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RESUMO

A Norma Internacional IFRS 15, correspondente do CPC 47, tem por objetivo estabelecer
critérios sobre o processo de reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo das receitas de
contratos com clientes. O processo de divulgagédo deve trazer informacoes claras e suficientes
para a tomada de decisdo do usuario. Com isso, 0 objetivo desse estudo foi verificar se o nivel
de evidenciacdo dos critérios de divulgacdo exigidos pelo CPC 47 esta positivamente
relacionado com o value relevance das empresas brasileiras de capital aberto do setor de
construcdo civil. A amostra foi composta por 18 empresas brasileiras listadas na B3 e o periodo
de analise dos dados compreendeu os anos de 2010 a 2018. Para anélise dos dados e teste da
hipo6tese do estudo utilizou-se de regressdo linear maltipla com dados em painel, com base no
modelo de Ohlson (1995). Os resultados mostram que as empresas da amostra ndo cumprem
com todos os requisitos de divulgacdo exigidos pelas normas e que 0s niveis de evidenciacao
entre tais empresas sdo muito proximos. Os resultados da regressdo indicam significancia das
variaveis lucro por acdo e patriménio liquido por acdo, mas a variavel independente de
interesse, indice de disclosure, ndo foi estatisticamente significativa para explicar os precos das
acOes. Desta forma, pode-se afirmar que os niveis de divulgacdo das empresas brasileiras de
capital aberto do setor de construcdo civil ndo sdo relevantes para o mercado de capitais.

Palavras-Chave: Value relevance; Disclosure; Receitas de contratos; CPC 47.

1. INTRODUCAO

A partir de janeiro de 2018, as entidades adotantes das International Financial
Reporting Standards (IFRS) devem comegar a utilizar o novo padrdo para contabilizagéo e
reconhecimento das receitas de contratos com cliente, a IFRS 15. Esse novo padrdo de
reconhecimento de receita surgiu de um trabalho em conjunto entre o Financial Accounting
Standards Board (FASB) e o International Accounting Standards Board (IASB) como uma
tentativa de reduzir a assimetria existente entre os critérios de reconhecimento de receita de
entidades de setores e paises distintos (Mattei & Paoloni, 2019).

Neste contexto, a tentativa de reduzir a assimetria existente entre as formas de
contabilizacdo e reconhecimento de receita, surge da necessidade de atender aos mais diversos
usuarios da informacéo contabil em diferentes contextos, tanto nacionais quanto internacionais
(Dani et al., 2017).

Uma das principais informacdes utilizadas pelos usuarios para avaliar o desempenho de
uma entidade sdo as receitas. Sendo assim, o0 CPC 47, correspondente a Norma Internacional
IFRS 15, traz para as empresas brasileiras de capital aberto os critérios de reconhecimento,
mensuracao e divulgacdes de informagdes relacionadas as receitas de contratos com cliente. A
norma exige, entre outros aspectos, que a entidade evidencie informagfes suficientes para
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permitir que os usuarios compreendam a natureza, o valor, a época e a incerteza de receitas e
fluxos de caixa provenientes de contratos com clientes.

Assim, a informac&o contabil tem o objetivo de transmitir informacao sobre a situacao
da organizagdo para seus stakeholders e a evidenciagdo exerce um papel importante para o
alcance desse objetivo (Dantas et al., 2005). Uma maior evidenciacdo de informaces por parte
das entidades funciona como uma redutora da assimetria informacional e auxilia os
stakeholders na tomada de decis@o (Healy & Palepu, 2001).

Dantas et al. (2005) argumentam que um maior nivel de disclosure traz beneficios para
0S usuarios uma vez gque agrega mais informacdes para a sua tomada de decisdo, bem como
aumenta a confianga dos credores, investidores e dos demais agentes em relacdo a organizagao
refletindo uma valorizacdo da entidade no mercado. Entretanto, apesar dos beneficios
associados a maior divulgacgéo, percebe-se ainda uma reluténcia das empresas em aumentar o
nivel de evidenciacdo sob argumentos de protecdo a informacéo e maior custo de elaboracao.

