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RESUMO

O objetivo da pesquisa consiste em avaliar a relevancia dos novos subtotais da demonstracao
do resultado proposto pelo ED/2019/07 em comparagdo ao atual modelo previsto na Leli
6.404/76 para as empresas brasileiras. Adicionalmente, a pesquisa tem como objetivo
especifico comparar a relevancia do novo resultado operacional com o atual resultado bruto,
requeridos pela Lei 6.404/76, além de avaliar a relevancia do Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (EBITDA). O método escolhido para a coleta de dados foi o
levantamento de dados econdmico-financeiros, disponiveis na Economatica, de 206 empresas
dos segmentos especiais da B3, que detinham as informagdes anuais necessarias para a
realizacdo do estudo no periodo de 2010 a 2021. Para analise dos dados utilizou-se de uma
reformulacéo da atual demonstracéo de resultado, para avaliar a relevancia contabil dos novos
grupamentos dispostos no Exposure Draft. Para avaliacdo do value relevance, foi utilizado o
modelo de Ohlson (1995), adaptado por Collins et al. (1997), que permite avaliar o poder
explicativo do R? da regressdo. Os resultados das anélises sugerem que, mesmo com as
alteracBes propostas, o atual modelo previsto na Lei 6.404/76 (R? = 0.719) possui maior poder
informacional do que o novo modelo proposto pelo IASB (R? = 0.709). O mesmo acontece
quando se analisa as variaveis atreladas as atividades operacionais, em que o Resultado Bruto
(R? = 0.717) possui maior relevancia, seguido do EBTIDA (R? = 0.707) e, por Gltimo, o Novo
Resultado Operacional (R? = 0.705). O estudo traz evidéncias empiricas sobre os possiveis
impactos da nova demonstracao do resultado, com implicaces praticas, e de como a alteracdo
na forma de apresentacdo da demonstracdo de resultado pode impactar na qualidade da
informacdo contabil. No ambito social, por tratar-se de uma futura norma que, ao que tudo
indica, pode ser implementada nos proximos anos. Ademais, a presente pesquisa contribui para
o entendimento dos beneficios e impactos das alteracGes propostas, promovendo, assim, mais
informacdes a profissionais contabeis, auditores e 6rgdos normativos.

Palavras-chave: Demonstracdo do Resultado. Exposure Draft. EBITDA. Value Relevance.



ABSTRACT

The objective of the research is to evaluate the relevance of the new subtotals of the income
statement proposed by ED/2019/07 in comparison to the current model provided for in Law
6,404/76 for Brazilian companies. Additionally, the research has the specific objective of
comparing the relevance of the New Operating Result with the current gross, required by Law
6,404/76, in addition to assessing the relevance of Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization (EBITDA). The method chosen for data collection was the survey of
economic and financial data, available at Economatica, from 206 companies in the special
segments of B3, which held the annual information necessary to carry out the study in the period
from 2010 to 2021. For analysis data, a reformulation of the current income statement was used
to assess the accounting relevance of the new groupings arranged in the Exposure Draft. To
assess the value relevance, the model by Ohlson (1995) adapted by Collins et al. (1997), which
allows evaluating the explanatory power of the regression's R2. The results of the analyzes
suggest that, even with the proposed changes, the current model provided for in Law 6,404/76
(R? = 0.719) has greater informational power than the new model proposed by the IASB (R? =
0.709). The same happens when analyzing the variables linked to operating activities, in which
the Gross Result (R? = 0.717) is more relevant, followed by EBTIDA (R? = 0.707) and, finally,
the New Operating Result (R? = 0.705). The study brings empirical evidence about the possible
impacts of the new income statement, with practical implications, and how changing the way
in which the income statement is presented can impact the quality of accounting information.
In the social sphere, as it is a future standard that, by all indications, can be implemented in the
coming years. In addition, this research contributes to the understanding of the benefits and
impacts of the proposed changes, thus providing more information to accounting professionals,
auditors and regulatory bodies.

Keywords: Income Statement. Exposure Draft. EBITDA. Value Relevance.
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1 INTRODUCAO

A presente pesquisa tem o intuito de analisar a relevancia da informacéao contabil dos
novos subtotais da demonstracdo do resultado proposto pelo International Accounting
Standards Board (IASB), por meio da avaliagio das alteragcdes propostas no Exposure Draft
2019/07 - General Presentation and Disclosures - Primary Financial Statements, comparando
com os atuais grupamentos da Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE), previsto na Lei
6.404/1976, e com o Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
(EBITDA) — medida também conhecida, em portugués, como Lucro Antes de Juros, Impostos,
Depreciagdo e Amortizacdo (LAJIDA). Nesta secdo introdutdria, apresenta-se a
contextualizacdo da pesquisa e explicitam-se o problema, os objetivos, as justificativas e a

relevancia deste estudo.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A necessidade de padronizacao das normas contabeis internacionais relaciona-se com
aevolucdo e com crescimento do comércio globalizado, das relagdes internacionais e do avango
tecnoldgico. Principalmente, com o advento das novas tecnologias facilitou o acesso a
comunicagéo, potencializando e possibilitando o intercdmbio mais constante e regular entre os
mercados internacionais. Neste contexto, as empresas, ao conquistarem novos mercados,
influenciaram e foram influenciadas pelas normas contabeis dos paises que as acolhiam
(NIYAMA; SILVA, 2021).

Segundo Zeff (2012), o IASB, desde 2001, remodelou amplamente o cenario mundial
dos relatérios financeiros das empresas com a emissao dos International Financial Reporting
Standards (IFRS). Anteriormente, havia o International Accounting Standards Committee
(IASC) que esteve atuando e normatizando as normas internacionais de contabilidade para o
mercado de 1973 a 2000. Assim, a IASC cumpriu papel relevante, porque alicergou as bases do
movimento de convergéncia com a emissao das International Accounting Standards (IAS).

De acordo com Zeff (2012), nos primordios do IASC, ndo havia um consenso entre 0s
membros participantes. Isso decorria, uma vez que parte defendia a exatiddo das préaticas
contabeis utilizadas em seus paises e outros preferiam a flexibilidade de ter a disposicéo
tratamentos ou métodos contabeis opcionais. Devido a esse contexto, o IASC e posteriormente
0 IASB optaram por permitirem normas mais flexiveis, a fim de facilitar a adocéo pelos diversos

paises.
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Neste sentido, o IASB (2020) com sua missdo de “desenvolver padroes IFRS que
tragam transparéncia, responsabilidade e eficiéncia para os mercados financeiros em todo
mundo” veio, ao longo dos anos, fazendo um trabalho de revisdo e aprimoramento das normas.
Diversas acdes foram realizadas a fim de aumentar a relevancia e a comparabilidade das
demonstrages financeiras, em busca do aumento da utilidade da informacé&o contébil para seus
usuarios. Até a Gltima norma emitida (IFRS 17 - Insurance Contracts), em 2017, 0 IASB e o
IASC publicaram um conjunto de 58 normas, sendo 41 IAS e 17 IFRS, respectivamente.

Segundo Lourenco e Branco (2015), um dos principais argumentos utilizados a favor
da adogéo dos IFRS foi que esse conjunto de normas possibilitaria a obtencdo de informacéo
com maior qualidade, como consequéncia do uso de critérios de reconhecimento, mensuracao
e apresentacdo que melhor refletem a realidade econémica das empresas. Mesmo assim, 0s
autores ressaltam que, com relacdo a qualidade da informacéo, ainda ha muito a ser debatido.
Isso decorre, pois a padronizacdo ndo garante suficientemente o aumento da qualidade da
informac&o contébil.

Hendriksen e Van Breda (2018) ressaltam que o processo de convergéncia contabil
internacional trouxe algumas vantagens. A convergéncia permitiu aumentar a comparabilidade
dos relatérios financeiros preparados em diferentes paises, eliminando barreiras aos fluxos de
capitais internacionais. Além disso, também possibilitou reduzir as diferencas nas exigéncias
de relatorios financeiros, assim como os custos da informagao financeira foram dirimidos.

Com o passar dos anos, observou-se que os IFRS se tornaram uma linguagem global
de relatorios financeiros. Com base nas informacdes do IASB (2022), em julho de 2022, as
normas em IFRS estavam presentes em 167 jurisdicbes pelo mundo. Essas normas sao
amplamente utilizadas tanto em economias desenvolvidas quanto em paises emergentes e em

desenvolvimento. Pode-se constatar isso na Tabela 1.

Tabela 1 — IFRS pelo mundo

Assumiram o
compromisso
de adocéo das

Exigem as IFRS para todas ou a Permitem ou exigem normas
Regido Jurisdi¢des maioria das entidades listadas contébeis IFRS para algumas

em bolsa entidades listadas em bolsa IERS
Europa 44 43 1 0
Africa 38 36 1 1
Médio Oriente 13 12 1 0
Asia-Oceania 35 29 2 4
Américas 37 26 9 2
Total 167 146 14 7
% 100% 87,4% 8,4% 4,2%

Fonte: IASB (2022).
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Para Niyama (2010), a contabilidade é a principal linguagem dos negdcios e, se nao
houver harmonizacdo de padrBes contabeis, essa comunicacgdo fica prejudicada, uma vez que a
comparabilidade das informacdes contabeis sera mais dificil. Silva e Niyama (2019) destacam
alguns acontecimentos como a criagdo do IASC, com posterior substituicdo pelo IASB, a
criacdo do FASB e os acordos de colaboracéo entre o FASB e o IASB que contribuiram para o
aumento da importancia da contabilidade internacional, com o objetivo de desenvolver normas
contabeis internacionais mais uniformes.

Cole, Branson e Breesch (2012) afirmam que o dilema entre uniformidade e
flexibilidade das normas contabeis tem sido muito discutido na academia. Para os autores, a
flexibilidade traz uma série de problemas para a obtencdo da comparabilidade, uma vez que
pode resultar em problemas praticos na aplicacdo de diferentes métodos contabeis, aumentando
a subjetividade ou a manipulacdo contabil. Os estudiosos reforcam que, de alguma forma, €
necessaria a uniformidade das informagdes contabeis para, assim, serem Uteis na tomada de
decisdo.

Dentre as varias flexibilidades permitidas nas normas do IASB, pode-se citar o
IAS 1 - Presentation of Financial Statements que estabelece os requisitos para apresentacao das
demonstracfes contdbeis. Com isso, permitem-se certas discricionariedades na forma de
apresentacdo, como por exemplo a classificagdo dos ativos e passivos como circulante e ndo
circulante, assim como a apresentacdo de elementos separados nas demonstracdes contabeis,
principalmente os itens classificados como itens incomuns e extraordinarios.

Hendriksen e Breda (2018) destacam que as flexibilidades permitidas na contabilidade
podem gerar problemas de comparabilidade entre as demonstracGes financeiras de diferentes
empresas, 0 que pode dificultar a andlise e interpretacdo dessas informacdes por parte dos
usudrios das demonstracdes financeiras.

Com relagdo as flexibilidades permitidas nas normas contébeis, no Brasil, 0 mesmo
ocorre, uma vez que o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) adota, em quase sua
totalidade, as normas emitidas pelo IASB. Quando se analisa a norma brasileira de apresentacédo
das demonstragdes contdbeis, 0 CPC 26 (R1) — Apresentacdo das DemonstracGes Contébeis,
observa-se certas discricionariedades e divergéncias. Tais divergéncias se deve as adaptaces
com relagdo a norma internacional, principalmente em virtude da Lei 6.404/76.

Dentre as principais divergéncias entre a norma brasileira e a internacional, pode-se
citar que na norma brasileira ha agregacao de subtotais especificos (resultado bruto, custo dos
produtos e dos servigos prestados e despesas operacionais). Ja na norma do IAS 1 ha

apresentacdo em separado do resultado dos investimentos em participacdes.
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Para Cascino e Gassen (2015) a adocdo das IFRS aumentou a comparabilidade das
demonstragdes financeiras das empresas. No entanto, eles também ressaltam que a extensdo
desse aumento na comparabilidade varia de acordo com certas caracteristicas da empresa, como
o tamanho, a complexidade e o setor, e até mesmo paises, que atuam.

Nesse sentido, quando se avalia a demonstracéo de resultado do Brasil, com outros
paises que adotam os IFRS, surgem alguns problemas com rela¢do a comparabilidade, como
por exemplo quando as rubricas e 0s subtotais apresentados nas demonstracdes se diferenciam.
A Tabela 2 apresenta a comparacdo da demonstracao de resultado de duas empresas do mesmo
setor, de paises diferentes, que adotam IFRS e possuem formas de apresentacdo divergentes.

No exemplo da Tabela 2, observa-se na préatica a dificuldade de comparabilidade dos
valores que compdem as respectivas demonstracdes, principalmente com relagdo aos subtotais.
Comparar duas empresas apenas pelo lucro liquido, restringem outros parametros e
informacdes relevantes para a avaliacdo das empresas. Para que ocorra comparacgao entre as
duas demonstracdes, € necessario rearranjar as contas e 0s grupamentos para buscar uma
avaliacdo por meio de outras métricas de resultado, como por exemplo o EBITDA, ou resultado

das atividades operacionais, de investimentos ou de financiamentos.
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Tabela 2 - Demonstracéo do Resultado do Exercicio em IFRS (US$ Milhges)

Shell (Holanda) — Exercicio 2019 Petrobras (Brasil) — Exercicio 2019
Receitas 344.877 Receita de vendas 6.589
Result'. participacoes em 3.604 Custos das vendas (45.732
investimentos )
Juros e outras receitas 3.625 | Resultado Bruto 30.857 ]

| Total de receitas e outras receitas 352.106 | Vendas (4.476)
Compras (252.983) Gerais e administrativas (2.124)
Custos de producéo (26.438) Custos de exploragéo (799)
Despgsas com vendas / (10.493) Pesquisa e Desenvolvimento (576)
administrativas
Pesquisas e desenvolvimento (962) Tributarias (619)
Exploracédo (2.354) Perda de impairment (2.848)
Depreciacdo, exaustdo e amortizacéo (28.701) Qutras receitas e despesas 1.199
Despesas de juros (4.690) Outras receitas/despesas (10'24§

Resultado antes do resultado
Total de Despesas (326.621) financeiro e participacbes e 20.614
impostos
Resultado antes de tributos 25.485 Receitas financeiras 1.330
Impostos (9.053) Despesas financeiras (7.086)
Resultado do periodo 16.432 Ganhp; ou perdas com variagoes (3.008)
cambiais
| Resultado financeiro (8.764) |
Result. participacdes em 153
investimentos
| Resultado antes dos impostos 12.003 ]
Impostos (4.200)
Resu_ltado das operacles  , gga
continuadas
Result. _ das operacles  , oo
descontinuadas
Resultado do periodo 10.363

Fonte: Shell (2020) e Petrobras (2020)

Além das questdes do IAS 1/CPC 26 no que tange as diferencas de medidas Generally
Accepted Accounting Principles (gaap), outro ponto, ndo menos importante, foi a crescente
utilizacdo das medidas alternativas de desempenho para apresentacdo dos resultados das
empresas por meio de informagdes que ndo utilizam o padrdo contébil (medidas ndo-gaap).

Segundo Black et al. (2021), a recente proliferagdo de medidas de desempenho néo-
gaap levou reguladores e profissionais a enfatizarem a importancia de se avaliar a consisténcia
dos resultados ao longo do tempo e a comparabilidade entre empresas. Esse movimento do
mercado é um alerta para estudiosos, sobretudo da area contabil.

De acordo com Black et. al (2018), com o avanco das medidas n&o-gaap, 0sS
reguladores levantaram questionamentos sobre a qualidade e a relevancia dos resultados dessas
medidas. Os autores destacam a importancia da regulacdo das medidas ndo-gaap e as

preocupacOes existentes em relacdo a qualidade e transparéncia dessas medidas. Esse debate é
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plausivel, uma vez que essas medidas ndo-gaap nédo refletem as regras estabelecidas pelos
IFRS.

Nessa perspectiva, Aubert e Grudnitski (2014) ressaltam a importancia do Regulation
G nos Estados Unidos e da emissdo, na Europa, do comunicado técnico da International
Organization of Securities Commissions (IOSCO) sobre as medidas alternativas de
desempenho. Em que dentre as varias orientacdes, trazia-se a recomendacdo de reconciliagdo
das medidas alternativas de desempenho com as medidas contabeis.

Segundo Clinch, Tarca e Weec (2018), as preocupacfes dos reguladores estdo
relacionadas a qualidade e utilidade do resultado do relatorio financeiro baseado nos IFRS, dada
a pratica comum de se afastar dos requisitos do IFRS ao apresentar e discutir resultados
financeiros por meio de outras medidas (ndo gaap). De forma geral, esse € contexto relacionado

ao uso e a aplicacdo de medidas contabeis e ndo contabeis.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Lev (2018) argumenta que as informacdes contabeis tradicionais ndo conseguem
capturar adequadamente a criacdo de valor de empresas modernas, especialmente as empresas
de tecnologia e outras industrias intensivas em conhecimento. O autor sugere algumas formas
de reverter essa tendéncia, incluindo a criacdo de novas métricas financeiras que melhor
reflitam a realidade econdmica atual e a melhoria da transparéncia e da qualidade das
informacdes divulgadas pelos relatorios financeiros.

Nesse contexto e com o avancar da abrangéncia das normas do IASB e com o intuito
de melhorar os atuais modelos de relatorios, o IASB iniciou o projeto Better Communication in
Financial Reporting (IASB, 2018b) que busca aumentar a utilidade das informacdes financeiras
e melhorar a forma de como essas informagGes sdo comunicadas aos usuarios das
demonstracdes contabeis. O projeto consistiu em avancar em algumas frentes de conteddo como
Demonstragdes Financeiras Primarias, Iniciativas de Divulgacdo, Comentarios da
Administracdo e Taxonomia das IFRS, dentre outras (IASB, 2018b). Essas proposi¢Ges tém o
intuito de ajudar os usuarios a compreenderem melhor as informacGes publicadas nas
demonstracdes financeiras gerais das empresas.

