.

Tabela 3 - Analise Descritiva dos Clusters

Cluster Frequéncia Total (%) Meédia Receita Desvio Padréo
Receita
Bl CNC COM CC MB PGB SA TI UP Milhares de R$ Milhares de R$

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: Bl = Bens Industriais; CNC = Consumo Nao Ciclico; COM = Comunicagdo; CC = Consumo Ciclico; MB
= Materiais Basicos; PGB = Petrdleo, G&s e Biocombustivel; SA = Saude; Tl = Tecnologia da Informagéo; UP =
Utilidade Publica.

De acordo com a Tabela 3, observa-se que o Grupo 1 é composto por 201 empresas, 0 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 0 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 é superior as empresas dos grupos
1 e 2. Nota-se que o Grupo 1 é mais disperso, pois odesvio-padrdo € 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 instituicdes 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-padréo
é inferior a média. Tal fato pode ser explicado pelo nimero reduzido de empresas no grupo.
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Para uma melhor visualizagdo do comportamento dos dados foi realizada a analise descritiva por
setor. A Tabela 4 destaca a média e desvio padrdo das varidveis em cada setor nos quatros anos.

Tabela 4 - Andlise Descritiva por Setor

Tipo MeédiaLPA DP MédiaVPA DP Média EB DP EB Média Receita DP Receita MédiaPreco  DP
LPA VPA Preco
Bl -37,89 237,89 -548 108,97 625.016,96 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
cC -20,22 91,09 -4494 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 1401 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 1417 1161
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
Tl 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 18,88 21,02 2.056.826,73 2.572.312,93 8.932.404,49 9.582.942,15 1758 12,31
Fonte: Dados da Pesquisa
Nota: Bl = Bens Industriais; CNC = Consumo Né&o Ciclico; COM = Comunicagdo; CC = Consumo Ciclico; MB = Materiais
Basicos; PGB = Petréleo, Gas e Biocombustivel; SA = Salde; Tl = Tecnologia da Informacdo; UP =Utilidade Publica;
EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) = Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e
Amortizacdo; VPA = Patrimdnio Liquido por Acdo; LPA = Lucro Liquido por Acéo.

Verifica-se na Tabela 4 que a variavel VPA possui média e desvio padrdo maiores que a variavel
LPA na maioria dos setores, com excecdo dos setores Consumo Ciclico (CC) e Petréleo, Gas e
Biocombustivel (PGB) que possuem média menores que a varidvel LPA e o setor Bl quanto ao desvio
padrdo. Esses resultados vao ao encontro do estudo de Delvizio et al., (2020) em que VPA apresenta
valores maiores do que LPA, ressaltando que a analise naquele estudo néo foi por setor.

Analisando os setores e variaveis, os dados da variavel Preco das acfes sdo 0s mais dispersos,
apresentando um desvio padréo abaixo da média, exceto no setor de Bens Industriais (BI) e Consumo
Ciclico (CC) em que o desvio padrdo é acima da média. O setor com dados menos dispersos € o de
Tecnologia de Informacéo - T1 (4 empresas), seguido dos setores de Comunicagdo - COM (4 empresas)
e Saude - SA (16 empresas). Portanto, apesar das empresas de Tl e SA pertencerem ao Grupo 1 em que
os dados sdo mais dispersos, esses dois setores, especificamente, possuem dados menos dispersos. O
setor de Comunicacgéo possui trés empresas no Grupo 1 e uma empresano Grupo 2.

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 transformacéo dos dados para que 0s
residuos atingissem uma distribuicdo normal, sendo utilizado o método de Yeo-Johnson (YEO-
JOHNSON, 2000). Para o ajuste do modelo foi necessaria a exclusdo de 78 observacgdes, que equivale a
4,7% da amostra total de 1.748. Ou seja, o modelo foi composto de 1.670 observagdes que, segundo
Hair et al. (2009), é o suficiente para uma analise de regressdo multipla. Apos esses ajustes, a
normalidade dos residuos foi verificada por meio do teste de Shapiro-Wilk, que apresentou significancia
>0,05. Dessa forma o pressuposto de normalidade foi atendido, permitindo a utilizacdo da regressédo
linear multipla para o modelo.