De forma geral, determinada informac&o, pode ser considerada relevante para o mercado
na medida em que se relaciona com o preco das a¢des. Alguns estudos buscam verificar o “value
relevance” das informag¢des divulgadas, ou seja, 0 impacto de uma informag&o no mercado de
acOes (Barth, Beaver & Landsman, 2001).

Neste sentido, o estudo de Dani et al. (2017) buscou investigar se a adogdo antecipada
da IFRS 15 pelas empresas brasileiras do setor de construcao civil esta associada a maior value
relevance. Como resultado, 0s autores encontraram que 62% das empresas do setor de
construcdo civil anteciparam a adocao da IFRS 15, e que hd uma relacdo positiva e significativa
entre uma adocdo antecipada da norma e a qualidade da informacdo medida pela value
relevance, indicando que o mercado tem percebido como positiva a ado¢do da IFRS 15.

Dessa forma, tem-se como problema de pesquisa a seguinte pergunta: Empresas
brasileiras de capital aberto do setor de construcao civil com maior nivel de disclosure dos
critérios de divulgacéo exigidos pelo CPC 47 apresentam maior value relevance?

Com isso, o0 objetivo do estudo é verificar se hd uma relacdo positiva e significativa
entre um maior nivel de disclosure dos critérios de divulgacdo exigidos pela CPC 47 para as
empresas brasileiras de capital aberto no setor de construcéo civil e seu value relevance.

Desta maneira, 0 presente estudo avanca em relacdo a estudos anteriores a medida que
inclui a discussdo de disclosure contabil das receitas e como isso é percebido pelo mercado e
pelos usuarios da informacdo, bem como contribui para a literatura que trata sobre os impactos
gue a adocdo e mudancas das IFRS podem ocasionar nas empresas.

Este trabalho esta estruturado da seguinte forma, nesta se¢do € apresentada a introducao
ao tema, problema e o objetivo do estudo, bem como uma breve descricao de estudos anteriores.
Na secdo seguinte, é realizada uma revisdo da literatura sobre a disclosure das receitas e value
relevance. Na terceira secdo sdo apresentados os procedimentos adotados utilizados na
pesquisa. Na quarta secdo, é realizada a apresentacdo e analise dos resultados. E, finalmente,
na Ultima sec¢do sdo feitas as consideracgdes finais sobre o estudo efetuado.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Disclosure da Receita com a Adocdo da IFRS 15 e Normas Contabeis Aplicadas ao
Setor de Construcéo Civil

Segundo o estudo de Mota et al. (2012), o Exposure Draft ED/2010/6, Revenue from
Contracts with Costumer, divulgado pelos o6rgdos IASB e FASB “surgiu da necessidade de
harmonizar os critérios de reconhecimento de receitas e fornecer melhores informacGes aos
usuarios”.

Desta maneira, em 2014 com a emisséo da IFRS 15 — Receita de contratos com clientes
foram revogadas as normas IAS 11, IAS 18, IFRIC 13, IFRIC 15, IFRIC 18 e SIC-31 que
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tratavam de contratos de construcéo, receitas, programa de fidelidade do cliente, contrato de
construcdo de imoveis, transferéncia de ativos de clientes e transa¢des de permuta envolvendo
servicos de publicidade, respectivamente.

Cova (2015) destaca a importancia da receita para os usuarios das demonstracdes
contabeis e afirma que se trata de um indicador bastante utilizado para avaliacdo do desempenho
financeiro e projecdes futuras das organizacoes.

Assim, a IFRS 15 tem como objetivo estabelecer os principios que uma entidade
aplicara para apresentar informagdes Uteis aos usuarios de demonstragdes financeiras sobre a
natureza, o valor, a época e a incerteza de receitas e fluxos de caixa provenientes de um contrato
com um cliente (IFRS 15, 2014).