Apos diversos estudos (Chen et al. 2018; Black et al. 2018; Clinch et al. 2018) e em
resposta as preocupacfes dos investidores sobre a comparabilidade e transparéncia das
demonstracdes financeiras das empresas, principalmente da Demonstragédo de Resultado, o

IASB emitiu o Exposure Draft ED/2019/07 - General Presentation and Disclosures - Primary
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Financial Statements em dezembro de 2019 (IASB, 2019a). O objetivo desta minuta de norma
é melhorar a comunicacdo das informacgdes contébeis, principalmente em relacdo a
demonstracdo do resultado (medidas gaap) e nas medidas de desempenho da administracdo
(medidas non-gaap) derivadas da DRE.

Segundo o General Presentation and Disclosures - Basis for Conclusions (IASB,
2019b), as reuniBes de pesquisa demonstraram que (i) o conteldo das demonstracfes de
resultado variam mesmo entre entidades do mesmo setor, reduzindo a capacidade de
comparacdo; (ii) os usuarios gostariam de ver maior desagregacdo das informacbes nas
demonstragdes de resultado e notas explicativas e; (iii) 0os usuarios consideram que as medidas
de alternativas de desempenho (ndo-gaap) sdo Uteis para analisar o desempenho das empresas,
porém nado havia padréo ou explicacdo. Nesse contexto, o IASB (2019a), por meio do Exposure
Draft (ED), buscou resolver problemas de disclosure, como a segregacdo dos resultados por
atividades (operacionais, investimentos e financiamentos). Também se preocupou com a
divulgacdo, buscando torna-la mais transparente e consistente. Outro ponto de atengdo foram
as discussdes acerca das medidas de desempenho da administracdo, também conhecidas como
medidas ndo-gaap.

Com o ED, o IASB (2019a) apresenta uma proposta de padronizacdo da demonstracao
do resultado segregando as atividades operacionais, de investimentos e financiamentos, algo
semelhante ao que se tem na Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Para Penman (2016), as
financas modernas distinguem as atividades operacionais e de financiamento, pois diferem
muito na forma como agregam valor aos acionistas, e € isso que os analistas de mercado buscam
avaliar com essas métricas. O autor ressalta que o termo atividades operacionais sdo as
principais do negdcio, j& os investimentos sdo as secundarias ao negacio.

Considerando as alteragdes propostas pelo ED (IASB, 2019a) para a segregacao dos
resultados por atividades a fim de aumentar a comparabilidade e o poder informativo dessas
novas medidas gaap em relacdo as medidas ndo-gaap, o presente estudo tem como problema
de pesquisa avaliar: qual a relevancia dos novos subtotais da demonstracdo do resultado
proposto pelo ED/2019/07 em comparacgdo ao modelo atual previsto na Lei 6.404/76 para as

empresas brasileiras?
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1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

Este topico explicita os objetivos desta investigacao. Entende-se, por objetivo geral, a
principal e mais geral meta a ser alcancada por este estudo. Ja os objetivos especificos

constituem as agdes secundarias, mas necessarias para se alcancar o objetivo geral (GIL, 2002).

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo geral desta pesquisa consiste em avaliar a relevancia dos novos subtotais
da demonstracdo do resultado proposto pelo ED/2019/07 em comparagdo ao modelo previsto

na Lei 6.404/76 para as empresas brasileiras.

1.3.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos deste estudo sdo os seguintes:

e contextualizar a relevancia das medidas contabeis e das medidas ndo-gaap;

e comparar a relevancia do novo resultado operacional proposto pelo ED com o
atual lucro bruto, requeridos pela Lei 6.404/76;

e avaliar a relevancia do EBITDA em compara¢do ao novo subtotal de

resultado operacional.

1.4 JUSTIFICATIVAS E RELEVANCIA

O estudo foi baseado nas informacdes financeiras das empresas, documentos oficiais
emitidos pelo IASB, bem como artigos relacionados ao tema. Destaca-se que ndo foram
encontrados estudos que avaliassem a relevancia da informac&o contébil da nova demonstracao
de resultado proposta pelo Exposure Draft aplicada ao ambiente brasileiro. Logo, constata-se
que existe uma lacuna na literatura referente ao processo de divulgacdo das informacdes
contabeis.

Como contribuicdo tedrica, a partir do modelo de value relevance, avaliou-se a nova
informacdo contabil proposta pelo Exposure Draft associada aos valores de mercado das
empresas brasileiras. No contexto social, principalmente no ambiente brasileiro, a pesquisa

fornece informagdes que podem ser usadas em futuras discussOes entre académicos,
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reguladores, normatizadores e empresarios. 1sso ocorre porque, desde a adocdo dos IFRS, o
Brasil tem implementado, em grande parte sem alteracdes, as normas estabelecidas pelo IASB.

Com relacao a contribuicdo pratica, esta pesquisa propicia a avaliacdo da relevancia
da nova demonstracédo de resultado que estd em fase de minuta no ambito do IASB. A maioria
dos estudos analisa os impactos contabeis apds a adogdo de determinada norma. Neste caso, 0
presente estudo se diferencia por tratar de futura adocdo de norma no cenario brasileiro.
Adicionalmente, na medida que o Exposure Draft ganhar mais relevancia, esta pesquisa pode

servir de insumo para estudos cross country da mesma temaética.

1.5 ESTRUTURA DA PESQUISA

O presente trabalho divide-se em cinco capitulos. O primeiro capitulo, inicialmente,
aborda a introducdo, com a contextualizacdo do tema investigado, problema de pesquisa e
objetivo geral e especificos. Também se justifica o estudo e indica-se a organizacdo deste
trabalho.

Na revisdo de literatura, abordam-se as discussdes do ponto de vista tedrico sobre as
informacdes gaap e non-gaap. Sdo explorados 0s aspectos relacionados a relevancia dessas
informacbes. Em seguida sdo expostas perspectivas fundamentais sobre o Better
Communication Projects. Logo ap6s, apresentam-se o Exposure Draft 2019/07 e a Lei N°
6.404/1976. Ha, ainda, a conceitualizacao e a indicacdo de estudos sobre o value relevance.

O terceiro capitulo descreve os procedimentos metodologicos adotados. Nesse
momento, sdo discriminados o delineamento da pesquisa, a populacdo e a amostra. Os
procedimentos de coleta e analise dos dados, também, sdo expostos.

No quarto capitulo, realiza-se a analise dos resultados encontrados, de acordo com 0s
objetivos delineados. Os dados sdo amparados pela base tedrica e pelo modelo econométrico
empregados e indicados nos capitulos anteriores. Essas bases teoricas sdo aplicadas aos dados
coletados em prol da verificacdo das quatro das hipdteses da pesquisa.

No quinto e altimo capitulo, sdo discutidas as conclusdes do estudo, em conformidade
com os resultados encontrados e com as premissas tedricas e revisdo da literatura. Nesse
sentido, séo realizadas sugestdes para pesquisas futuras, de acordo com o tema investigado,
bem como delineados os limites e as limitagcdes da presente pesquisa. Esse é 0 percurso desta

investigacéo.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Nesta secdo, sao apresentadas as principais referéncias sobre a teoria do disclosure,
informacdes gaap e non-gaap, incluindo as principais discussdes que amparam os reguladores
na proposta do ED 2019/07. Também séo debatidos os aspectos relacionados a qualidade da
informacg&o contébil, mais precisamente sobre o value relevance. Nos tdpicos que se seguem,
esses arcaboucos tedricos sdo explorados de modo a embasar o presente estudo.

2.1 TEORIA DA DIVULGACAO

Antes de iniciar a abordagem do assunto, é necessario esclarecer que a presente
pesquisa utiliza os termos divulgacdo, disclosure e evidenciacdo como sindnimos, mesmo
sabendo que existem certas discussdes acerca da semantica das palavras. Trata-se de uma
generalizacdo do termo divulgacdo que esta presente em diversos trabalhos nacionais. Portanto,
ndo hé, aqui, uma diferenciacdo tedrica entre as supracitadas expressoes.

A teoria da divulgacdo ganhou destaque a partir da década de 1980, em que a pesquisa
positiva internacional em contabilidade teve importantes papers escritos com esse tema. Alguns
exemplos séo: Discretionary Disclosure (VERRECHIA, 1983) e Disclosure of Nonproprietary
Information (DYE, 1985). Posteriormente, conforme indicam Salotti e Yamamoto (2005), nos
anos 2000, os autores escreveram outros dois importantes papers para o tema: Essays On
Disclosure (VERRECHIA, 2001) e An Evaluation of “Essays on Disclosure” and the
Disclosure Literature in Accounting (DYE, 2001).

Para Verrechia (2001), ndo ha uma teoria da divulgacdo abrangente e que seja sélida
com relacdo as informacGes contabeis. O que h4, segundo o estudioso, € um conjunto de
direcionadores que ajudam a integrar os estudos. O autor identificou que a literatura de
divulgacdo é caracterizada por diferentes modelos econdmicos, em que cada modelo busca
explicar uma parte da teoria. Na pratica, Verrechia (1983) defende que os gerentes podem
desejar divulgar informagdes financeiras para aumentar o valor da empresa.

Na visdo de Dye (2001), a teoria da divulgacéo ja se encontra num estagio avancado e
desenvolvida — em contraponto a visdo de Verrechia (2001), em que 0s gerentes desejam
proteger suas informacdes para explorar seus potenciais econdmicos. Nota-se, assim, uma visao
divergente entre os autores que exploram a tematica, com relacéo aos objetivos da divulgacéo.

Com relacdo ao disclosure, a divulgacdo de informagdes pode ocorrer de duas formas:
(i) obrigatoria, quando ha leis ou normas que impdem que as empresas publiqguem determinadas

informacdes; e (ii) voluntaria (ndo obrigatdria), que ocorre quando sdo divulgadas informagdes
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além daquelas exigidas pelas leis e normativos. Murcia (2009) afirma que o disclosure
voluntario traz vantagens. Entre elas, o autor destaca: (a) a redugdo do custo de capital proprio,
(b) menor custo de capital de terceiros, (c) aumento da liquidez das agdes, e (d) o aumento do
acompanhamento por parte dos analistas.

Apesar da existéncia de beneficios, a pratica do disclosure acaba trazendo custos para
as empresas. Em sua maioria, os custos estdo relacionados a divulgagéo e incerteza com relagéo
aos beneficios gerados. Isso leva as empresas a realizarem uma avaliacéo de custos e beneficios
antes de divulgar informac@es de forma voluntaria (MURCIA, 2009).

Uma vez que a divulgacdo envolve uma avaliacdo de custo-beneficio, alguns
pesquisadores tém buscado desenvolver modelos analiticos para descrever as motivacdes da
divulgacdo contabil (MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006; LIMA, 2007). Verrecchia (2001)
se destacou ao criar trés categorias amplas de pesquisa de divulgacdo em contabilidade. A
primeira categoria, denominada divulgacdo baseada em associacdo, estuda o efeito da
divulgacdo sobre as agdes individuais dos investidores, avaliando o comportamento dos pregos
de equilibrio de ativos e do volume de negociagdo. A segunda categoria, divulgacdo baseada
em julgamento, examina como os administradores e ou firmas exercem o livre arbitrio com
relagdo a divulgagdo de informagdes sobre as quais possam ter conhecimento. E a terceira
categoria, divulgacdo baseada na eficiéncia, discute quais modalidades de divulgacdo séo
preferidas na auséncia de conhecimento prévio das informacgdes, ou seja, preferidas
incondicionalmente.

Em conformidade com Hendriksen e Van Breda (2018), ndo ha um consenso sobre a
teoria da divulgacdo, nem sobre o que se deve divulgar e de que forma. Para os autores, a
definicdo mais ampla da expressdo divulgacdo corresponde a veiculacdo de informacdo. Os
autores ressaltam que um dos principais objetivos de divulgacdo financeira € fornecer
informacdes para a tomada de deciséo.

Ja Gibbins, Richardson e Waterhouse (1990), o termo disclosure pode ser definido
como divulgacédo de informacdes contabeis quantitativas e/ou qualitativas pelos canais formais
ou informais. Esses canais objetivam fornecer informacdes Uteis aos usuérios. Os referidos
autores ressaltam que 0s gestores possuem incentivos econdmicos tanto para divulgar quanto
para ndo divulgar as informacdes contébeis.

Na linha de Gibbins, Richardson e Waterhouse (1990), pode-se dizer que as
informagdes contabeis podem ser divulgadas de forma quantitativa (expressa em nimeros) e/ou
qualitativas (expressa em narrativas), por meio de canais formais (local de divulgagéo) e/ou

informacdes (informacg6es obrigatorias e ndo obrigatdrias). Nesse sentido, a divulgacdo das
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informagdes contabeis ndo estd contida em apenas informacdes reguladas. Essa divulgacéo,
portanto, pode estar associada a toda informacdo que seja Util para a tomada de decisdo dos
usuarios.

De acordo com Salotti e Yamamoto (2005), o principal objetivo da teoria da
divulgacdo é explicar o fendmeno da divulgacéo de informagGes contébeis, a partir de diversas
perspectivas. Por exemplo, busca-se explicitar os motivos da divulgacdo de determinadas
informacdes, o efeito da divulgacdo das informacdes contabeis no preco das acdes, a capacidade
de previsibilidade dos resultados por meio das informacdes contabeis, dentre outros. Nesse
prisma, as empresas podem divulgar suas informac@es contébeis por meio das demonstracdes
contébeis, mas, ao tomar decisdes sobre apresentacdo e divulgacgdo, € importante considerar 0s
beneficios fornecidos aos usuarios que justifiguem os custos de fornecer e utilizar essas
informacdes (IASB, 2018a).

Com o passar dos anos, a discussao de sobre a apresentagédo e divulgacdo passou a
levar em conta o custo-beneficio e a efetividade da divulgacdo contabil, conforme apresentado
na Conceptual Framework for Financial Reporting (IASB, 2018). A estrutura conceitual do
IASB ressalta que a comunicacdo efetiva de informacBes contdbeis nas demonstracdes
contébeis torna essas informacgdes mais relevantes. E com isso, contribui para um aumento da
relevancia e da representacdo fidedigna da situacdo financeira da empresa, que Sao
caracteristicas qualitativas fundamentais da informag&o contéabil.

De acordo com a estrutura conceitual (IASB, 2018a), a comunicacédo efetiva requer:
(i) concentrar-se em principios e objetivos de divulgacdo e apresentacdo em vez de se centrar
em regras; (ii) classificar informacdes de maneira a agrupar itens similares e separar aqueles
que sdo diferentes; e (iii) agregar informacdes de tal modo que ndo sejam obscurecidas por
detalhes desnecessarios ou por agregacdo excessiva. Nessa esteira, observa-se que o 1ASB
reafirma, na sua estrutura conceitual, a necessidade de uma comunicagéo efetiva, tanto para as
informacdes obrigatdrias (gaap) e voluntarias (ndo gaap) uma vez que a divulgacdo de
informagdes ndo relevantes e desnecessarias, além de serem custosas, podem confundir o

usuario, tirando sua atencdo de informacgdes relevantes (MURCIA, 2009).
2.2 INFORMACOES GAAP E NON-GAAP
As informag0des Generally Accepted Accounting Principles (gaap) sdo as informac6es

financeiras das empresas em conformidade com o0s principios contabeis geralmente aceitos.

Atualmente, ha duas fontes principais de informac6es gaap em nivel internacional, que séo as



29

normas desenvolvidas pelo IASB, conhecidas como IFRS e as desenvolvidas pelo FASB,
conhecidas como USGAAP. No Brasil, o 6rgdo responsavel pelas informac6es gaap é o Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC), que adota, quase na sua totalidade, as normas do IASB.

Segundo Kothari, Ramanna e Skinner (2010), os gaap referem-se ao conjunto de
principios contabeis que governam a preparacao das demonstracdes contabeis auditadas. Os
autores apresentam ressalvas em relacdo ao objetivo das informagdes gaap, uma vez que a
discussdo sobre gaap pressupde o0 objetivo de facilitar a alocacgéo eficiente de capital. Ademais,
mesmo com as dificuldades de implantacao das informacdes gaap e ndo sendo essa informacao
a primeira melhor op¢éo, a non-gaap é mais onerosa para ser viavel, mas traz informacdes que,
por vezes, as informacdes gaap néo esclarecem.

A utilizacdo dos gaap faz com que os relatérios divulgados pelas empresas sejam
padronizados, permitindo que os stakeholders possam comparar as informaces entre empresas
diferentes. As medidas personalizadas de desempenho sdo conhecidas como medidas non-gaap,
que tem ganhado grande importancia nas Ultimas décadas. Para Bhattacharya (2003), os
resultados non-gaap sdo informacdes mensuradas de acordo com o gaap e que sofrem ajustes
para itens considerados extraordindrios ou ndo recorrentes. O argumento é que os itens
excluidos sdo menos relevantes para avaliar o desempenho da empresa e que o resultado ndo-
gaap é mais apropriado para seus propositos (BLACK et al. 2018).

De acordo com Black et al. (2018), os resultados non-gaap sdo uma divulgagéo
voluntaria que permite que os gerentes revelem suas proprias métricas de desempenho,
derivadas de medidas padrdo baseadas em gaap. Para os autores, 0s céticos, por um lado, tém
visto frequentemente a divulgacdo ndo-gaap como uma ameaca a declaracdo de resultados
tradicional baseada no gaap. S6 que, por outro lado, 0s estudiosos explicam que os reguladores
reconhecem que as métricas ndo-gaap podem ser informativas para os investidores e que, ao
longo do tempo, necessitam estabelecer as bases para que as empresas divulguem essas métricas
de forma transparente.