A Tabela 5 apresenta os resultados da regresséo referente a Equagéo 2, em que foi testado se a
adogdo do CPC 47 esta associada positivamente com a relevancia da informag&o contabil (Hipotese 1).

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contébeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 28, n.1, p. 83 - p. 93, jan./abr. 2023. ISSN 1984-3291



Adocdo do CPC 47 e a qualidade da informacéo contabil sob a perspectiva do value relevance

Tabela 5 - Anélise de Regresséo Linear

Variaveis Estimador Desvio Padréo teste t p-valor
Constante 1,369 0,25 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 0,19 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 10,32 < 0,000 *
VPA 0,455 0,023 19,98 < 0,000 *
Norma:CNC -0,161 0,204 -0,793 0,428
Norma:COM -1,169 0,382 -3,06 0,002*
Norma:CC 0,01 0,141 0,07 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 0,21 -1,015 0,31
Norma:Tl 0,171 0,276 0,62 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 Observacdes = 1.670

p-valor =< 0,000

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: *sig < 0,05; Bl = Bens Industriais; CNC = Consumo N&o Ciclico; COM = Comunicacdo; CC = Consumo Ciclico; MB
= Materiais Basicos; PGB = Petroleo, Gas e Biocombustivel; SA = Saude; T1 = Tecnologia da Informa¢do; UP = Utilidade
Publica; EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) = Lucro antes dos Juros, Impostos,
Depreciagdo e Amortiza¢do; VPA = Patrimonio Liquido por Acdo; LPA = Lucro Liquido por Acéo.

O p-valor do modelo foi significativo, ou seja, em conjunto, as variaveis explicativas que
compdem o modelo sdo significativas para explicar a variavel dependente “pre¢o”. Entretanto, na analise
individual de cada varidvel nemtodas foram significativas, sendo necessario destacar o poder
explicativo de cada uma. Percebe-se na Tabela 5 que a variavel Norma (CPC 47) possui um efeito
positivo na variavel dependente Preco, ou seja, a norma esta positivamente associada a variavel preco da
acdo. Portanto, ha indicios de que o CPC 47 proporcionou relevancia da informacao contabil na analise
geral das empresas, independente do setor, confirmando a hipdtese da pesquisa. Segundo Almeida
(2010), a informacdo contabil, quando relevante, pode influenciar o valor das acGes. Deve-se analisar
esse resultado com ressalvas, tendo em vista que no mesmo periodo dos dados do estudo 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 20109.

Observa-se que as variaveis LPA, VPA e EBITDA foram significativas no modelo, todas
influenciando de forma positiva a variavel preco das a¢Ges, 0 que sugere que quanto maior o LPA, VPA
e EBITDA maior o preco atribuido a acdo. O resultado das varidveis LPA e VPA vem ao encontro das
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evidéncias de Machado, Macedo e Machado (2015) nos modelos originais e modificados de relevancia
da informacéo contéabil. Quanto ao EBITDA o resultadoé consistente com o estudo de Macedo et al.
(2012).

Quanto aos setores, com excecdo do Consumo Né&o-Ciclico (CNC), os resultados foram
significativos, ou seja, eles estdo 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 variavel Preco. Por outro
lado, os setores Bens Industriais (BI), Comunicacdo (COM), Materiais Bésicos (MB), Petrdleo, Gés e
Biocombustivel (PGB), Utilidade Publica (UP) apesar de significativos, apresentaram coeficientes
negativos, ou seja, 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 telecomunicagdes
no reconhecimento da receita.

A varidvel RECEITA no teste ndo foi significativa, entretanto o coeficiente foi positivo, o que
pode sugerir que quanto maior a receita maior o preco. Todavia, esse resultado ndo 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 de receita, 0 que ndo invalida os demais resultados.

Quanto a interacdo entre a norma e 0s setores, a Unica interacédo significativa foi da Norma com
0 setor Comunicacdo (COM). Sendo assim, ha indicios que houve impacto nesse setor, entretanto com
inclinacdo negativa. Isso denota que a norma exerce um efeito negativo nos pregos das a¢des do setor de
Comunicagdo (COM). A interagdo entre a norma e os setores Consumo Ciclico (CC), Materiais Basicos
(MB), Petrdleo, Gas e Biocombustivel (PGB) e Tecnologia da Informacdo (T1) foi positiva, porém nédo
significativa.