Ademais, Cova (2015) afirma que em decorréncia da adocdo da nova norma, as
empresas necessitam realizar avaliacdo dos impactos que a IFRS 15 terd em suas atividades.
Desta forma, a KPMG retrata os principais impactos da norma, como o fato da receita ser
reconhecida em um momento especifico do tempo ou ao longo do tempo, possivel aceleragdo
ou diferimento do reconhecimento de receita, 0s processos contabeis e 0s controles internos
precisardo ser revisados para que possam capturar novas informacgdes, bem como assegurar a
integridade e a precisdo dessas informacfes e novas estimativas e julgamentos que seréo
exigidos devido a nova norma introduzir novas estimativas e limites que apresentam alto grau
de julgamento, que pode afetar o valor e/ou 0 momento de reconhecimento de receita (KPMG,
2016).

Neste sentido, a construcdo civil abrange diversos tipos de servicos, sejam eles de
construcdo de imdveis, administracdo de obras ou perfuracdo de pogos. Com a realizacéo dos
servicos citados e de outros servigos, pode-se concluir crescimento da construcao civil impacta
diretamente o crescimento econémico do pais (Fagundes, 2017).

Em contexto nacional, apesar da indUstria da construcdo ter vivenciado periodos de
ascensdo, teve em seus resultados e indices reflexos negativos da crise econémica mundial,
conforme destaca a Camara Brasileira da Industria da Construcdo (2018), onde a participacao
da construcdo civil no Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro caiu de 6,3% em 2010 para 5,1%
em 2016.

No entanto, é possivel verificar que o setor estd se recuperando, conforme consta nos
dados divulgados pelo IBGE em setembro de 2019, onde o indice Nacional da Construcgo Civil
apresenta alta de 4,5% nos altimos 12 meses. Ainda, conforme Teixeira e Carvalho (2005), o
setor da construcdo civil € uma ferramenta de politicas publicas no caso do Brasil, pois favorece
a geracgdo de empregos, aumento de renda e da qualidade de vida da populacdo. Desta maneira,
nota-se que o setor da construcdo possui destaque no cenario da economia brasileira.

Assim, o estudo de Dani et al. (2017) reforca a relevancia do setor e salienta que as
praticas contabeis utilizadas neste setor merecem atencdo especial. As normas contabeis
utilizadas anteriormente a IFRS 15 foram a IAS 11, IAS 18 e IFRIC 15. Estas normas
estabelecem o que é contrato de construcdo e como deve ser feito a contabilizagdo,
reconhecimento, mensuracéo e divulgacdo das receitas e despesas geradas a partir dele.

Os impactos da IFRS 15 foram analisados em alguns estudos, sendo que Cova (2015)
ressaltou que as empresas do setor de construcdo e incorporacdo imobiliaria podem sofrer
alteracdes significativas no momento do reconhecimento da receita. Ademais, a pesquisa de
Mota et al. (2012) destaca que por ter um numero significativo de contratos que sdo de longo
prazo, os setores de construcao civil e imobiliarios estdo como um dos mais afetados pela IFRS
15.

Quanto aos aspectos de disclosure da receita, o item 110 da IFRS 15, apresenta o
objetivo da divulgacdo que € a publicacdo de informacdes suficientes que permitam aos
usuarios das demonstracdes financeiras compreender a natureza, o valor, a época e a incerteza
de receitas e fluxos de caixa provenientes de contratos com clientes. A referida norma
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estabelece que para atingir o objetivo citado, a entidade deve divulgar informacdes qualitativas
e quantitativas sobre seus contratos com clientes, julgamentos significativos, mudangas nos
julgamentos feitos ao aplicar o pronunciamento a esses contratos, e quaisquer ativos
reconhecidos a partir dos custos para obter ou cumprir um contrato com cliente.

Ainda no que se refere a divulgacao, Verrecchia (2001) faz uma sintese das pesquisas
sobre evidenciacdo em contabilidade e sugere trés grandes categorias, sendo elas: divulgacao
baseada em associacdo (association-based disclosure), divulgacdo baseada em
discricionariedade (discretionary-based disclosure) e divulgacdo baseada em eficiéncia
(efficiency-based disclosure).