Conforme Kim (2022), em andncios de resultados, os gestores geralmente excluem
certos componentes de ganhos gaap (por exemplo, itens de despesa) e relatam métricas de
desempenho alternativas (ndo-gaap). O argumento para essas exclusdes é de que os itens
excluidos séo transitorios, ndo recorrentes ou ndo monetarios. Com isso, argumenta-se que
esses dados sdo menos informativos sobre o desempenho futuro.

Em seu trabalho seminal, Bradshaw e Sloan (2002), mostram que as reacgdes do
mercado de ac¢des aos resultados ndo-gaap sdo maiores do que os ganhos gaap, sugerindo que

os investidores consideram os resultados ndo-gaap mais informativos do que os resultados
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gaap. Mesmo assim, ndo ha um consenso. Por exemplo, em funcdo do oportunismo dos
gestores, os itens excluidos nem sempre sdo transitorios (BLACK; CHRISTENSEN, 2009;
LAURION, 2020). Acrescenta-se também que os gerentes podem selecionar medidas de ganhos
para atingir as metas e superar as expectativas dos analistas (DOYLE; JENNINGS; SOLIMAN,
2013) ou aumentar sua remuneragdo (GUEST; KOTHARI; POZEN, 2021), em vez de
comunicar o verdadeiro desempenho das empresas.

Barton, Hansen e Pownall (2010), fizeram um estudo com quase 20 mil empresas em
46 paises (dentre eles, o Brasil) entre 1996 e 2005. Nessa pesquisa, eles concluiram que nédo ha
um consenso mundial entre as medidas de desempenho avaliada pelos investidores, porém o
Resultado Operacional e o Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
(EBITDA) possuem maior value relevance. Isso decorre, porque possuem maior associacao
com os retornos das acdes. Os autores, em suas contribuicdes, interpretaram que as medidas de
desempenho que mais refletem as mudancas dos fluxos de caixas operacionais sdo mais Uteis
para os investidores.

Ao longo dos anos, as informagdes ndo-gaap ganharam espaco no mercado e as
discussbes com relacdo ao uso dessas informacdes foram ganhando espaco entre os reguladores
e normatizados. Black et al. (2018) apresentam alguns marcos que contribuiram para as
discussOes e avancos das informacdes ndo gaap, conforme apresentado no Quadro 1:

Quadro 1 - Cronograma regulatorio das informac6es ndo-gaap

Data Descrigdo do Evento

Out/01 | Enron anuncia uma investigacdo da SEC sobre suas parcerias.

Jul/02 Presidente dos EUA aprova a Lei Sarbanes-Oxley de 2002.

O Regulation G da SEC, "Condic8es para Uso de Medidas Financeiras Ndo-gaap " entra em

Mar/03 .
vigor.

Jan/10 A SEC emite Interpretacfes de Conformidade e Divulgacdo sobre Medidas Financeiras N&o-
gaap.

Mar/15 O presidente do IASB, Hans Hoogervorst, faz um discurso, "Mind the Gap (Between non-gaap

and gaap)" no contexto da Iniciativa de Divulgac8o do IASB.

O presidente do IASB, Hans Hoogervorst, participa de um painel de discussdo no Férum de
Out/15 | Pesquisa de Contabilidade e Financas / IASB e identifica os relatérios ndo-gaap como uma
questdo de preocupacao.

A presidente da SEC, Mary Jo White, disse que as medidas ndo-gaap podem ser uma "fonte de

Dez/15 . L . -
confusdo” e que essa drea "merece muita atencéo".

O presidente do IASB, Hans Hoogervorst, faz um discurso, "Relatorios de desempenho e as

Mai/1 . - x
ai/16 armadilhas das métricas ndo- gaap ".

Fonte: Adaptacéo de Black et al. (2018).

Observando a falta de transparéncias das medidas ndo-gaap e apos orientagdes da Lei

Sarbanes-Oxley de 2002, a SEC dos Estados Unidos adotou, em 2003, novas regras (Regulation
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G) para abordar a divulgacdo de determinadas informacgOes financeiras que ndo estejam de
acordo com os principios contébeis geralmente aceitas (gaap). Segundo a U.S. SEC (2003), o
Regulation G compreende que qualquer empresa que divulgue informacg6es financeiras nao-
gaap deve incluir “uma apresentacdo da medida financeira gaap mais diretamente comparavel
e uma reconciliacdo da medida ndo-gaap divulgada com a medida gaap mais diretamente
comparavel”.

Black et al. (2018) ressaltaram que, em 2015, o presidente do IASB, Hans
Hoogervorst, participou de um painel de discussao no Accounting & Finance / IASB Research
Forum e ressaltou que os relatorios ndo-gaap podem ser uma ameaca a integridade dos
relatérios IFRS, indicando que os reguladores devem fazer mais para controlar o uso dessas
métricas. Na ocasido, 0 presidente destacou especificamente que o IFRS “tenta criar
comparabilidade entre os setores econdbmicos” e que mais “disciplina” na apresentacdo de
métricas ndo- gaap beneficiaria os investidores.

Com relacdo a apresentacdo das medidas ndo-gaap no ambiente brasileiro, Gelbcke et
al. (2018) ressaltam a importancia da Instrucdo CVM n° 480/2009 que orienta as empresas
apresentarem as conciliacGes entre os valores ndo-gaap (EBITDA e EBIT) e gaap explicando
0s motivos que companhia entende que tal medicdo é mais apropriada para apresentacdo da
medida de desempenho das opera¢des. Os autores também ressaltam a importancia da Instrucéo
CVM n° 527 que trata da divulgacdo voluntéria do EBITDA e EBIT, tomando como base 0s
nameros apresentados nas demonstracfes contabeis previstas nos CPC 26 (R1).

A preocupacdo da CVM, que motivou a emissdo da Instrucdo CVM n° 527, hoje
Resolucdo CVM n° 156/2022, pautou-se na compreensibilidade e comparabilidade do indicador
divulgado ao mercado. A partir desse normativo, ndo se pode considerar nimeros que nao
estejam nas demonstracGes gaap.

Mesmo com as respectivas Instru¢cdes da CVM, ainda h& divergéncias na divulgacdo
das medidas ndo-gaap como demonstra a pesquisa da KPMG (2016). Em 2016, a empresa de
auditoria KPMG, umas das quatro maiores empresas de auditoria do mundo, fez um estudo
sobre as medicGes ndo contébeis (informagbes ndo-gaap) de 236 companhias brasileiras (235
em 2015) listadas na B3, antiga Bovespa. As informagGes coletadas na se¢do 3.2 — Medicoes
ndo Contabeis do Formulario de Referéncia da CVM, evidenciaram que o EBITDA € a
informagdo ndo-gaap mais utilizada. No Grafico 1, apresenta-se o resultado do estudo

demonstrando quais foram as medidas mais utilizadas.
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Gréfico 1 - Medicdes ndo contabeis

EBITDA 181

EBITDA Ajustado 89

EBIT | |2
DIiVIDA Liquida 18
FFo | ] o

FFO Ajustado || 4

Nor [] 4
LUCRO LiQUIDO Ajustado [] 4

EBIT Ajustado || 3

INDICE DE EFICIENCIA :| 3

Nota: EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, Amortization) - EBIT (Earnings Before Interest
and Taxes) - FFO (Funds From Operations) - NOI (Net Operating Income)
Fonte: Pesquisa KPMG — Medig¢des ndo contébeis (2016).

Verifica-se, assim, que a medida mais utilizada é o EBITDA e o segundo mais
empregado é o EBITDA ajustado. Na mesma pesquisa, foi possivel identificar os principais
ajustes relacionados ao EBITDA, conforme estdo indicados no Gréfico 2:

Gréfico 2 - Ajustes ao EBITDA
Outras receitas/despesas operaci onais nao recorrentes _43 54

I 41
33
— ki
rariagio dovalorjusto NN 1:
Variagao do valor justo 15
L _BE
12
i, I s
Encargos, juros e variagio cambial 9
Resultado Aquisi¢cdes/Baixa de ativos fixos o
I s
6
I 12
11

Participacdo em investidas

Reducdo ao valor recuperavel de ativos

Combinagodes de negdcios
Remuneracio baseada em agdes
Participacdo dos acionistas ndo controladores

I 12
7

m2016 = 2015

Fonte: Pesquisa KPMG — Medig¢des néo contabeis (2016)

O estudo aponta que tanto, em 2015, quanto, em 2016, os itens que mais geraram ajustes
ao EBITDA foram (i) outras receitas/despesas operacionais ndo recorrentes e (ii) participacdo

em investimento. Cabe ressaltar que as praticas contabeis e a ICVM 156/2022 nao definem
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recorrente e ndo recorrente, ficando a cargo da administracdo definir esses conceitos, porém
devendo divulgar as premissas consideradas nas respectivas definigdes. Por isso, hd a
necessidade de uma analise mais criteriosa por parte do leitor quanto a natureza das transacoes

que compdem esses ajustes.

2.3 BETTER COMMUNICATION PROJECTS

Most (1982) afirma que a informacdo contabil tem qualidade quando tem utilidade
para seus usuarios, sejam mais experientes ou novatos. Segundo o autor, a informacéo contabil
deve apresentar neutralidade, constancia representacional (relacdo entre a medida e o fenémeno
estudado) e ser verificavel. Paulo (2007) ressalta, por sua vez, que em muitos casos, 0S
problemas de qualidade da informacdo contabil estdo relacionados ao excessivo montante de
itens ndo recorrentes publicados ou falta de transparéncia. Nesse sentido, quando os relatérios
sdo manipulados ou apresentam um numero excessivo de itens ndo recorrentes, a qualidade da
informacdo para os usuarios diminui.

A discussdo sobre a qualidade da informacédo contabil esta atrelada a utilidade dessa
informacdo. Segundo a Estrutura Conceitual do IASB (2018a), para a informacéo financeira ser
uatil, ela deve ser relevante e representar fidedignamente aquilo que pretende representar.
Considera-se, ainda, que a utilidade dessas informacdes € aumentada se forem comparaveis,
verificaveis, tempestivas e compreensiveis.

Com o passar dos anos, o IASB envidou esforcos para melhorar cada vez mais a
qualidade da informac&o contabil por meio de emissao e revisdo de normas. De acordo com o
IFRS Foundation Due Process Handbook (IASB, 2020) — em traducdo livre, Manual do devido
processo da Fundacéo IFRS —, o IASB deve realizar consulta publica a cada cinco anos a fim
de definir uma agenda técnica sobre os planos de trabalho Work Plan do conselho. O objetivo
principal dessas consultas é buscar as opinides dos diversos interessados acerca do
direcionamento estratégico dos planos de trabalho do Conselho, podendo manter, retirar ou
adicionar projetos de acordo com o que foi priorizado na consulta.

A primeira consulta de agenda do IASB ocorreu em 2011, por meio do Feedback
Statement: Agenda Consultation 2011 (IASB, 2012) publicada em dezembro de 2012, que
resultou em demandas no sentido de diminuir a emissdo de novas normas. Isso decorreu, uma
vez que, naquela ocasido, o IASB vinha de sucessivas emissdes de normas, sendo, assim,

priorizar a implementacdo, melhoria a manutencdo das normas existentes, para buscar uma
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analise de custo-beneficio no desenvolvimento e na aplicacdo das normas. Outro ponto
importante nessa consulta foi o aprimoramento da estrutura conceitual, a fim de proporcionar
base consistente e pratica para definicao e desenvolvimento das normas.

Em agosto de 2015, o Conselho realizou a segunda consulta publica (Consulta de
Agenda 2015) para reunir opiniGes dos diversos interessados para os planos dos préximos
projetos a serem priorizados. Essa consulta deu origem ao documento IASB Work Plan 2017-
2021Feedback Statement on the 2015 Agenda Consultation (IASB, 2016).

Nesse outro momento, as opinides foram no sentido favorecer as informacdes
importantes para os usuarios das demonstracbes financeiras, que, em resumo, seria: (i)
concluséo dos projetos de definigdo de normas restantes; (ii) melhor comunicacao em relatérios
financeiros; (iii) desenvolvimento continuo do suporte a implementacéo; e (iv) criacdo de um
programa de pesquisa mais robusto.

Ap0s a consolidacédo das prioridades elencadas na consulta de agenda, o ex-presidente
do IASB, Hans Hoogervorst, declarou, em uma entrevista (IFRS FOUNDATION, 2016), que
o foco do conselho seria aperfeicoar a comunicagdo das demonstrac@es contabeis, por meio do
tema Better Communication in Financial Reporting. Isso teria a finalidade de ajudar a tornar as
informagdes financeiras mais Uteis e acurar a forma como essas informagdes sdo transmitidas
aos usuarios das demonstraces contabeis. O tema Better Communication é um conjunto de
projetos do IASB para apoiar um refinamento no processo comunicacional dos relatorios

financeiros. O Quadro 2 apresenta um resumo do objetivo de cada projeto.

Quadro 2 - Better Communication in Financial Reiortini iro'iects

Projetos focados em contetido de informacdes
Demonstragdes Financeiras Melhorar o contelido € a estrutura das demonstragdes | Demonstracdes
Priméarias financeiras primarias financeiras primarias
Iniciativa de Divulgacdo
Desenvolver novos ou esclarecer 0s principios de
divulgacgdo existentes para abordar questdes em torno

(i) Principios de divulgacéo de: (i) quais as entidades de politicas contabeis devem
divulgar; e (ii) proporcionando flexibilidade as Notas explicativas
entidades sobre onde localizar informacdes.

(ii) Analise de Padrdes Melhorar a utilidade das divulgacGes fornecidas para

Direcionados- Nivel de Divulgacéo |os principais usuarios das demonstracdes financeiras.

(iii) Definicdo de Material Melhorar a compreensdo dos requisitos existentes e

ajudar as entidades a fazer melhores julgamentos de
materialidade.

Comentario de desempenho Revise e atualize o comentéario de gestao da Informac6es fora das
Declaracao de Pratica 1 do IFRS, considerando como [demonstragdes
0s comentarios de gestdo fornecidos fora das financeiras

demonstragdes financeiras poderiam complementar e
apoiar melhor as demonstracdes financeiras.
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Projetos focados na entrega de informac6es
Taxonomia IFRS Melhorar a comunicacéo entre os preparadores e Todos os acima
usuarios, permitindo informacdes nas demonstracdes
financeiras e outras informacdes fora das
demonstragdes financeiras para
ser entregue em formato eletrénico

Fonte: IASB, 2018b

O projeto Better Communication é um roétulo que tem sido utilizado para realcar a
importancia dos temas comuns dos projetos listados no Quadro 2. O objetivo coletivo dos
projetos no ambito do tema Better Communication é assegurar que as informaces financeiras
sejam comunicadas de forma mais clara e eficaz possivel. Isso demonstra a relevancia do tema
na agenda do IASB.

Em sua nova Estrutura Conceitual para Relatério Financeiro do IASB de 2019, 0 IASB
trouxe como novidade um capitulo de Apresentacdo e Divulgacdo que traz especificamente o
conceito de comunicacdo efetiva de informacbes nas demonstracdes contabeis. Segundo o
IASB (2019), a comunicacdo efetiva de informacdes nas demonstracfes contabeis torna essas
informagdes mais relevantes.

A busca pela comunicacdo efetiva veio ap6s grande parte dos respondentes da
Consulta da Agenda de 2015 do IASB alegaram que as demonstracdes financeiras sdo muitas
vezes mal apresentadas. Com efeito, podem ser dificeis de serem entendidas e, ainda, é
demorado para os usuarios das demonstragdes financeiras identificarem as informacdes mais
uteis. Consequentemente, muitas partes interessadas, em especial os investidores, sugeriram
que o IASB se concentrasse em projetos que aperfeicoem a comunicacdo das informacdes
existentes fornecidas nas demonstracdes financeiras. Nesse contexto, surge o Exposure Draft

ED/2019/07 - General Presentation and Disclosures - Primary Financial Statements.

2.4 EXPOSURE DRAFT 2019/07

Segundo Matos (2013), o IASB possui um processo normativo robusto, conhecido
como due process. Esse processo conta com cinco etapas, conforme descrito no Quadro 3, que
passa por uma definicdo de agenda, elaboragéo de projeto, papeis de discussOes, minuta de

norma, elaboracdo e revisdao das normas emitidas.
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Quadro 3 - Processo de Padronizacdo do IASB (Due Process IASB)
Etapas Descricao das etapas
Definicdo de agenda técnica indicando, por meio de consulta pablica, os
assuntos prioritarios para 0s préximos anos.
Elaboracdo de projetos que se espera que resultem na emisséo de nova
norma ou alteracdo substancial.

Séao papéis de discussdes que, geralmente, surgem da fase elaboracao
Discussion Paper dos projetos. Trata-se de material para incentivar o debate internacional
sobre as questdes dos relatérios financeiros.

Minuta de documento publicado para solicitar comentarios pablicos
sobre norma contébil proposta.

Elaboracdo e emisséo de pronunciamentos emitidos pelo IASB e seus
orgdos relacionados
Revisdo pds-emissdo das principais normas e alteragdes, geralmente
depois de terem sido aplicadas internacionalmente durante dois anos.

Fonte: Elaboracdo prépria com contribui¢fes de Matos (2013), Visoto (2018)

Definicao da Agenda

Elaboragdo do Projeto

Exposure Draft

Elaboracéo da IFRS

Pos-Edicédo da IFRS

Em dezembro de 2019, o IASB lancou o Exposure Draft (ED) 2019/07 - General
Presentation and Disclosures que busca propor melhorias na forma de apresentacdo das
demonstracdes contabeis, principalmente da Demonstracdo do Resultado. Trata-se de um
projeto que faz parte da agenda de trabalho do IASB sobre Melhores Praticas de Comunicagdo
dos Relatérios Financeiros. O assunto foi priorizado no conselho com o intuito de resolver o
problema da estrutura e do contetdo da demonstracédo do resultado (IASB, 2019b). Isso decorre,
porque as demonstraces de resultado, em geral, apresentam certas divergéncias entre as
entidades, inclusive do mesmo setor — 0 que reduz a comparabilidade e a previsibilidade nos
retornos das agoes.