O modelo obteve um Rz de 50,55%, ou seja, 0 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 et al., (2020) que encontraram um Rz de em torno de 60%.

O resultado, quanto a interacdo da variavel Norma e o setor de Comunicacdo (COM) vai ao
encontro do estudo Kasztelnik (2015) que também encontrou relevancia do valor dos componentes de
reconhecimento de receita desde a adocdo do IFRS 15 nos Estados Unidos para duas empresas da
industria de telecomunicacgdes. Entretanto, vai de encontro aos estudos de Carpes Dani et al. (2017) e
Braga, Nascimento e Santos (2022) que encontraram aumento no value relevance no setor de construcéo
civil. Vale ressaltar que o setor da construcao civil faz parte do Consumo Ciclico (CC).

A partir dos resultados, confirma-se a hipotese de que a adocdo do CPC 47 esta associada
positivamente com a relevancia da informacao contabil. Apesar da significancia estatistica da norma,
quando se testa a interacdo da norma com o0s setores, pode-se observar que somente o setor de
Comunicac6es foi impactado, e de forma negativa. Isso pode 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 estejaalavancando uma tendéncia positiva da horma, assim como
outros fatores como o tamanho da empresa e seu faturamento.

Em suma, os resultados demonstram que os modelos sdo significativos para explicaras variaveis
dependentes. Mesmo que em algum momento as varidveis ndo foram significativas quando analisadas
individualmente, pode-se inferir que existe uma associacdo entre preco da acdo e a relevancia da
informacdo contabil na amostra analisada.Especificamente quanto ao CPC 47, também h4 indicios de
associacdo positiva com a relevancia da informacdo contabil, mesmo que essa associacdo em algum
momento possa ser em consequéncia das demais normas adotadas no mesmo periodo.

A préxima subsecéo discorre sobre o teste de regressdo linear com a variavel dependente retorno
trimestral das agcbes como forma de aumentar a robustez dos resultados obtidos.
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4.2 Teste de Robustez

Conforme exposto na metodologia para validar os resultados, foi realizado os mesmos testes
(modelo de regressao e correlagdo) tendo como variavel independente o retorno trimestral das acfes. A
correlacdo das variaveis mostrou que o retorno trimestral com a norma esta correlacionado com
significancia estatistica, porém de forma negativa (-0,2104), ou seja, quando a norma é utilizada, é
esperado que ocorra uma diminuic¢do do retorno, mas quando se observa o valor da correlagdo, € notado
que apesar de significante, o valor foi muito baixo, tornando fraca a relagdo. A Tabela 6 traz os resultados
do teste de regressao linear multipla em relacdo ao Retorno e a Norma.

Tabela 6 - Anélise de Regressdo Linear Multipla em Relagcdo ao Retorno e Norma

Variaveis Estimador ErroPadrdo 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

cC -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
UpP -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:Tl 1,705,436 0,702466 2,428 0,015*

Norma:UP 0,831733 0,396537 2,097 0,036*

R?=96,32% R? Ajustado= 96,22%
Estatistica F = 953 N° de Observacdes = 1.670

p-valor = < 0,000

Fonte: Dados da Pesquisa

No modelo descrito na Tabela 6, 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
associacao negativa, ou seja, 0 setor estd associado com a varidvel retorno. As intera¢cdes da norma com
0s setores de Petroleo, Gas e Biocombustivel (PGB), Tecnologia da Informacdo (TI) e Utilidade Publica
(UP) também foram significativas, sendo assim a norma influenciou o valor do retorno nesses setores
de forma positiva.
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O modelo obteve um R2 de 96,32% e confirma que a norma esta associada positivamente com a
relevancia da informacgdo contabil. Esses resultados indicam que o CPC 47 pode ser um dos fatores que
impulsionou a relevancia da informag&o contabil, bem como confirmar a hipotese da eficiéncia semiforte
do mercado. Logo, os resultados das regressdes lineares com variaveis dependentes pre¢o e retorno ndo
se contradizem, 0 que aumenta a robustez das evidéncias.