As pesquisas da categoria de divulgacdo baseada em associacdo buscam
identificar como a divulgacao esta relacionada ou associada a mudangas no comportamento dos
investidores, que sdo considerados competidores do mercado de capitais e maximizadores de
riqgueza. Desse modo, tais pesquisas geralmente investigam como a divulgacdo afeta o
comportamento dos investidores principalmente com base nos precos das a¢Ges e no volume de
negociacgdes (Verrecchia, 2001). Os estudos sobre value relevance se encontram nessa categoria
considerando que investigam o impacto da divulgacdo de informacdes contabeis no prego das
acoes.

A categoria de divulgacdo baseada em discricionariedade envolve as pesquisas
gue assumem que gerentes tém certa discricionariedade em escolher quais informacgoes serdo
divulgadas. Tais pesquisas buscam identificar a motivagdo dos gerentes em divulgar ou ndo
determinada informac&o (Verrecchia, 2001).

A Ultima categoria de divulgacdo proposta é a baseada em eficiéncia, onde as
pesquisas dessa categoria buscam verificar quais as formas de divulgacdo sdo mais eficientes.
Essas pesquisas sdo caraterizadas pela analise de quais formas de divulgacdo séo preferidas e
mais eficientes quando ndo se tem conhecimento prévio sobre as informacdes (Verrecchia,
2001).

Para Toledo, Bianchi e Souza (2016), as informacGes apresentadas pelas entidades
listadas na B3 sdo fundamentais na tomada de decisdo dos acionistas, sendo imprescindivel a
divulgacdo correta para que ndo tenha o viés informacional. Neste sentido, Cova (2015) afirma
que devido ao fato dos novos requisitos de divulgacao serem amplos, pode ser que estes acabem
por demandar alteragdes nos meios utilizados para coletar os dados necessarios para
atendimento destes requisitos.

2.2 Value Relavance

Observando a Teoria Positiva da Contabilidade que defende que os dados podem prever
e explicar os eventos contabeis, Barth, Beaver e Landsman (2001) salientam que 0s numeros
contabeis serdo relevantes se refletirem no preco das acbes da entidade e se puderem ser
mensurados com confiabilidade.

Ainda de acordo com o CPC 00 (R1), as caracteristicas fundamentais da informacéo
contébil referem-se a relevancia e a representacao fidedigna, pois uma informacao relevante é
aquela capaz de influenciar nas decisdes dos usuarios e que represente fielmente a realidade da
entidade.

Para Macedo et al. (2011) as entidades ao fornecer informagfes contabeis relevantes
estdo reduzindo a assimetria informacional que existe entre seus usuarios internos e externos.
De acordo com Grillo et al. (2016), € esperado uma reacdo do mercado, seja negativa ou
positiva, diante do conhecimento de uma informacdo contabil. Desta forma, os autores
Cappellesso, Rocha e Dantas (2018) sugerem que o value relevance é a relacdo entre as
informagdes contabeis e 0 mercado de capitais.

As pesquisas referentes a Value relevance geralmente verificam se uma informagéo
contabil divulgada poderia estar associada ao valor dos ativos das entidades (Cotrim, Carmo &
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Zanolla, 2018). Nesse sentido, pesquisa de Grillo et al. (2016) analisou o preco da acdo como
variavel dependente e o Lucro por Acdo (LPA) e o Patrimdnio Liquido por acdo (PLA) como
variaveis independentes, adotando assim o modelo de value relevance.

Os autores Santos e Cavalcante (2014) observam que cada pais esta passando por esse
processo de maneira diferente e individual, pois existem determinados aspectos particulares a
sua realidade como os socioecondmicos e 0s legais. Por fim, diante das pesquisas citadas, nota-
se gque a definicdo de value relevance esta consolidada e que ¢ um tema em destaque atualmente
devido a convergéncia as IFRS (Santos, Lemes & Barboza, 2019).