Dentre as mudancas propostas, a principal delas é a alteracdo na forma de apresentacao

da Demonstracao do Resultado, conforme Quadro 4:

Quadro 4 - Proposta de Demonstracdo do Resultado do Exercicio do Exposure Draft

Descricéo $  Atividades

Receitas operacionais X

Despesas operacionais X) Operacional
Resultado Operacional X

Resultado de equivaléncia patrimonial de coligadas e joint ventures X

integrais Coligadas e joint ventures
Resultado operacional e de equivaléncia patrimonial e joint ventures X integrais
integrais

Participacdo nos resultados de associados ndo integrais e joint ventures | X

Renda de investimentos X Investimento
Resultado antes dos financiamentos e imposto de renda X

Despesas de atividades de financiamento X)

Reversdo de desconto sobre passivos de planos de penséo e provisées X) Financiamento
Resultado antes de impostos X

Impostos sobre o lucro X)
Resultado do exercicio X

Fonte: Adaptacéo de IFRS (2019a).
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O papel da Demonstracdo de Resultado é fornecer um resumo estruturado e
compardvel das receitas e despesas reconhecidas na entidade. Isso permite uma melhor
comparacédo entre entidades e periodos diferentes. Ademais, possibilita identificar itens sobre
0s quais os usuarios podem desejar buscar informacgdes adicionais nas notas explicativas
(IFRS, 2019a). Conforme demonstrado no Quadro 5, o ED propde a segregacdo da
Demonstragédo do Resultado em atividades:

Quadro 5 - Segregacdo da demonstracdo de resultado por atividades

Atividades Descricao

Receitas e despesas das principais atividades empresariais e as que nao estejam
enquadradas nos outros grupamentos.

Receitas e despesas dos investimentos gerados individualmente e em grande parte
independentemente de outros recursos detidos por uma entidade.

Receitas e despesas de associadas integrais e joint ventures (resultado das participagdes
societarias).

Fonte: Adaptacgdo de IFRS (2019a).

Operacionais

Investimentos

Financiamentos

Outra inovacdo trazida pelo ED ¢ a evidenciagdo de forma consistente das medidas de
desempenho da administracdo e posterior conciliagdo entre a medida alternativa (medida néo-
gaap) e os respectivos valores contabeis (medidas gaap). Trata-se de uma demanda dos
usuarios, os quais consideram as medidas de desempenho definidas pela administracdo Uteis
para analisar o desempenho ou fazer previsdes sobre o futuro da entidade. Ja com relacdo a
apresentacdo por meio dos subtotais na demonstracdo do resultado, Baksaas e Stenheim (2019)
afirmam que a IAS 1 ndo determina os demais topicos a serem apresentados no referido
demonstrativo, exceto pelas linhas de receita e resultado. Nesse sentido, a comparabilidade fica
prejudicada, uma vez que a apresentacao dos itens entre a receita e o resultado se da de maneira
discricionaria pelas entidades.

Outro ponto que contribui para rever a demonstracdo de resultado e as medidas de
desempenho é que, apesar das vantagens aparentes das medidas ndo-gaap, elas tém sido objeto
de muita controvérsia. Isso se da principalmente, porque essas medidas alternativas de
desempenho ndo sdo formalmente definidas e ndo sdo calculadas de forma consistente entre as
empresas. (VENTER; EMANUEL; CAHAN, 2014). Nesse sentido, o ED esta buscando uma
consisténcia na apresentacdo dessas medidas, uma vez que as entidades fornecem essas
informacdes sem muitas vezes definir ou explicar o proposito pretendido, reduzindo sua
utilidade.

As medidas ndo-gaap sdo, assim, denominadas pois ndo atendem aos principios
contabeis geralmente aceitos — isto €, ndo se adequam aos principios inerentes aos

demonstrativos contabeis. Segundo Black et al. (2018), o nUmero de empresas que reportam
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resultados em uma base ndo-gaap aumentou drasticamente na ultima década. Por isso, esse tipo
de informag&o vem se tornando comumente utilizado nos mercados de capitais. De acordo com
0s autores, essa proliferacao das informacgdes ndo-gaap renovou os interesses dos reguladores
e normatizadores de padrdo contabil nessas métricas alternativas, sobretudo para se
compreender se essas medidas sdo ou ndo enganosas para os investidores

Nesse contexto, a literatura mostra que as informagdes que compdem o lucro
apresentam conteudo adicional e diferencas em suas capacidades preditivas que devem ser
levadas em consideracdo (DECHOW; GE, 2006). Por conseguinte, surge a necessidade de se
revisar a forma de apresentacdo da Demonstracdo do Resultado, uma vez que essa peca contébil
tem grande relevancia no processo de avaliagdo das empresas e na tomada de deciséo. Barth,
Cram e Nelson (2001) defendem que a escolha do formato de apresentacdo das informacgoes
contabeis nas demonstrac6es financeiras também pode influenciar os usuérios na realizacéo de

suas projecoes.

2.4.1 Estudos sobre a nova DRE

Com relacdo ao Exposure Draft do estudo, no cenario brasileiro ainda ha poucos
estudos relacionados ao tema da futura demonstracdo de resultado. De maneira sintética 0s
estudos, 0s objetivos e os resultados estdo dispostos na Quadro 6:

Quadro 6 - Estudos brasileiros sobre a nova DRE

Autores Objetivos Principais resultados
Por meio de um estudo de caso nas
Detectar e discutir as principais mudancgas | demonstracdes contdbeis da Natura foi
futuras que ocorrerdo com a alteracdo da | verificado que as mudancas na DRE facilitam a
Santos, ~ . . . L
Lima e es;rutlu_ra das demonstragcdes financeiras Ieltura_da DFC, que a nova defl_m(;ao de lucro
. primarias, de acordo com o IASB, em | operacional se aproxima de medidas non- gaap
Bonfim - x s
(2020) especial a Demonstracdo do Resultado do | utilizadas pelas empresas e que o EBITDA
Exercicio (DRE) e a Demonstracdo do | também pode ser impactado, devido as
Fluxo de Caixa (DFC). reclassificagBes de despesas operacionais e do
resultado de equivaléncia patrimonial.
A ampla maioria dos respondentes se manifestou
Analisar as principais alteragdes propostas | favoravelmente as alteracBes propostas pelo
Souza e pelo IASB para as demonstragcbes | IASB no que tange incluir os subtotais,
Pereira financeiras primarias por meio da andlise de | principalmente o resultado operacional. Com
contelido das cartas comentarios enviados | relacdo ao perfil dos respondentes, os EUA é o
(2020) o A . : . L
para subsidiar o IASB na definicdo do | pais que mais enviou carta comentario e com
Exposure Draft. relacdo a atuacao, grande parte dos respondentes
sdo individuais, seguidos por académicos.
Discutir as propostas de modificagdes na | HA desafios ainda a serem enderecados pelo
DRE atualmente em discusséo pelo IASB a | IASB, mas ao menos em certos pontos do
Braunbeck e - A x . ,
L uccas luz da_llteratura académica e da observacdo | projeto, a propostq podera melhorar a
(2021) empirica, com base em empresas no setor | comparabilidade das informagfes contabeis e,
de celulose e papel, da pertinéncia das | em decorréncia, sua relevancia e utilidade para
propostas em discussao. 0s agentes de mercado.
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Analisar o value relevance do Novo
Resultado Operacional proposto pelo
Lima, Costa | ED/2019/07 nas empresas brasileiras em
e Rodrigues | relagdo as medidas gaap e nédo-gaap,
(2022) avaliando a relevancia do novo resultado
operacional associado ao valor de mercado
das empresas.
Fonte: Elaboragéo propria.

Os resultados das analises sugerem que o value
relevance do Novo Resultado Operacional é
superior ao EBITDA, seguido pelo Lucro
Liquido.

Considerando as abordagens dos estudos relacionados no Quadro 6, Santos, Lima e
Bonfim (2020) verificaram por meio de um estudo de caso da Natura que as novas mudancas
propostas com a nova DRE facilitam a leitura da Demonstracdo do Fluxo de Caixa, em funcéo
da segregacdo dos subtotais (operacional, investimento e financiamento). J& Souza e Pereira
(2020) fizeram uma andlise das mudancas propostas pelo projeto do IASB Primary Financial
Statements, por meio da analise das cartas comentarios recebidos pelo 1ASB, a fim de
identificar as opinides e contribui¢es mais relevantes.

Braunbeck e Luccas (2021) fizeram uma analise empirica avaliando quatro empresas do
setor de celulose e papel a fim de fazer uma comparacao das rubricas e subtotais apresentados
nas respectivas DRE. Os autores constataram que a comparabilidade da informacdo contabil
fornecida nas DREs é diminuida pela diversidade de praticas. Neste sentido os autores, 0s
autores ressaltam a importancia e as motivagdes do projeto para a nova DRE.

Lima, Costa e Rodrigues (2022) avaliaram o value relevance apenas do novo resultado
operacional proposto pela nova DRE de empresas da B3, comparando com o lucro liquido e
com o EBITDA. Sendo o novo resultado operacional superior ao EBTIDA e ao lucro liquido,
evidenciando que um ganho na informacao contabil.

Dos estudos avaliados, nenhum deles analisou de forma empirica a relevancia da nova
DRE como um todo e dos outros subtotais propostos. Por isso, nota-se, portanto, a necessidade
de se examinar com maior profundidade a nova DRE e seus impactos na qualidade da
informacdo contabil. Esta pesquisa, assim, vai poder contribuir para aumentar o entendimento

sobre o assunto dentro do campo de estudos contabeis.

2.5 LEIN°6.404/1976 X CPC 26 (R1)

Os principios e as préaticas geralmente aceitas no Brasil (BRGaap), até o final 2007,
eram regidas principalmente pela Lei n°® 6.404/1976, pelos regulamentos da Receita Federal e
por alguns regulamentos especificos. De acordo com Ribeiro (2014), antes da introducdo das
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normas IFRS no Brasil, as regras fiscais possuiam uma forte influéncia nos relatorios
financeiros. Essa era a realidade antes da adoc¢ao, em sua maioria, das normas IFRS.

Com a criagdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) em 2005, foi possivel
acelerar o processo de convergéncia para o padrdo internacional. O marco dessa regulagédo
ocorre em 2007 quando entra em vigor a Lei 11.638/2007. Segundo Ribeiro (2014), a
consequéncia préatica dessa lei foi a adocdo em etapas entre 2008 e 2010 (ano que ocorreu a
adocdo padrdo full-IFRS). Com isso, as hormas internacionais se tornaram obrigatérias para
empresas reguladas pela CVM.

Considerando que as normas recepcionadas pelo CPC e CVM devem seguir as
disposicOes da legislagdo contébil brasileira (Lei 6.404/76), foram necessarias algumas
adaptaces na recepcdo da norma internacional para que ndo conflitasse com a norma brasileira
vigente. Nesse sentido, comegam a surgir algumas divergéncias. Por exemplo, na forma de
apresentacdo das demonstracdes contébeis, podendo-se assumir a norma internacional (IAS 1 -
Presentation of Financial Statements), a norma contabil brasileira (CPC 26 — Apresentacao das
Demonstracdes Contabeis) e/ou a legislacdo contabil brasileira (Lei n° 6.404/1976).

Dentre as principais divergéncias, a Lei das Sociedades por Ac¢des determina que as
empresas discriminem suas despesas na demonstracdo de resultado de forma semelhante a
segregacdo por funcdo. Com isso, ndo é permitido que essas facam a apresentacdo com as
despesas segregadas por natureza em sua face, mas apenas em notas explicativas. Nesse caso,
o art. 187, da supracitada lei, determina um conteldo minimo para a demonstracéo do resultado
e a evidenciacdo de rubricas/subtotais especificas, como por exemplo, custo dos produtos e
servigos prestados, lucro bruto, resultado antes das receitas e despesas financeiras.

Com relacdo aos subtotais, a Lei n° 6.404/1976 apresenta algumas vantagens frente ao
modelo proposto pelo IAS 1, uma vez que a lei exige grupamentos especificos como lucro
bruto, custos e despesas operacionais. 1sso decorre, uma vez que, de acordo com o estudo de
Barton, Hansen e Pownall (2010), os subtotais intermediarios da demonstracdo de resultado,
como o resultado operacional, tiveram associacdo mais forte com o retorno das agdes. 1sso caso
fossem comparados com as informacdes top line ou bottom line.

Considerando as caracteristicas especificas de cada pais, a proposta do ED podera
sofrer adaptacgdes, principalmente por conta das respectivas legislagcdes. No futuro, quando o
CPC for discutir a adocéo da norma originada pelo ED, € prevista a necessidade de se analisar
a adequabilidade da Lei das Sociedades por A¢6es com o que foi definido pelo IASB e com a
nova dindmica de mercado. Isso deve ocorrer para se ter comparabilidade das demonstragdes

contabeis de acordo com as normas internacionais.
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Quando se analisa as mudancas propostas pelo ED e as normas brasileiras, observa-se
que algumas alteragBes propostas pelo IASB j& sdo requeridas no ambiente nacional. Por
exemplo, h& a segregacdo de grupamentos e a divulgacdo das medidas de desempenho da
administracdo baseadas nas informacGes gaap. Apesar da Lei das Sociedades por Acdes incluir
as receitas e despesas financeiras na categoria operacional, a Instru¢do CVM 564/08, que
aprovou o CPC 12 — Ajuste a Valor Presente, permitiu a segregacdo (operacional ou
financiamento) desses valores na apresentacdo da DRE.

Com relacdo as medidas de desempenho da administracdo, a Instru¢do CVM n°
527/2012 dispde sobre a divulgacao voluntéria de informacdes de natureza ndo contébil (néo-
gaap) denominadas, como dito, de LAJIDA que significa Lucro Antes dos Juros, Impostos
sobre Renda incluindo Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, Depreciacdo e Amortizacao;
e de LAJIR que designa Lucro Antes dos Juros e Impostos sobre a Renda. A instrucéo reforca
que, para o célculo e apresentacdo dessas medidas, deve-se ter como base 0s numeros
apresentados nas demonstracdes contabeis e vir acompanhada da conciliagdo contabil desses
valores. Isso vai ao encontro com o que esta sendo proposto no ED.

Essas divergéncias entre as normas internacionais e nacionais, bem como a respectiva
legislacdo contabil trazem a tona uma série de questionamentos de como podera ser a ado¢do
da nova Demonstracdo de Resultado proposta pelo ED. Martins (2021) ressalta os conflitos
entre os IFRS, Leis das Sociedades por Acles e legislacdo tributaria. Por isso, o referido
estudioso apresenta uma serie de questionamentos acerca do futuro das normas contabeis a
serem adotadas no Brasil. Apesar de Martins (2021) ndo apresentar uma solucdo para essas
adversidades, surgem apontamentos interessantes como 0 modelo normativo americano no que
tange a figura de um normatizador contabil segregado e com autonomia para regular as normas

contabeis separadas do devido processo legislativo do pais.

2.6 VALUE RELEVANCE

O value relevance é uma técnica que busca medir o grau de utilidade de determinada
informacdo contabil ao relacionar os precos das acdes com 0s numeros contabeis de uma
determinada entidade (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001). Segundo os autores,
pressupde-se que, se determinada informacéo contabil foi capaz de interferir no preco de uma
acdo, entdo ela possui relevancia para o processo de precificagdo. Além disso, pode-se atribuir
a essa informacdo algum grau de confiabilidade.

Os estudos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) foram marcos importantes na
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pesquisa em contabilidade e financas. Ambos os estudos analisaram a relacéo entre informacdes
contabeis e o mercado de a¢des. O estudo de Ball e Brown (1968) examinou a relagdo entre
mudangas nos lucros contabeis e mudancas no preco das agdes, enquanto o estudo de Beaver
(1968) analisou a importancia dos anancios de lucros anuais na avaliacdo de empresas pelos
investidores. Ambos os estudos demonstraram empiricamente que as informagdes contabeis sdo
relevantes para os investidores na tomada de decisOes de investimento e ajudaram a estabelecer
a importancia das informacdes contabeis na teoria da eficiéncia do mercado.

O suporte teorico utilizado pelos estudos de value relevance estd na Hipotese de
Mercado Eficiente (HME) desenvolvida por Fama (1970). Assim, Duarte, Girdo e Paulo (2017)
destacam que a HME considera que o mercado precifica os ativos quando as informacdes séo
divulgadas. Ademais, também pondera se o0s usuarios das informacdes a utilizam de forma
tempestiva e transparente.

No cenério brasileiro, considera-se como estudo pioneiro sobre value relevance a tese
do Lopes (2001) que discute a relevancia da informacdo contabil para o mercado de capital
utilizando o modelo de Ohlson (1995) aplicado a bolsa de valores brasileira. O autor argumenta
gue ha evidéncias que apresentam grande poder explicativo para as informacgdes contabeis
produzidas no Brasil, porém esse poder explicativo esta concentrado no patriménio liquido e
ndo no lucro. Cabe ressaltar que, no periodo do estudo, a dinamica da contabilidade brasileira
era altamente regulada e fortemente influenciada pela legislag&o tributaria.

O estudo seminal de Ohlson (1995) parte do pressuposto de que o valor de mercado
de uma empresa equivale ao valor presente dos dividendos esperados. O desenvolvimento do
modelo mostra a relevancia dos ganhos anormais (ou residuais) na medida em que influenciam
a diferenca entre o valor do mercado e o valor contabil. Em outras palavras, esses ganhos
influenciam o goodwill de uma empresa.