Com base nas equacdes 2 e 3 verifica-se que a hipdtese da pesquisa ndo pode ser rejeitada, ou
seja, a adogdo do CPC 47 esta associada positivamente com a relevancia da informacéo contabil, tendo
em vista que em algum momento afetaram o preco e retorno das agoes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo identificar a associagdo entre adocdo do CPC 47 e a
relevancia da informacéo contébil. A amostra foi composta das demonstraces contabeis dascompanhias
abertas ndo financeiras com negociagdes na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) de 2016 a 2019. Realizou-se uma
analise secundaria por setor e foram testados trés modelos, com varidveis dependentes diferentes, sendo
que todos os testes apresentaram p-valor significativo para explicar cada variavel dependente.

Os resultados com a variavel dependente preco mostram que héa indicios de que o CPC 47
proporcionou relevancia da informacdo contabil na analise geral das empresas,independentemente do
setor, portanto ndo se rejeitou a hipdtese da pesquisa de que a adocdo do CPC 47 estd associada
positivamente com a relevancia da informacdo contabil. Issosignifica que as mudancas realizadas pelo
IASB na norma de receitas foram, muito provavelmente, bem-vistas pelo mercado financeiro devido a
maior transparéncia proporcionada pelas demonstracdes financeiras das empresas.

Na analise do efeito da mudanca da norma de receitas nos setores, identificou-se que os setores
Consumo Ciclico, Saude e Tecnologia da Informacéao estdo associados positivamente com o preco das
acOes. Os setores de Comunicacdo, Materiais Basicos, Petroleo, Gas e Biocombustiveis, Utilidade
Pablica e a interacdo da nova norma com o setor de Comunicacéo estdo associados, mas negativamente,
ou seja, houve queda no preco das acdes nas empresas desses setores no periodo analisado. Vale ressaltar
que o setor de Comunicagéo apresentou associacdo 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 associacao positiva e significante com o retorno das a¢des na interacéo
da norma com os setores Petroleo, Gas e Biocombustiveis, Tecnologia da Informacdo e Utilidade
Publica. De modo contrario, os setores Consumo Né&o Ciclico eUtilidade Publica estdo associados com
a norma, porém negativamente. Os demais setores nao foram significantes para o modelo, ressaltando
gue o modelo como um todo foi significante.

Os resultados desta pesquisa mostram que o mercado brasileiro se encaixa na forma semiforte
proposto por Fama (1970) em sua Teoria da HME, teoria esta que é base do presente estudo. Ou seja, 0s
precos se ajustam as informacGes publicamente disponiveis.

Alinhado a HME, o estudo indicou que as alteracGes impostas por meio das normas contabeis
geram modificaces nas informacdes evidenciadas pelas empresas e 0 mercado pode reagir positiva ou
negativamente a elas. No caso especifico da mudanca da norma de receitas, objeto deste estudo, alguns
setores se mostraram mais impactados apos a ado¢do da mesma, como o setor de Comunicacao e o setor
de Consumo Ciclico, sendo que este ultimo abrange as empresas de construcao civil. Um dos fatores que
podem explicar esse impacto maior em alguns setores é o fato de uma das principais mudancas da norma,
0 momento de reconhecimento da receita, determinar um maior ou menor lucro, ou seja, dependendo do
contrato firmado e da operacgéo realizada, para atender as regras 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 essa mudanga impactou os resultados dessas empresas.
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Cabe ressaltar que as evidéncias do presente estudo se limitam a amostra e periodo analisados,
isto é, 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 a¢gdes no periodo analisado.

A pesquisa contribui para a literatura sobre a relevancia da informagéo contabil para o mercado
de capitais brasileiro ao se evidenciar que a informacdo contabil contribui para a relevancia da
informac&o contabil. Ela contribui também para a avaliagdo por agentes interessados, como 0s 0rgaos
reguladores acompanharem se a adoc¢do dos normativos estéo contribuindo com a melhoria da qualidade
da informacdo contabil, sob o ponto de vista do investidor. Para 0 avango de estudos sobre o tema sugere-
se 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 simultaneo, na qualidade da informacgdo contabil, bem como se os
beneficios superaram os custos de implantacdo da norma.
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