De modo geral, Ohlson (1995) apresenta um modelo de referéncia que pode ser usado
para conceituar como o valor de uma empresa se relaciona com as variaveis contabeis (lucro
liquido, patrimonio liquido e dividendos). O modelo satisfaz uma série de propriedades
econbmicas. 1sso o torna de certa forma coerente e intuitivo, além de permitir um certo realismo
na contabilidade, porque a teoria se apoia diretamente na relagcdo do excedente limpo (clean
surplus) e na caracteristica de que os dividendos reduzem o valor contabil, mas nao afetam os
ganhos correntes.

As varidveis Lucro Liquido e Patrimonio Liquido sdo baseadas no arcabouco tedrico
de Ohlson (1995) que apresenta a relacdo entre 0s nimeros contébeis e o valor de mercado.

Todavia, no modelo de Ohlson (1995), ele considera o conceito econémico de lucro anormal,
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que se trata do lucro excedente apds descontado a taxa de retorno exigida. Para utilizar variaveis
estritamente contébil, Collins, Maydew e Weiss (1997) fazem uma adaptacdo do modelo de
Ohlson (1995) e passa a utilizar as informacGes advindas direto da contabilidade, como lucro
liquido e patrimdnio liquido contabil.

Para contribuir com as discussdes acerca do value relevance, Holthausen e Watts
(2001) elaboraram trés classificacBes para as técnicas relacionadas a value relevance: as de
associacdo relativa; as de associacdo incremental; e as de conteudo de informacdo marginal.
Estudos de Associacdo Relativa (HOLTHAUSEN; WATTS, 2001) buscam a relacdo entre 0s
valores de mercado de a¢cdes com formas de mensuracao diferentes ou alternativas entre padrdes
contabeis, comparando o coeficiente de determinacdo (R2) dos modelos de regressdo, para
determinar o modelo mais relevante.

Os estudos de Associacdo Incremental (HOLTHAUSEN; WATTS, 2001) buscam, por
sua vez, analisar se a informacéo contabil é Gtil para explicar os valores ou os retornos ao longo
dos periodos. Nesse caso, 0 valor possui contetdo de informac&o incremental, se o coeficiente
de regressdo estimado for estatisticamente diferente de zero. J& os estudos de value relevance
com Contetudo da Informacdo Marginal (HOLTHAUSEN; WATTS, 2001) testam se um
namero contabil acrescentaria alguma informagdo para os investidores. Dessa forma, sdo
utilizadas metodologias de estudo de evento, avaliando se a disponibilidade de determinada
informac&o estd estatisticamente atrelada a alteragdo do valor dos ativos.

O conceito de value relevance esta consolidado na literatura, porém, com a adocéao das
IFRS e com a nova dinamica do mercado, a relevancia da informacéo contabil ganhou destaque
com intuito de avaliar o poder explicativo dessas normas e do lucro em si. De acordo com Barth,
Li e McClure (2022), a relevancia do valor das informagdes contabeis evoluiu & medida que a
economia passou de basicamente industrial para uma nova economia baseada em servicos e
tecnologia da informacao.

Collins, Maydew e Weiss (1997) investigaram as mudancas na relevancia dos ganhos
anormais, de acordo com conceito de Ohlson (1995), e os valores contabeis ao longo de quatro
décadas. Os autores encontraram trés achados: (i) o value relevance da informacéao dos valores
dos ganhos anormais e dos valores contabeis ndo diminuiram nos ultimos quarenta anos; (ii)
embora a relevancia incremental do value relevance do bottom line tenha diminuido, ela foi
substituida pelo aumento value relevance de outros valores contébeis; e (iii) grande parte da
mudanca no value relevance para valores contdbeis pode ser explicada pela crescente
frequéncia e magnitude de itens extraordinarios e pela crescente frequéncia de resultados

negativos e mudancas no tamanho médio da empresa e na intensidade intangivel ao longo do
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tempo.

Dontoh, Radhakrishnan e Ronen (2004) investigaram o declinio do value relevance
em funcdo das negociacgdes de acdes ndo baseada em informacdes contabeis (Non—Information-
Based - NIB), uma vez que essas negociagdes reduzem a capacidade dos precos das acdes de
serem refletidas nas informacgdes contébeis. Os autores observaram que o aumento das
negociacOes ndo baseadas em informagdes contébeis aumenta o ruido introduzido no prego das
acOes. Por isso, reduzem a associacdo observada entre o preco das acGes e o value relevance
das informacGes contabeis.

J& Santos, Lemes e Barboza (2019) buscaram identificar, por meio de uma meta-
analise, o impacto das IFRS no value relevance do lucro liquido e do patriménio liquido no
cenario brasileiro. Os autores identificaram evidéncias que, com a adoc¢éo das IFRS, houve uma
gueda do value relevance do patriménio liquido. Mas também ocorreu um ganho no value
relevance da informac&o do lucro liquido ap6s a adogdo das IFRS.

Barth, Li e McclureLl (2022) avaliaram uma amostra 246.295 observagdes de
empresa-ano no periodo de 1962 a 2018 para verificar como o value relevance evoluiu
conforme a economia fez a transi¢cdo de uma economia industrial para uma baseada em servicos
e tecnologia da informacdo. Os autores verificaram que o lucro (valor patrimonial contabil) se
tornou menos relevante ao longo do tempo e que valores contébeis relacionados a ativos
intangiveis, oportunidades de crescimento e medidas alternativas de desempenho tornaram-se
mais relevante.

Como apresentado acima, o value relevance vem sendo estudado ao longo dos anos e
mesmo com Varios pontos de vista, ndo ha um consenso. De forma geral, o tema e o modelo de
value relevance tém vasta aplicacdo tedrica e pratica. Enquanto o estudo de Ohlson (1995) é
uma proposta teorica para avaliacdo de empresas que incorpora varias informac@es contabeis,
incluindo lucros contabeis, valor contéabil e dividendos, o estudo de Collins, Maydew e Weiss
(1997) fornece evidéncias empiricas sobre a mudanga na relevancia relativa das informagoes
contabeis ao longo do tempo. Por isso, este estudo optou em utilizar o modelo de Collins,
Maydew e Weiss (1997) para avaliar a relevancia dos novos subtotais da nova demonstragdo

do resultado proposta pelo IASB.

2.7 HIPOTESES DA PESQUISA

O presente estudo, tomando como base o problema de pesquisa e 0s objetivos

estabelecidos e apoiados na respectiva revisdo de literatura acerca da relevancia das
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informagdes contabeis propostas pelo Exposure Draft, destacados no capitulo 2, apresenta-se
as seguintes hipdteses de pesquisa:

H,: Os novos subtotais, nos moldes do ED, possuem poder informativo superior aos
atuais subtotais previstos na Lei 6.404/76 (medida gaap).

H,: o Novo Resultado Operacional, nos moldes do ED, possui poder informativo
superior ao Lucro Bruto (medida gaap);

H; : 0 Novo Resultado Operacional, nos moldes do ED, possui poder informativo

superior & medida nao-gaap.

Para este estudo a medida ndo-gaap a ser avaliada é o Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (EBITDA). De acordo com Frezatti e Aguiar (2007), 0o EBITDA
caracteriza-se como um indicador de potencial geracao de fluxo de caixa operacional. Por isso,
é uma das principais medidas que utiliza informagdes contdbeis para a tomada de decisdo
gerencial. Além disso, 0 EBITDA pode servir como apoio para a analise do valor dos negdcios.

O uso global do EBITDA por empresas de diferentes tamanhos e setores é uma
vantagem, tornando-o uma ferramenta Gtil para empresas que desejam expandir suas operacdes
globalmente. Ele fornece uma medida confidvel do desempenho operacional que pode ser
aplicada em varios setores, e é valioso porque exclui as despesas e taxas, permitindo que 0s
analistas se concentrem apenas nos resultados operacionais (SILVA, 2022).

No préximo capitulo, sdo apresentados os procedimentos metodologicos empregados

nessa avaliacao.

3METODOLOGIA DA PESQUISA

Nesta se¢do, sdo apresentadas a populacdo, a amostra, a reformulacdo dos subtotais e
as técnicas utilizadas para analise dos dados. Do ponto de vista metodoldgico, esta pesquisa
pode ser classificada como empirica e de natureza quantitativa. Trata-se de abordagem com
coleta, tratamento e andlise de dados quantitativos, notadamente praticos, com resultados e

propostas incrementais.
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3.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Da populacdo pesquisada, composta por 402 empresas (dados da Economatica, tendo
como data base dezembro/2022), listadas na B3 que significa Brasil, Bolsa e Balcéo, foi

extraida uma amostra ndo probabilistica, obtida a partir da aplicacéo dos seguintes filtros:

e Na4o ser empresa financeira, uma vez que elas possuem normas e regras
contébeis especificas, o que poderia alterar os resultados das analises;

e Fazer parte dos segmentos especiais de listagem da B3 — Bovespa Mais,
Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1, pois trata-se de
empresas que seguem regras de governanca corporativa diferenciadas que véo
além das obrigacdes que as companhias tém perante a Lei das Sociedades por
AcOes;

e Ter informacGes disponiveis nas bases de dados da Economatica e na base da
CVM, por meio da Demonstracdo Financeira Padronizada (DFP), no periodo
de 2010 a 2021.

O estudo das empresas do segmento especial da B3 pode proporcionar um diferencial
importante na avaliacdo da qualidade da informacéo contabil, uma vez que essas empresas
possuem exigéncias mais rigorosas em relacao a transparéncia e qualidade da informacédo que
disponibilizam ao mercado (B3, 2023). Essas empresas estdo sujeitas a requisitos adicionais em
termos de governanca corporativa, transparéncia e divulgacdo de informacdes, o que pode se
traduzir em uma maior qualidade das informacg6es contabeis divulgadas.

Os dados foram coletados de forma anual tendo inicio em 2010, por ser 0 ano em que
os IFRS foram obrigatoriamente adotados no Brasil. Nesse sentido, a amostra final ficou de 206
empresas, as quais dispunham de todas as informacBes necessérias para a realizagdo da

pesquisa, conforme apresentado na Tabela 3
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Tabela 3 - Amostra da pesquisa

Descricdo Quantidade

Empresas listadas 402
(-) Empresas financeiras (60)

(-) Outros segmentos B3 (113)
Segmentos especiais B3 (Bovespa Mais, Novo Mercado, Nivel 2 e 1) 229
() Informagdes insuficientes (23)
Empresas analisadas 206
Novo Mercado 171
Petréleo e Gas 10
Consumo nao ciclico 18
Bens industriais 25
Utilidade publica 14
Saude 19
Consumo ciclico 59
Tecnologia da Informacéao 13

Materiais Basicos
Comunicacg6es
Bovespa Mais
Salde
Consumo ciclico
Materiais Basicos
Nivel 1
Bens industriais
Utilidade publica
Consumo ciclico
Materiais Basicos
Comunicagdes
Nivel 2
Petréleo e Gas
Consumo néo ciclico
Bens industriais
Utilidade publica
Consumo ciclico
Materiais Basicos
Total Geral
Fonte: Elaboragao propria.
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Das 206 empresas analisadas, 171 pertencem ao Novo Mercado da B3, evidenciando
que cerca de 83% da amostra é composta por empresas com elevado padrdo de governanca
corporativa, que adotam um conjunto de regras societarias especificas e possuem politicas de

divulgacéo e estruturas de fiscalizacdo e controle mais robustas.

3.2 REFORMULACAO: NOVOS SUBTOTAIS E AVALIACAO DO EBITDA

Para avaliar os novos subtotais nos moldes do ED, faz-se um levantamento, por meio
da DFP publicada no repositério da CVM, das informagdes financeiras no atual padréo contabil
brasileiro das demonstrac6es de resultado. Segundo a Instrucdo CVM 480/09, o formulario da
DFP ¢ um documento eletronico, de encaminhamento periddico para a CVM, que deve ser

preenchido, por meio do Sistema Empresas.Net, com os dados das demonstragcOes financeiras
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elaboradas de acordo com as regras contdbeis aplicdveis as empresas. Esses dados estdo

devidamente tabulados no Quadro 7:

Quadro 7 - Demonstracdo do Resultado conforme DFP da CVM

Cddigo DFP Natureza Demonstracéo do Resultado
3.01 Operacional (+) Receita liquida operacionais
3.02 Operacional (-) Custo Produtos/Servicos Vendidos
3.03 Total = Resultado Bruto
3.04 Total (+/-) Despesas / Receitas operacionais
3.04.01 Operacional (-) Despesas com vendas
3.04.02 Operacional (-) Despesas administrativas
3.04.03 Operacional (-) Perda por ndo recuperabilidade de ativos
3.04.04 Operacional (+) Outras receitas operacionais
3.04.05 Operacional (-) Qutras despesas operacionais
3.04.06 Equivaléncia (+/-) Resultado de equivaléncia patrimonial
3.05 Total = Resultado antes juros e tributos (EBIT)
3.06 Total (+/-) Resultado financeiro
3.06.01 Financeiro (+) Receitas Financeiras
3.06.02 Financeiro (-) Despesas Financeiras
3.07 Total = Resultado antes dos Tributos (LAIR)
3.08 Total (-) Imposto de renda e contribuicao social
3.08.01 Impostos (-) Proviséo de IRPJ/CSLL
3.08.02 Impostos (-) IRPJ/CSLL Diferido
3.09 Total = Resultado das operac6es continuadas
3.10 Total (+/-) Resultado das operagdes descontinuadas
3.10.01 Investimentos (+/-) Resultado liquido das operages descontinuadas
3.10.02 Investimentos (+/-) Resultado liquido sobre os ativos de operagdes descontinuadas
3.11 Total =Lucro ou prejuizo consolidado

Fonte: Reproducdo da Empresas.Net (CVM, 2022).

Com o levantamento das informacdes financeiras, € realizada uma classificacdo para

segregar as rubricas com base nas atividades operacionais, de investimento, de financiamento

e das participacdes societarias. E importante ressaltar que cada empresa divulga sua DFP de

acordo com seu plano de contas e em conformidade com as aberturas que entenderem

necessarias, dentro das classificacbes do Quadro 7. Por isso, por meio das atividades

desempenhadas, dos nomes e das classifica¢des de rubricas, é possivel segregar os valores por

atividades operacionais, de investimentos e financiamentos, conforme evidenciado no Quadro

8.
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Quadro 8 - Reformulagdo dos novos subtotais

Natureza Atividades operacionais
(+) Receita liquida operacionais

(-) Custo Produtos/Servicos Vendidos

(-) Despesas com Vendas

Operacional (-) Despesas administrativas

(-) Perda pela ndo recuperabilidade de ativos

(+) Outras receitas operacionais

(-) Outras despesas operacionais

Total Novo resultado operacional

Natureza Atividades de investimentos

(+) Receitas financeiras

(+/-) Resultado liquido das operagdes descontinuadas

(+/-) Resultado liquido sobre os ativos de operac¢des descontinuadas

Investimentos

Total Novo resultado de investimentos
Natureza Atividades de financiamento
Financiamento (-) Despesas financeiras
Total Novo resultado de financiamento
Natureza Atividades de participacdes societarias
Equivaléncia (+/-) Resultado de equivaléncia patrimonial
Total Novo Resultado das participacdes societarias
Natureza Tributos
Impostos (-) Proviséo de IRPJ/CSLL
Impostos (-) IRPJ/CSLL Diferido
Total (-) Imposto de renda e contribuicao social
Total ‘ = Lucro ou prejuizo consolidado

Fonte: Elaboragao propria.

Cabe ressaltar que as classificacdes dos grupamentos com caracteristicas operacionais,
de investimento e financiamento, conforme demonstrado no Quadro 8, ¢ a metodologia
utilizada para se atingir os objetivos propostos na pesquisa. As segregacOes foram elaboradas
conforme Quadro 5 e de acordo com as atividades principais das empresas.

Para tornar viavel o estudo, foram necessarios arranjos e definicbes metodologicos a
fim de atingir os objetivos da pesquisa. Com relacdo as perdas pela ndo recuperabilidade de
ativos pode haver classificagcdo de valores de baixa de contas a receber e estoques, que séo
considerados dentro das atividades operacionais, porém também pode ocorrer situacdes de
perda por baixa de ativos imobilizados e investimentos em participagdes, que deveria ser
enquadrada nas atividades de investimentos. Porém para o estudo esse grupamento foi

classificado como atividade operacional.
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Ressalta-se que para os casos de ativos e operacgdes descontinuadas e, o ED indica que
devem ser observadas as prerrogativas do IFRS 5 [CPC 31] — Ativos néo circulante mantido
para venda e operacdo descontinuada, e por isso, deve-se apresentar uma categoria especifica
na apresentacdo da DRE. Entretanto, por questdes de materialidade optou-se por classificar
esses valores no grupamento de investimentos.

O ED propde a classificacdo dos investimentos em participacfes societérias e joint
ventures integrais (consolidadas), como resultado de empresas investidas e joint ventures
integrais, ja os resultados em participacdes societarias e joint ventures ndo integrais (ndo
consolidadas), como Resultado de Investimentos. Apesar do ED propor a essa segregacado dos
resultados das participacdes societérias, por estarem dentro do escopo do IAS 28 [CPC 18] —
Investimento em coligada, em controlada e em empreendimento controlado em conjunto, 0s
resultados advindos dessas categorias foram classificados em grupamento especifico de
Resultado de Equivaléncia Patrimonial, conforme apresentado no Quadro 8.

Apesar dos arranjos metodoldgicos, entende-se que se trata de casos pontuais e
imateriais que ndo inviabilizam a validade do presente estudo. O ED reforca que, para a
segregacdo das receitas e despesas por atividades, € necessario um julgamento do preparador,
como também uma avaliacdo da natureza desses valores para 0 melhor enquadramento de
acordo com a classificacéo por atividade.

Por se tratar de novos enquadramentos das rubricas, podem ocorrer valores que, na
visdo da empresa, seria em outros grupamentos, porém, em virtude da assimetria informacional,
apenas as empresas podem fazer o real julgamento dessas classificacfes, uma vez que detém
mais informacdes que 0s USUarios externos.

Com relagdo aos tributos sobre o lucro, ndo séo realizadas reclassificagdes, uma vez
gue ndo ha um enquadramento especifico de acordo com a nova minuta de norma, porém ele
também sera avaliado neste estudo. Para avaliacdo do EBITDA, que consistem no Lucro Antes
de Juros e Impostos (EBIT) adicionado de depreciacdo, amortizacéo e exaustdo, sdo utilizadas
as informagdes disponiveis na Economatica. O EBITDA foi escolhido, aqui, por ser uma
medida ndo-gaap muito utilizada pelo mercado para avaliar o desempenho das empresas e por

fazer parte do estudo de Barton, Hansen e Pownall (2010).



3.3 ESPECIFICACAO DAS VARIAVEIS E DO MODELO

Nesta secdo, sdo especificadas as variaveis assumidas nesta pesquisa. Também é

discutido o modelo. Nas subsec@es a seguir, essas escolhas metodoldgicas sdo devidamente

explicitadas e comentadas.

3.3.1 Definigdo das variaveis

Como variavel dependente, ¢ utilizado o valor de mercado conforme especificado na

Quadro 9, juntamente com as varidveis independentes.

Quadro 9 - Variaveis para calculo do Value Relevance

Variavel Sigla Definicao Fonte
Variavel dependente
Valor de mercado VM Valor de mercado na data do Economatica ®
fechamento do balanco.
Variavel independente
Novo Resultado Resultado operacional anual de
Operacional RES_OPER_ED acordo com reformulagéo DFP da CVM
(Exposure Draft) proposta no item 3.2
Novo Resultado de Resultado de investimentos anual
Investimento RES_INV_ED de acordo com a reformulacéo DFP da CVM
(Exposure Draft) proposta no item 3.2
Novo Resultado de Resultado de financiamentos de
Financiamento RES_FINAN_ED acordo com a reformulacéo DFP da CVM
(Exposure Draft) proposta no item 3.2
Novo Resultado de Resultado de equivaléncia
Equiyalén.cia RES_EQUIV_ED patrimonial a~nual de acordo.com DFP da CVM
Patrimonial a reformulagdo proposta no item
(Exposure Draft) 3.2
. Tributos sobre o lucro (IRPJ e
Tributos TRIB CSLL) DFP da CVM
Resultado bruto de acordo com o
Resultado Bruto RES BRUTO_ANT atual modelo da Lei 6.404/76 DFP da CVM
Outras receitas e Resultado de outras receitas e
despesas REC _DESP_ANT despesas de acord.o com o atual DFP da CVM
modelo da Lei 6.404/76
Resultado financeiro de acordo
Resultado Financeiro RES_FIN_ANT com o atual modelo da DFP da CVM
Lei 6.404/76
Lucro Liquido LL Lucro liquido contabil anual DFP da CVM
reportado.
Patriménio Liquido PL Patrimonio liquido contéabil anual DFP da CVM
reportado.
Lucros antes de juros, impostos,
EBITDA EBITDA depreciagdo e amortizacdo na data Economatica ®

do fechamento do balanco.
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Variaveis de controle
Ano | ANO | Dummy por ano | Economatica ®
Fonte: Elaboragéo propria.

Os dados utilizados séo anuais e foram coletados em moeda original. Foi necessario
fazer o escalonamento das variaveis pelo ativo total, com finalidade de padronizar a amostra.
Isso decorre, pois sdo analisadas empresas de tamanhos diferentes e caracteristicas diferentes.
Além disto, o escalonamento contribui para reduzir os riscos de heterocedasticidade.

Com relacéo ao valor de mercado das empresas, foi considerado os valores de mercado
trés meses apds o encerramento do exercicio social da empresa. Esse procedimento é similar ao

que foi empregado no trabalho de Collins, Maydew e Weiss (1997).

3.3.2 Defini¢do do modelo

A presente pesquisa € um estudo de value relevance de associacdo relativa
(HOLTHAUSEN; WATTS, 2001) que busca relacionar os valores de mercado de a¢fes com
as formas de outras informacoes financeiras. No caso, atrelam-se tanto as informacdes gaap,
quanto as informacgdes ndo-gaap e 0s Novos grupamentos propostos pelo Exposure Draft (futuro
gaap).

De modo geral, as pesquisas utilizam modelos que derivam dos estudos realizados por
Ohlson (1995). As variaveis Lucro Liquido e Patriménio Liquido sdo baseadas no arcabouco
tedrico de Ohlson (1995) que apresenta a relacdo entre 0os nimeros contabeis e o valor de
mercado. Como dito, 0 modelo de Ohlson (1995) considera o conceito de lucro anormal. Para
se adequar esse modelo aos objetivos do presente estudo, este estudo utilizou o modelo Collins,
Maydew e Weiss (1997), o qual, como também j& ressaltado, faz uma adaptacdo do modelo de
Ohlson (1995).

Para verificar a associacdo entre o valor de mercado e as informagdes financeiras
avaliadas é empregada a técnica estatistica da regressdo linear. Faz-se uso dessa técnica, porque,
com ela, é possivel avaliar a relagio entre duas ou mais variaveis. E importante destacar que o
value relevance de associacao relativa e analisado pelo poder explicativo do R?, que demonstra
a qualidade do ajustamento do modelo de regressdo (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 1996).
O Rz situa-se entre 0 e 1, sendo que quanto mais préximo de 1, melhor o ajustamento.

Além disso, as variaveis analisadas devem ser relevantes. Logo, espera-se que 0S

coeficientes de Bl e B2 dos modelos sejam estatisticamente significativos, independente do
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sinal. Para se atingir os objetivos propostos utilizou-se as seguintes equacdes reunidas na Tabela

4:

Tabela 4 - Equacdes adaptadas do modelo de Collins, Maydew e Weiss (1997)
Informacé&o financeira Equacao Equacdo  Hipoteses

VM = Bo + B1PLie + BoRES_OPER_ED;y + B3RES_INV_ED;, +
BLRES_FINAN_ED;, + BsRES_EQUIV_ED;, + B¢TRIBj, + €
VM;, = By + B1PLye + BoRES_BRUTO_ANT;; + B3 DESP_ANT;, + EQ 2 H,

BLRES_FIN_ANT;; + BsTRIB;, + &,

DRE (Exposure Draft) EQ 1 Hi

DRE (Lei 6.404/76)

Novo Resultado Operacional VMie = Bo + B1PLic + Bz LLic + B3RES_OPER EDyc + &3t EQ 3 Haz/ Hs
(Exposure Draft)
Resultado Bruto (Lei 6.404/76) VMie = o + B1PLic + BoLLir + B3RES_BRUT Oy + &t EQ 4 H>
EBITDA VM; = By + B1PLis + BoLLis + B3EBITDA; + & EQ_5 H3

Fonte: Elaboragao propria.

Nas equacOes acima descritas, as variaveis significam o seguinte:

VMit= Valor de mercado da empresa i N0 ano t+ameses, divido pelo ativo total.

LLit= Lucro liquido da empresa i no ano t, divido pelo ativo total.

PLit= Patrimonio liquido da empresa i no ano t, divido pelo ativo total.
RES_OPER_ED::= Novo resultado operacional proposto pelo ED da empresa i no ano
t, divido pelo ativo total.

RES_INV_EDi: = Novo resultado de investimentos proposto pelo ED da empresa i no
ano t, divido pelo ativo total.

RES_FINAN_ED:i: = Novo resultado de financiamentos proposto pelo ED da empresa
i no ano t, divido pelo ativo total.

RES_EQUIV_EDi:= Novo resultado de equivaléncia patrimonial proposto pelo ED da
empresa i no ano t, divido pelo ativo total.

TRIBit = Tributos sobre o lucro da empresa i no ano t, dividido pelo ativo total.
RES_BRUTOi: = Resultado bruto conforme Lei 6.404/76 da empresa i no ano t, divido
pelo ativo total.

REC_DESP_ANTi: = Outras receitas e despesas conforme Lei 6404/76 da empresa i
no ano t, divido pelo ativo total.

RES_FIN_ANT;:= Resultado financeiro conforme Lei 6.404/76 da empresa i no ano t,
divido pelo ativo total.

EBITDA:: = Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagédo da empresa i

no ano t, dividido pela ativo total.
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L = parametros a serem estimados pela regressao

&it = valor termo de erro da regressao.

3.3.3 Tratamento dos dados e cuidados estatisticos

Para a anélise das regressdes, € aplicada a técnica de dados em painel para a modelagem
economeétrica baseado no método dos Minimos Quadrados Ordinarios. Gujarati e Porter (2011)
afirmam que analisar séries temporais com cortes transversais por meio da analise em painel
oferece dados mais informativos, maior variabilidade e menos colinearidade entre as variaveis.
Com isso, proporciona-se um maior grau de liberdade e mais eficiéncia no modelo analisado.

Para avaliar o value relevance das equacdes da Tabela 4, ponderar os dados e assegurar
a robustez dos testes, sdo realizados alguns procedimentos estatisticos. Para tanto, € utilizado o
programa Eviews 12. Com vistas a entender o comportamento da amostra, sdo avaliadas as
estatisticas descritivas (média, mediana, maximo, minimo e desvio padrdo) de cada uma das
variaveis utilizadas do modelo. As estatisticas descritivas ajudam a resumir os dados e explicar
a variabilidade da amostra. Em funcdo da heterogeneidade das empresas, opta-se por ponderar
todas as variaveis pelo ativo total das respectivas empresas.

Apobs avaliacdo das estatisticas descritivas, é observado a presenca de outliers na
amostra, que se caracterizam por valores algumas vezes acima ou abaixo da média. Nesse
sentido, escolhe-se a técnica estatistica da winsorizacdo dos dados em 1%, a fim de mitigar
possiveis efeitos de valores discrepantes. A técnica de winzorizacdo das variaveis consiste em
aparar os valores extremos (acima ou abaixo dos percentuais minimos e maximos). Essa técnica
ndo exclui da amostra as observagdes discrepantes, apenas reduz o efeito que exercem nos
resultados das regressoes.

A pesquisa atenta-se para estacionariedade dos dados, também conhecida como
problema de raiz unitaria. Segundo Gujarati e Porter (2011), uma série pode ser considerada
estacionaria se as caracteristicas se mantém estaveis ao longo do tempo. Caso as variaveis sejam
ndo estacionarias, de acordo com os referidos autores, ndo é possivel a generalizagdo dos
resultados para todos os periodos, diminuindo, assim, o valor pratico do estudo.

Para descobrir se as variaveis contém raiz unitaria foi realizado o teste de raiz unitaria
para cada variavel. O teste escolhido foi o Levin-Lin-Chu, que é uma extensao do teste Dickey-
Fuller, em que se parte da hipdtese nula de que ha raiz unitéria na série. Assim, a hip6tese nula
pode ser rejeitada para todas as variaveis, indicando que ndo contém raiz unitaria, por isso sao

consideradas estacionarias.



55

Para verificar a presenca de multicolinearidade entre as variaveis é utilizado o Fator
de Inflacdo de Variancia (FIV). Conforme Wooldridge (2019), a multicolinearidade surge
quando ha presenca de colinearidade alta entre duas ou mais variaveis independentes do
modelo. De acordo com Guijarati e Porter (2011), se o FIV de uma variavel for maior que 10,
entende-se que essa variavel tem elevada colineariedade. Considerando que os dados foram
analisados por meio de dados em painel, séo realizados os testes de Chow, Hausman e Breush-
Pagan para avaliar qual a melhor analise: efeitos fixos, aleatorios ou agrupados (polling).

Com relacdo a heterocedasticidade, Gujarati e Porter (2011) argumentam que, em
amostras que apresentam empresas de diferentes tamanhos, é comum que o termo de erro
apresente uma variancia inconstante. Neste sentido, com relacdo ao risco associado a
heterocedasticidade o modelo foi estimado usando o método SUR PCSE (ZELLNER; HUANG,
1962), que gera parametros robustos, mesmo na presenca de autocorrelacdo e
heterocedasticidade (DANTAS; BORGES; FERNANDES, 2018).

Por conseguinte, a andlise do value relevance se realiza por meio da significancia
estatistica das variaveis explicativas e pelo poder explicativo do modelo mensurado pelo indice
de determinacdo R2. Gujarati e Porter (2011) ressaltam que a medida que o nimero de variaveis
aumenta, quase invariavelmente o R? também aumenta. Por isso, para comparar dois termos de
R?, é preciso levar em conta o nimero de variaveis do modelo.

Um Rz préximo de 1 indica que o modelo de regressdo é capaz de explicar uma grande
proporcéo da variacao nos precos das acdes, o que significa que as informacgdes contabeis sdo
altamente relevantes para a avaliacdo do valor da empresa pelos investidores. Por outro lado,
um R2 préximo de 0 indica que o modelo de regressao nao é capaz de explicar bem as variacdes
nos precos das acdes com base nas informacgdes contabeis, o que significa que as informacdes
contabeis sdo pouco relevantes para a avaliacdo do valor da empresa pelos investidores
(BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 1996).

Nesse sentido, para a comparacdo do value relevance utilizou-se para cada modelo
avaliado o valor do R? para identificar qual informagao contabil tem maior poder explicativo.
Para o estudo foi utilizado o R? ajustado (Adjusted R-squared) que pondera o poder explicativo
pela quantidade de variaveis do modelo. Considerando esse contexto, justifica-se, neste estudo,
avaliar o R? ajustado em vez de apenas o R?,

Esse foi, portanto, o0 caminho metodoldgico trilhado nesta investigagédo para o alcance

dos resultados que sdo discutidos no proximo capitulo.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo, sdo descritos e analisados os procedimentos realizados ap0os a estimacéo
dos modelos propostos para se alcancar os objetivos da pesquisa. Para tanto, sdo apresentadas
e discutidas as estatisticas descritivas dos dados, a analise das variaveis utilizadas, os resultados
dos modelos de regressdo propostos e de robustez. Nos proximos topicos, esses itens sdo

desenvolvidos.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Das 206 empresas analisadas, observa-se na Tabela 5 que a amostra é composta,
principalmente, por empresas do segmento B3 de consumo ciclico (31,1%), representada por
empresas de incorporacdes, vestimentas, utilidades domésticas, automoveis, hotéis e
restaurantes. Em seguida, estdo as empresas de bens industriais (15,0%), representada por
empresas da construcdo civil, maquinas, equipamentos e transporte. Em terceiro lugar, as
empresas de utilidade publica (11,2%) em que ha organizacdes do ramo de energia, agua e

saneamento.

Tabela 5 - Empresas por segmento econdémico B3

Segmento Econémico B3 Empresas %
Consumo ciclico 64 31,1%
Bens industriais 31 15,0%
Utilidade publica 23 11,2%
Saude 20 9,7%
Materiais basicos 19 9,2%
Consumo ndo ciclico 19 9,2%
Tecnologia da informacao 13 6,3%
Petréleo gas e biocombustiveis 11 5,3%
Comunicacg0es 6 2,9%
Total 206 100,0%

Fonte: Elaboragao propria.

Com relacéo a listagem especial da B3, observa-se na Tabela 6 que 83% da amostra é
composta por empresas do Novo Mercado. Empresas nesse segmento adotam voluntariamente
préaticas de governanca corporativa adicionais as que séo exigidas pela legislacao brasileira. 1sso
implica na adogdo de um conjunto de regras societérias, as quais, por sua vez, ampliam os

direitos dos acionistas, além da divulgacao de politicas e existéncia de estruturas de fiscalizacdo
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e controle. Segundo Verriest, Gaeremynck e Thornton (2013), mecanismos de governanga mais
fortes (como o Novo Mercado, no Brasil, por exemplo) podem estar associados a um melhor

compliance e divulgacdo de maior qualidade relativa a adogéo do IFRS.

Tabela 6 - Empresas por listagem especial B3

Listagem Empresas %
Novo Mercado 171 83,0%
Nivel 1 16 7,8%
Nivel 2 16 7,8%
Bovespa Mais 3 1,5%
Total 206 100,0%

Fonte: Elaboragéo propria.

Com relagdo a distribuicdo das observacdes no periodo analisado, a Tabela 7 apresenta
um total de 1.619 observacdes ao longo dos periodos de 2010 a 2021. Nota-se que, ao longo
dos periodos, 0 nimero de observacGes aumentou em virtude da quantidade de empresas que

ingressaram na bolsa.

Tabela 7 — Distribuicdo das observacdes no periodo analisado

Listagem 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Total

Novo 79 87 89 91 94 94 98 103 104 112 143 165 1259
Mercado

Bovespa - - - 1 2 2 2 2 2 3 3 2 19
Mais

Nivel 1 15 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 15 190
Nivel 2 11 11 11 12 12 12 12 13 13 13 15 16 151
Total 105 114 116 120 124 124 128 134 135 144 177 198 1619

Fonte: Elaboragao propria.

O Grafico 3 apresenta a quantidade de empresas que fizeram a abertura de capital desde
2010. Depreende-se que, nos anos de 2020 e 2021, tiveram a maior quantidade de empresas
fazendo IPO.
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Gréfico 3 - Nimero de IPOs por ano na B3
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Fonte: Reproducdo de B3 (Ofertas publicas).

A partir dos valores indicados na Tabela 8, pode-se inferir que ha observacdes
discrepantes na amostra utilizada. Mesmo ndo havendo nimero concreto para se afirmar que ha
outliers, é possivel avaliar pelos nimeros maximos e minimos que eles superam em diversas
vezes 0 desvio padrdo da amostra, evidenciando que ha valores extremos. Para responder as
hipoteses de pesquisa, é necessario tratar esses outliers, haja vista as hipoteses a serem
respondidas com a analise de indicadores de correlagcdo — salienta-se que eles sdo fortemente

influenciados por valores discrepantes.



Tabela 8 — Estatisticas descritivas

59

M RES_ECI)DPER_ RESE_IIDNV_ RES_EII:l)\IAN_ RES_ESUIV RES _AB’\FIQTUTO RECA_B_ESP_ REiNFTlN_ TRIB EBTIDA oL L

Média 0,872 0,051 0,032 (0,055) 0,003 0,183 (0,128) (0,026) (0,011) 0,118 0,437 0,019
Mediana 0,564 0,060 0,019 (0,040) 0,000 0,149 (0,093) (0,019) (0,008) 0,103 0,395 0,035
Maximo 9,210 2,212 1,024 0,431 1,438 0,864 2,252 0,919 0,179 2,216 6,355 2,217
Minimo 0,005 (1,443) (0,432) (0,778) (0,298) (0,156) (1,444) (0,615) (0,289) 0,001 0,001 (1,259)
Desvio Pad. 0,973 0,128 0,070 0,067 0,051 0,141 0,160 0,062 0,026 0,110 0,372 0,146
N 1.619 1.619 1.619 1.619 1.619 1.619 1.619 1.619 1.619 1.619 1.619 1.619

Nota: VM (Valor de Mercado); RES_OPER_ED (Novo resultado operacional); RES_INV_ED (Novo resultado de investimentos); RES_FINAN_ED (Novo resultado de
financiamento); RES_EQUIV_ED (Novo resultado de equivaléncia); RES BRUTO_ANT (Resultado Bruto — Lei 6.404/76); REC_DESP_ANT (Outras receitas e despesas —
Lei 6.404/76); RES_FIN_ANT (Resultado financeiro — Lei 6.404/76); TRIB (Tributos sobre o lucro); EBTIDA; PL (Patriménio Liquido); LL (Lucro liquido).

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 9 — Estatisticas descritivas sem outliers

RES_OPER_

RES_INV_

RES_FINAN_

RES_EQUIV RES_BRUTO REC_DESP_

RES_FIN_

M ED ED ED ED ANT ANT ANT TRIB EBTIDA PL LL
Média 0,862 0,053 0,030 (0,054) 0,001 0,183 (0,129) (0,027) (0,011) 0,114 0,424 0,019
Mediana 0,564 0,060 0,019 (0,040) 0,000 0,149 (0,093) (0,019) (0,008) 0,103 0,395 0,035
Méaximo 5,072 0278 0,327 0,000 0,059 0,622 0,110 0,075 0,050 0,480 1,915 0,227
Minimo 0,017 (0,370) (0,051) (0,325) (0,051) (0,047) (0,579) (0,219) (0,089) 0,004 0,026 (0,538)
Desvio Pad. 0,910 0,093 0,049 0,053 0,011 0,138 0,125 0,044 0,021 0,075 0,256 0,107
Observagdes 1.619 1.619 1.619 1.619 1.619 1.619 1.619 1.619 1.619 1.619 1.619 1.619

Nota: VM (Valor de Mercado); RES_OPER_ED (Novo resultado operacional); RES_INV_ED (Novo resultado de investimentos); RES_FINAN_ED (Novo resultado de
financiamento); RES_EQUIV_ED (Novo resultado de equivaléncia); RES BRUTO_ANT (Resultado Bruto — Lei 6.404/76); REC_DESP_ANT (Outras receitas e despesas —
Lei 6.404/76); RES_FIN_ANT (Resultado financeiro — Lei 6.404/76); TRIB (Tributos sobre o lucro); EBTIDA; PL (Patriménio Liquido); LL (Lucro liquido).

Fonte: Elaboragdo propria.
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Com relacdo as informacGes trazidas pela estatistica descritiva, apds os dados
winsorizados, observa-se, na Tabela 9, que os valores maximos e minimos foram
significativamente diminuidos. Consequentemente, os dados tornam-se mais homogéneos e
apresentam menor variabilidade. Desse modo, as analises de correlacdo e regressao ganham
mais robustez.

Observa-se também, na Tabela 9, que em média o resultado financeiro das empresas,
tanto no atual modelo quanto no modelo proposto pelo ED, os valores sdo negativos. Isso
evidencia que, em média, as empresas analisadas apresentam resultado financeiro deficitario.
Portanto, elas podem representar um grau de alavancagem financeira.

Para avaliar se as varidveis contém raiz unitéria foi realizado o teste de raiz unitéria
para cada variavel conforme apresentado na Tabela 10. O teste escolhido foi o Levin-Lin-Chu,
gue é uma extensao do teste Dickey-Fuller. O teste de Levin-Lin-Chu parte da hipétese nula de
que hé raiz unitaria na série. Assim, conforme demonstrado na Tabela 10, a hip6tese nula pode
ser rejeitada para todas as varidveis, indicando que ndo contém raiz unitaria. Logo, sdo

consideradas estacionarias.

Tabela 10 - Teste de raiz unitaria

Variavel Statistic  p-valor

VM (109,951) 0,000
RES_OPER (9,227) 0,000
RES_INVEST (21,791) 0,000
RES_FINAN (21,375) 0,000

EQUIVALENCIA (6,263) 0,000
RES_BRUTO_ANT  (6,643) 0,000
DESP_OPE_ANT  (374,060) 0,000

RES_FIN_ANT (17,086) 0,000
TRIBUTOS (19,804) 0,000
EBTIDA (13,133) 0,000
PL (7,882) 0,000
LL (10,479) 0,000

Fonte: Elaboragdo propria.

Com relacdo a normalidade dos residuos, foi utilizada prerrogativa do Teorema do
Limite Central. Essa proposic¢éo tedrica estabelece que, a medida em que o tamanho da amostra
cresce, a distribuicdo das médias amostrais de uma populacédo tende para uma distribuicdo
normal. Nesse caso, considerando que a amostra é relativamente grande, optou-se por nao
realizar os testes de normalidade dos residuos (BROOKS, 2014).
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Para avaliar se os dados possuem multicolinearidade, foram realizadas duas anélises.
A primeira analise buscou avaliar a matriz de correlacdo das varidveis e o teste de Fator de
Inflacdo de Variancia (FIV). Quanto a matriz de correlacdo, a Tabela 11 demonstra a correlagédo
obtida entre todas as variaveis utilizadas para as inferéncias estatisticas.

Para avaliacdo da relagdo associativa entre as variaveis, é necessario avaliar o quanto
0 resultado é mais proximo de 1 ou -1. Quanto mais préximo desses valores, maior é o grau de
associacdo entre as variaveis. SO que, com os valores mais proximos de 0 (zero), isso indica
que a relacdo entre duas variaveis € praticamente inexistente.

Avaliando a Tabela 11, observa-se que hd uma correlagdo positiva mais elevada entre
as variaveis RES_OPER_ED e LL (0,834), seguida de uma correlagdo negativa entre as
varidveis RES BRUTO_ANT e REC_DESP_ANT (-0,724). Em que pese ndo haver um
numero especifico para determinar se uma correlacéo é forte, é certo que quanto mais proximo
de 1 (um), mais elevada é a correlacdo. Para Gujarati e Porter (2011), uma correlagdo acima de
0,8 entre as varidveis seria um indicativo da existéncia de problemas na estimacéo advindos da
multicolinearidade entre as variaveis. Com o teste FIV, pode-se indicar se essa situacdo é ou

ndo um problema.



Tabela 11 - Matriz de correlacéo das varidveis
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VM RES OPER ED RES_INV_ED RES FINAN ED RES EQUIV_ED RES BRUTO ANT REC DESP_ANT RES FIN. ANT TRIB EBTIDA  PL LL
VM 1,000 0,405 (0,017) 0,184 0,006 0,529 (0,285) 0247 (0,330) 0300 0229 0381
RES_OPER_ED 0,405 1,000 (0,141) 0,223 0,020 0,526 0,167 0189 (0,440) 0196 (0,061) 0,834
RES_INV_ED (0,017) (0,141) 1,000 (0,597) (0,015) (0,080) 0,001 0206 (0,122) 0149 0230 0,033
RES_FINAN_ED 0,184 0,223 (0,597) 1,000 0,069 0,151 0,027 0582 (0,154) (0,141) (0,063) 0412
RES_EQUIV_ED 0,006 0,020 (0,015) 0,069 1,000 (0,077) 0,190 0045 0039 (0,004) 0037 0233
RES_BRUTO_ANT 0529 0,526 (0,080) 0,151 (0,077) 1,000 (0,724) 0109 (0,343) 0299 0036 0416
REC_DESP_ANT  (0,285) 0,167 0,001 0,027 0,190 (0,724) 1,000 0041 003 (0,209) (0,105) 07221
RES_FIN_ANT 0,247 0,189 0,206 0,582 0,045 0,109 0,041 1,000 (0,281) (0,067) 0172 0542
TRIB (0,330) (0,440) (0,122) (0,154) 0,039 (0,343) 0,036 (0,281) 1,000 (0,442) (0,061) (0,329)
EBTIDA 0,300 0,196 0,149 (0,141) (0,004) 0,299 (0,209) (0,067) (0,442) 1,000 0215 0,092
PL 0,229 (0,061) 0,230 (0,063) 0,037 0,036 (0,105) 0172 (0061) 0215 1,000 0014
LL 0,381 0,834 0,033 0,412 0,233 0,416 0,221 0542 (0,329) 0092 0,014 1,000

Nota: VM (Valor de Mercado); RES_OPER_ED (Novo resultado operacional); RES_INV_ED (Novo resultado de investimentos); RES_FINAN_ED (Novo resultado de
financiamento); RES_EQUIV_ED (Novo resultado de equivaléncia); LL (Lucro liquido); PL (Patriménio Liquido); EBTIDA; RES BRUTO_ANT (Resultado Bruto — Lei
6.404/76); REC_DESP_ANT (Outras receitas e despesas — Lei 6.404/76); RES_FIN_ANT (Resultado financeiro — Lei 6.404/76).

Fonte: Elaboragdo propria.

Com relacdo ao teste Fator de Inflagdo da Variancia (FIV) entre as variaveis independentes que avalia questdes de multicolinearidade,

observou-se, conforme a Tabela 12, que as variaveis ndo possuem colinearidade, uma vez que ndo tem valore acima de 10. Segundo Gujarati e

Porter (2011), os valores acima de 10 possuem elevada colinearidade.
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Tabela 12 — Teste de Fator de Inflacdo de Variancia (FIV)

EQ 1 EQ 2 EQ 3 EQ 4 EQ 5
RES_OPER_ED 1,479 -- 2,490 -- --
RES_INV_ED 2,068 -- - - -
RES_FINAN_ED 2,313 -- - - -
RES_EQUIV_ED 1,025 -- - - -
RES BRUTO_ANT -- 3,398 - 4,937 --
REC_DESP_ANT -- 1,933 - - -
RES FIN_ANT -- 1,263 - - -
TRIB 1,245 1,117 - - -
EBTIDA -- -- -- - 1,523
PL 1,849 1,421 1,468 1,362 1,456
LL -- -- 2,147 1,356 1,034
C 1,902 4,709 1,704 4,560 1,825

Nota: Eq_1 - DRE (ED); Eq_2 - DRE (Lei 6.404/76); Eq_3 - Resultado Operacional (ED); Eq_4 - Resultado Bruto
(Lei 6.404/76); Eq_5-EBITDA.

Fonte: Elaboragéo propria.

Ap0s as andlises estatisticas, compreende-se que os testes realizados sao suficientes
para atender as hipoOteses do modelo classico de regressao linear. Em outras palavras, 0s
estimadores sdo consistentes e nao viesados. Na proxima subsecéo, sdo realizadas as analises

dos modelos de regressdes, a fim de testar as hipoteses de pesquisa.

4.2 ANALISE DOS MODELOS DE REGRESSAO

Para identificar se os estimadores deveriam ser analisados em dados agrupados
(pooling), efeitos fixos ou aleatorios, foram realizados os seguintes testes de Chow, Breusch
Pagan e Hausman para as equacgdes 1 e 2, que possuem todas as variaveis das demonstragdes
do resultado e do modelo de value relevance utilizado. Conforme os dados apresentados na
Tabela 13, observou-se que foi indicado usar dados em painel com efeitos fixos.

Para demais equac0es, por derivarem das equacOes 1 e 2, considerando que o nimero
de observacOes temporais € grande e 0 nimero de cortes transversais é pequeno, os valores dos
parametros estimados por efeitos fixos ou aleatérios provavelmente ndo diferem muito
(GUJARATI, 2019), por isso optou-se por utilizar também efeitos fixos para demais equacdes.

De acordo com Guijarati e Porter (2011), no modelo com efeitos fixos, as
caracteristicas especificas de cada sujeito sdo incluidas no componente constante da equacao.
Isso decorre, visto que é admitido que cada individuo tenha um intercepto proprio. Na regresséo

por efeitos aleatorios, a heterogeneidade dos individuos é inserida no termo de erro.
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EQ 2 .
. . EQ_1 . Estimador
Teste Objetivo Hipoteses DRE (Lei .
DRE (ED) escolhido
6.404/76)
Identificar a Ho: O intercepto é o mesmo para
- estabilidade do todas as empresas (polling) Prob > F = Prob > F = Efeitos
ow
modelo H1: O intercepto é diferente para 0,0000 0,0000 fixos
economeétrico. todas as empresas (efeitos fixos)
Identificar o melhor | Ho: Modelo de corregéo de erros é
H ajustamento parao | adequado (efeitos aleatorios) Prob > chi2 = Prob > chi2 = Efeitos
ausman
modelo Hi: Modelo de efeitos fixos é 0,0000 0,0000 Fixos
economeétrico. adequado.
Ho: A variancia dos residuos que
. reflete diferencas individuais e
Identificar . .
o igual a zero (polling) ) ) )
Breush- | homoscedasticidade o Prob > chi2 = Prob > chi2 = Efeitos
Hai: A variancia dos residuos que )
Pagan no modelo de ] o 0,0000 0,0000 Fixos
3 reflete diferencas individuais é
regressao.

diferente de zero (efeitos

aleatdrios).

Fonte: Elaboracdo prépria baseado em Gujarati e Porter (2011).

De acordo a tabela acima, depreende-se dos testes realizados que o p da estatistica qui

quadrado é muito baixo. Isso evidencia a rejeicao das hipoteses de efeitos pooling e aleatorios.

Por conseguinte, compreende-se que utilizar dados em painel com efeitos fixos € 0 mais

indicado para as regressdes analisadas.

4.2.1 Andlise da DRE (ED) x DRE (Lei 6.404/76)

Os resultados advindos da estimacao com efeitos fixos do modelo de value relevance

proposto por Collins, Maydew e Weiss (1997), presente nas equacdes 1 e 2 da sec¢do 3.3.2

(Definicdo do Modelo) estdo dispostos na Tabela 14. O objetivo dessas anélises e avaliar o

comportamento, o grau de significancia das variaveis em cada modelo e o R?, o qual representa

o0 value relevance do modelo. Esses dados estdo expostos na tabela a seguir:
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Tabela 14 - Andlise das demonstracdes de resultados (Exposure Draft x Lei 6.404)

Variaveis Explicativas DREEq.(ED) DINE (I‘é}é.6é404/76)
RES_OPER_EDit Coeficiente 1,862 --
P-valor 0,000 --
RES_INV_EDit Coeficiente (0,156) --
P-valor 0,716 --
RES_FINAN_EDit Coeficiente 1,169 --
P-valor 0,045 --
RES _EQUIV_EDit Coeficiente 0,775 --
P-valor 0,531 --
TRIBIt Coeficiente (2,992) (1,144)
P-valor 0,001 0,136
RES_BRUTOIt Coeficiente -- 2,846
P-valor -- 0,000
REC_DESP_ANTiIt Coeficiente -- 0,971
P-valor -- 0,001
RES_FIN_ANTiIt Coeficiente -- 1,243
P-valor -- 0,023
PLit Coeficiente 0,332 0,259
P-valor 0,000 0,000
Constante Coeficiente 0,658 0,377
P-valor 0,000 0,000
Durbin-Watson 1,273 1,238
Prob > F 0,000 0,000
Adjusted R-squared 0,709 0,719

Variavel dependente: Valor de Mercado - Periodo: 2010 — 2021 — Observag6es: 1.619
Fonte: Elaboragao propria.

A Tabela 14 apresenta os resultados das regressdes baseadas nas informacdes nos dois
modelos de Demonstracdo do Resultado, o modelo proposto pelo Exposure Draft e pelo modelo
exigido atualmente pela Lei 6.404/76. As duas demonstracfes apresentam os valores de acordo
com 0s respectivos grupamentos exigidos, em que totalizando os grupamentos chega-se no
valor do lucro liquido, por isso a variavel lucro liquido ndo esté presente nas duas equacdes. O
valor do lucro liquido foi decomposto de acordo com 0s respectivos grupamentos.

A avaliacdo quanto a auséncia de autocorrelacdo entre os termos de erro foi efetuada
por meio do teste Durbin-Watson, em que nas duas equacdes apresentaram valores proximos
de 1,2. Disso se infere que o0 modelo tem a presenca de autocorrelacdo, porem, para efeito de
mitigacdo de autocorrelacéo, foi utilizado o método Seemingly Unrelated Regression (SUR).
Empregou-se esse método por ele ser capaz de estimar parametros robustos mesmo com a
existéncia de autocorrelacdo (ZELLNER; HUANG, 1962).

Quanto ao teste Variance Inflation Fator (VIF), com base na Tabela 12, observa-se que

o valor do FIV das variaveis foram abaixo de 10. Isso refuta eventuais problemas com elevada
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colinearidade. Assim, aliado a matriz de correlacdo, é possivel inferir que ndo ha problemas
com multicolinearidade no modelo econométrico.

Na regressdo que avalia a demonstracdo do resultado proposta pelo Exposure Draft,
observa-se que as variaveis RES_OPER_EDi: “Novo Resultado Operacional”, TRIBit
“Tributos”, RES_FINAN_EDit “Novo Resultado de Financiamento” e PLit “Patrimonio
Liquido” sdo estatisticamente significativas com nivel de confianca de 5% (p-valor < 0,050),
representando relevancia desses respectivos numeros contabeis. Das variaveis analisadas na
equacdo 1, o RES_OPER_EDi: e TRIBi: possuem maiores coeficiente em termos de modulo.
Isso denota maior poder explicativo dessas varidveis no modelo para explicar o valor de
mercado das empresas.

Com relacdo a equacdo que avalia a demonstracdo do resultado pelo atual modelo da
Lei 6.404/76, observa-se que as variaveis RES_BRUTOj; “Resultado Bruto” (p-valor = 0,000),
REC_DESP_ANTit “Outras receitas ¢ despesas” (p-valor = 0,001), RES_FIN_ANTit
“Resultado Financeiro” (p-valor = 0,023) e PLj “Patrimdnio Liquido” (p-valor = 0,000) sdo
estatisticamente significativas, com nivel de confianca de 5%. Das varidveis analisadas na
equacdo 2, 0 RES_BRUTOjite RES_FIN_ANTiIt possuem maiores coeficientes em termos de
maodulo. Isso denota maior poder explicativo dessas variaveis no modelo para explicar o valor
de mercado das empresas.

As variaveis RES_OPER_EDj e TRIBit (equacdo 1) e RES_BRUTO:: (equacdo 2)
estdo diretamente ligadas com as atividades operacionais das empresas, 0 que corrobora com o
estudo de Barton, Hansen e Pownall (2010) que concluem que as medidas de desempenho que
mais refletem as mudancas dos fluxos de caixas operacionais sdo mais Uteis para 0S
investidores.

Com relagéo a variavel REC_DESP_ANTi, € necessario ressaltar que sdo agrupados
valores de receitas (positivos) e despesas (negativos), em que pode haver rubricas de resultado
operacional, de investimento que ndo sejam de resultado financeiro. Como no modelo da Lei
6.404 ndo ha a segregacdo como proposto no ED, valores representativos estdo dentro desse
agrupamento, o que pode ser uma possivel explicacdo da significancia estatistica desse
grupamento.

Outro ponto a se destacar € que nas duas equacdes observa-se que 0s tributos possuem
sinais negativos o era esperado uma vez que quanto maior a carga tributaria da empresa, menor
sera o valor de mercado das empresas.

As regressdes apresentaram poder explicativo (R? ajustado) de 0,709 para a DRE (ED)

e 0,719 para a DRE (Lei 6.404/76). Apesar da pouca diferenca entre os valores, a proposta de
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nova demonstracdo de resultado ndo tem maior poder explicativo do que os atuais grupamentos
da DRE, porém as duas apresentam mais 70% de poder explicativo. Tal situacdo pode ser
explicada pelo fato de a legislacdo brasileira ja exigir determinados grupamentos para
apresentacdo do resultado, diferentemente do que ocorre na Holanda, por exemplo, conforme
apresentado na Tabela 2 em que ha o comparativo entre a empresa brasileira Petrobras e a
empresa holandesa Shell.

Nos dois modelos avaliados, percebe-se que a figura dos grupamentos intermediarios
ja existe, porém com configuracdes diferentes, o que corrobora com o estudo de Collins,
Maydew e Weiss (1997) em que embora a relevancia incremental do value relevance do bottom
line tenha diminuido, ela foi substituida pelo aumento value relevance de outros valores
contabeis.

Cabe ressaltar que no novo modelo de DRE, o grupamento dos tributos sobre o lucro
passou, a ter significAncia estatistica, 0 que pode ser explicado pela redistribuicdo de
determinados valores que estavam concentrados, no modelo da Lei 6.404, principalmente nas
variaveis RES_BRUTO;i:e REC_DESP_ANT i, 0 que é percebido na nova DRE pela diminuicéo
dos valores dos betas das variaveis do modelo da equacéo 1.

A significancia estatistica dos tributos sobre o lucro no novo modelo podem ser um
indicio na melhora da relevancia da informacdo no ambiente brasileiro relacionadas aos
tributos, uma vez o Brasil tem uma elevada carga tributéria, essa informacéo é relevante para a
tomada de deciséo do usuario.

Neste sentido, os resultados apresentados respondem a primeira hipétese de pesquisa
(Hz1 - Os novos subtotais, nos moldes do ED, possuem poder informativo superior aos atuais
subtotais previstos na Lei 6.404/76). Com base nas constatacfes do modelo e na avaliagdo do
value relevance, a nova demonstracdo proposta ndo possui poder informativo superior aos
atuais subtotais da Lei 6.404/76.

4.2.2 Andlise do Resultado Operacional (ED) x Resultado Bruto x EBITDA

S&o apresentadas as regressdes para avaliar o Novo Resultado Operacional proposto
pelo Exposure Draft, o atual Resultado Bruto previsto na Lei 6.404/76 e 0o EBITDA (informagéo
ndo gaap) na Tabela 15. As varidveis sdo analisadas a parte, uma vez que se trata de informagoes
financeiras que estdo atreladas ao resultado das operagOes da empresa. Por isso, entende-se que

faz sentido avaliar o grau de relevancia dessas informagoes.
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Os resultados apresentados na Tabela 15 respondem a segunda e quarta hipdteses. A
H2 examinar se o Novo Resultado Operacional, nos moldes do ED, possui poder informativo
superior ao Resultado Bruto. J& a Hs investiga se 0 Novo Resultado Operacional, nos moldes
do ED, possui poder informativo superior ao EBITDA.

Com relacdo ao Novo Resultado Operacional, observa-se, na Tabela 15, que a variavel
RES_OPER_EDi: (p-valor = 0,000) é estatisticamente significativa em conjunto com PL" (p-
valor = 0,000). Quando se avalia a variavel LLitda equagéo 3, observa-se que a variavel ndo foi
estatisticamente significativa o que pode ser explicado pela alta correlacdo (préxima de 83%)
entre 0 Novo Resultado Operacional e o Lucro Liquido observado na Tabela 11 que trata da
correlacdo entre as variaveis.

Quando comparado com o Resultado Bruto, observa-se as varidveis RES BRUTOit
LLi: e PLit s&o estatisticamente significativos (p-valor = 0,000). Nesse caso da equacéo 5, todas
as varidveis sao significativas, porém é importante destacar que a varidvel RES_BRUTOj
apresenta maior poder de influéncia na regressao.

Na avaliacdo do EBTIDA, as varidveis EBITDAi, LLi, e PLit também s&o
estatisticamente significativas, sendo a variavel LLi: que possui maior beta entre as variaveis.
Nesse caso, com relacdo ao poder explicativo dos dos betas do LLi: e EBITDA, apresentaram
resultados diferente do estudo de Barth, Li e McclureLl (2022), uma vez que os autores
constatam que o lucro contabil se tornou menos relevante ao longo do tempo, com relacdo aos
outros valores, com por exemplo outras medidas de desempenho, que nesse caso pode ser

representado pelo EBITDA.

Tabela 15 - Andlise do Novo Resultado Operacional, atual Resultado Bruto e do EBITDA
Variavel dependente: Valor de Mercado - Periodo: 2010 — 2021 — Observagdes: 1.619

Varidveis Ng/;;)e?aecsilgi?o R.eél:‘lﬁdo EBITDA
Eq.3 (Lei 6.404/76) Eq.5
Eq. 4
RES_OPER_ED; Coeficiente 1,732 - --
P-valor 0,000 - -
RES_BRUTO; Coeficiente - 2,123 --
P-valor - 0,000 -
EBITDA; Coeficiente - - 1,330
P-valor - - 0,000
LLit Coeficiente 0,470 0,946 1,547
P-valor 0,161 0,000 0,000
PLi Coeficiente 0,270 0,253 0,185
P-valor 0,000 0,000 0,014
Constante Coeficiente 0,647 0,347 0,602

P-valor 0,000 0,000 0,000
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Durbin-Watson 1,241 1,219 1,259
Prob > F 0,000 0,000 0,000
Adjusted R-squared 0,705 0,717 0,707

Fonte: Elaboracéo prépria.

Outro ponto de destaque na Tabela 15, é que nas trés equacOes avaliadas o beta das
variaveis LLit € maior que a PLit, 0 que corrobora com o estudo de Santos, Lemes e Barboza
(2019) que avaliaram o impacto das IFRS no value relevance do lucro liquido e patrimonio
liquido no cenério brasileiro e constataram que houve uma queda na relevancia do patriménio
liquido e um ganho no lucro liquido apos a adocdo das IFRS.

Para avaliacdo quanto a auséncia de autocorrelacdo, foi utilizado o teste de Durbin-
Watson para as respectivas equacGes da Tabela 15, assim como a utilizagdo do método
Seemingly Unrelated Regression (SUR) capaz de estimar parametros robustos mesmo com a
existéncia de autocorrelacdo (ZELLNER; e HUANG, 1962).

Tais resultados permitem avancar na avaliagdo do modelo para verificar o grau de
ajustamento das regressdes, no caso o R? ajustado. Em ordem de grandeza, as regressdes
apresentaram poder explicativo (R? ajustado) da seguinte maneira: (i) Resultado Bruto - Lei
6.404/76 (0,717); (ii) EBITDA (0,707) e (iii) Novo Resultado Operacional (0,705). Com
relacdo ao estudo de Holthausen e Watts (2001), no que se refere a técnica de associacao relativa
que avalia 0 R2 da regresséo, pode-se classificar a relevancia das respectivas informacoes
contabeis nessa ordem. Porém outra é importante avaliar outra informacdo relevante nos
resultados das regressfes que sao as grandezas dos betas das variaveis.

Observa-se que o beta do RES_BRUTO;: é superior em quase 60% do beta do
EBITDAI: que também é maior que o Novo Resultado Operacional. Nessa 6tica 0 EBITDA é a
informacdo que possui menor grau de explicacdo para o valor de mercado, 0 que era esperado
resultado diferente uma vez que de acordo com Silva (2022), o EBITDA tem sua utilizagdo em
nivel mundial por conta da sua utilidade e sua concentrag@o no resultado operacional. Além de
ser uma das medidas ndo contabeis mais utilizadas conforme estudo da KPMG (2016).

Apesar da pouca diferenca entre os valores, a proposta de novo resultado operacional
ndo tem poder explicativo superior ao Resultado Bruto e nem ao EBITDA. Com isso, refutam-
se as H e Ha. Tais resultados podem ser explicados pelo fato de a legislacao brasileira exigir
determinados grupamentos para apresentacao do resultado, diferentemente do que ocorrem em

outros paises, por exemplo.
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Dos resultados auferidos na pesquisa, constata-se que a nova demonstragdo do
resultado proposta pelo IASB ndo apresenta ganho no contetdo informacional no ambiente
brasileiro. Essa conclusio se da em funcdo dos valores do R? ajustado aplicados & atual
demonstracdo do resultado ser superior ao novo modelo. Outro ponto avaliado é que, mesmo
separando apenas o resultado operacional e comparando com atual resultado bruto e 0o EBITDA,
os atuais valores apresentam value relevance (R?) superior ao modelo proposto.

Com o objetivo de sintetizar os resultados deste trabalho, na Tabela 16, sdo

apresentados os resultados das hipdteses:

Tabela 16 - Resumo das hipdteses de pesquisa

Hipotese Decisao

Os novos subtotais, nos moldes do ED, possuem poder informativo superior aos atuais o
H1 ) ) ) ) Rejeitada
subtotais previstos na Lei 6.404/76 (medida gaap).

O Novo Resultado Operacional, nos moldes do ED, possui poder informativo superior .
H2 . Rejeitada
ao Lucro Bruto (medida gaap).

O Novo Resultado Operacional, nos moldes do ED, possui poder informativo superior .
H3 A Rejeitada
ao EBITDA (medida ndo-gaap).

Fonte: Elaboragao propria.

Cabe ressaltar que neste estudo ndo foi analisado os resultados segregados por
segmento econdémico. Com isso, poderia ocorrer variacdes entre diferentes segmentos no que
se refere a relevancia das informacGes contabeis. Mesmo assim, cabe lembrar que, segundo
Barton, Hansen e Pownall (2010), ndo ha consenso entre as medidas de desempenho, podendo
variar de pais para pais ou até mesmo por segmento. Superada a apresentacdo dos principais

resultados da pesquisa, na préxima secao, sdo expostas as consideragdes finais deste trabalho.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo responder a seguinte questdo norteadora: qual a
relevancia dos novos subtotais da demonstracdo do resultado proposto pelo ED/2019/07 em
comparacdo ao modelo atual previsto na Lei 6.404/76 para as empresas brasileiras? Para
responder & essa indagacdo, buscou-se avaliar a relevancia da demonstragdo do resultado no
modelo atual (Lei 6.404/76) e naquele modelo proposto pelo ED 2019/07.

Além disso, a pesquisa visou comparar a relevancia do novo resultado operacional

com o atual lucro bruto exigido pela Lei 6.404/76. Procurou-se também comparar esses dados
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com a informacdo ndo-gaap do EBITDA. Assim, foram investigadas as empresas listadas na
B3 usando dados do Economatica, a fim de classificar as informacBes contdbeis da
demonstracdo de resultado atual de acordo com o novo padrao proposto pelo IASB.

Em sintese, de acordo com o modelo de value relevance (COLLINS; MAYDEW,;
WEISS, 1997), quanto maior 0 R?, maior ¢ a capacidade de preditiva da informagdo contabil
examinada (HOLTHAUSEN; WATTS, 2001). Os modelos econométricos, baseados em
Collins, Maydew e Weiss (1997), foram calculados separadamente para avaliar, em primeiro
lugar, as demonstracdes de resultado conforme o modelo proposto pelo ED, que apresentou um
R? ajustado (0,709) menor do que o modelo atual previsto na Lei 6.404/76 (0,719). Essa
constatacdo rejeita a primeira hipétese da pesquisa que empreendeu entender se 0S novos
subtotais, nos moldes do ED, possuem poder informativo superior aos atuais subtotais previstos
na Lei 6.404/76. Com efeito, a Hy foi negada.

Apesar de 0 novo modelo proposto pelo ED ter um R? ajustado menor em comparagio
ao modelo atual, o subtotal de tributos sobre o lucro passa a ter significancia estatistica e
coeficiente angular (beta) representativo com relacdo a variavel valor de mercado. Isso
representa uma melhoria na informacdo contabil da DRE, principalmente quando se
considerada a elevada carga tributdria no ambiente brasileiro, em que os tributos sdo
representativos no valor de mercado.

De acordo com os resultados obtidos na avaliagdo do novo resultado operacional, do
lucro bruto e do EBITDA, verificou-se que o lucro bruto atual previsto pela legislacdo brasileira
tem um poder informativo maior negando, assim, a segunda e terceira hipdteses. A H2 teve,
como objetivo, entender se 0 Novo Resultado Operacional, nos moldes do ED, possui poder
informativo superior ao Lucro Bruto — e isso foi refutado. Ja a Hs se propunha apreender se o
Novo Resultado Operacional, nos moldes do ED, possui poder informativo superior a medida
ndo-gaap (EBITDA) — e essa hipotese também foi negada.

A pesquisa indica que, mesmo com pouca diferenca no R?, o modelo previsto na
legislacdo brasileira € mais relevante do que o modelo proposto pelo IASB. Isso pode ser
justificado pelo fato de a legislacdo brasileira ja incluir subtotais, ao contréario de outros paises
e do que esta previsto no IAS 1, uma vez que, para adotar as normas do IASB, foram necessarias
alteracdes na recepcao da norma, a fim de atender a Lei 6.404/76.

Embora a pesquisa tenha evidenciado pouca diferenga em termos de value relevance
para 0 novo modelo proposto de demonstragéo de resultado no ambiente brasileiro. Para outros
paises, esses resultados podem variar de acordo com certas caracteristicas das empresas, setor

e paises conforme afirmam Cascino e Gassen (2015).
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Em suma, surgem algumas preocupagbes quando o ED passar a ser norma e,
posteriormente, recepcionada pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis. Considerando que a
lei no Brasil é superior aos pronunciamentos técnicos do CPC e que ndo ha prerrogativa para
adocdo direta das normas propostas pelo IASB, serd necessaria uma mudanca na legislacédo
societaria para incluir as novas mudancas contabeis propostas (MARTINS, 2021).

Como uma das limitacbes da pesquisa, destaca-se que a reformulagdo da nova
demonstracdo de resultado foi baseada na DFP da CVM. Com efeito, isso ndo apresenta uma
visdo detalhada das contas das empresas, mas sim uma visdo esperada pela autoridade
reguladora. Levando em consideracdo a existéncia de assimetria informacional, em que 0s
usuarios internos possuem mais informacdo do que os usuarios externos, € possivel que os
resultados encontrados na pesquisa possam ser alterados na préatica, com relacdo a relevancia
contabil. O ED enfatiza que, na separacdo das receitas e despesas por atividade, é preciso avaliar
a natureza desses valores para uma melhor classificagcdo de acordo com a atividade.

O estudo realizado tem relevancia para a literatura de value relevance e disclosure,
pois analisou um projeto de norma contabil que pode entrar em vigor em breve. Além disso, 0
estudo € importante por avaliar a relevancia das informacgdes contabeis de empresas nao
financeiras para investidores e acionistas ndo qualificados. Isso acontece, porque eles fornecem
uma compreensdo de como a proposta de alteracdo da demonstracdo de resultado pode afetar a
tomada de decis&o.

Considerando gue a andlise de value relevance pode variar entre paises e setores. Por
esse motivo, € sugerido que futuras pesquisas incluam outros modelos de value relevance,
outros setores e paises, incluindo estudos cross country. Ademais, outras medidas de
desempenho da administragdo devem ser propostas para avaliar o value relevance das

informacBes gaap ou ndo-gaap em diferentes cenarios.
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