Dias et al. (2015) buscaram averiguar se a obrigatoriedade da DFC, atraveés da Lei
11.638/07, gerou value relevance para as empresas listadas na B3 e identificaram que houve
uma melhora nos coeficientes de determinacdo quando adicionadas as variaveis da DFC.
Segundo os autores, o0 value relevance ocorre devido o Fluxo de Caixa de Financiamento e o
Fluxo de Caixa de Investimento.

Ademais, a pesquisa de Vendruscolo, Carpio e Victor (2019), buscou avaliar value
relevance da demonstracdo de fluxo de caixa das companhias abertas brasileiras no periodo
anterior e posterior a adocao do padrdo contabil IFRS e apresentou como resultados que antes
das IFRS ndo houve influéncia relevante na DFC, porém, no periodo apos adocdo das IFRS o
Fluxo de Caixa Operacional influenciou significativamente o preco das acoes.

Considerando esse contexto apresentado, € formulada a seguinte hipotese, a ser testada
empiricamente:

Hi: H& uma associagdo positiva entre nivel de evidenciacgdo dos critérios de divulgacéo
exigidos pelo CPC 47 e o preco das agdes das empresas brasileiras de capital aberto do setor de
construcdo civil.

3. METODOLOGIA

A amostra do estudo foi constituida inicialmente das 20 empresas brasileiras de capital
aberto do setor de construcdo civil listadas na B3 em 2019, compreendendo os anos de 2010 a
2018, para avaliacdo anual de possivel tendéncia no nivel de divulgagdo. Foram excluidas da
amostra as empresas Construtora Adolpho Lindenberg S.A. e Helbor Empreendimentos S.A.
por falta de dados para todos os anos da amostra. Empresas com dados faltantes em apenas
alguns dos anos da amostra foram mantidas e dessa forma tém-se dados com painel
desbalanceado.

Para a construcdo do nivel de disclosure adotou-se uma metodologia habitualmente
utilizada nas pesquisas sobre indices de divulgacdo (Santos, Ponte & Mapurunga, 2014; Souza
& Borba, 2017; Gongalves, Lopes & Craig, 2017), utilizando as informacg6es constantes nas
notas explicativas.

Para tanto, tem-se o quadro 1 com os itens de divulgacéo exigidos a partir do item 110
do CPC 47, correspondente da IFRS 15. A partir dos itens de divulgacdo obrigatorios
identificados realizamos uma analise de conteudo, segundo Bardin (2017), nas notas
explicativas constantes nas demonstracfes financeiras padronizadas dos anos de 2010 a 2018,
que foram coletadas nas paginas eletronicas das empresas. Os itens de divulgacdo obrigatorios
foram pesquisados dentro das notas explicativas e foram classificados em trés categorias: (i)
divulgado; (ii) ndo divulgado; ou (iii) ndo aplicavel. O item divulgado recebe 1 (um) ponto, o
item ndo divulgado recebe 0 (zero) ponto. Os itens ndo aplicaveis recebem NA e serdo
subtraidos do total de itens exigidos pelo CPC 47.

O quadro 1 representa os itens de divulgacdo exigidos pelo item 110 do CPC 47 e foi
utilizado para identificacdo dos itens de divulgacdo constantes nas notas explicativas das
empresas da amostra.
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Assim, o indice de disclosure é a quantidade de itens divulgados em relacdo ao total de
itens aplicaveis a determinada empresa da amostra. A formula que demonstra do indice de
disclosure é:

IDISC = ¥, di /m

Onde:
di = 1 se o item foi divulgado e 0 caso contrério;
m = maximo de itens aplicaveis (total de itens exigidos — itens ndo aplicaveis).

Itens de Disclosure

Saldo dos contratos
1. Os saldos inicial e final relacionados a contratos com clientes (se ndo forem apresentados ou divulgados
separadamente) para ativos e passivos de contrato e recebiveis de contratos com clientes.
2. O montante de receita reconhecido no periodo atual que foi incluido no saldo inicial de passivos de contrato
3. Receitas reconhecidas no periodo de relatdrio provenientes de obrigacdes de performance satisfeitas (ou
parcialmente satisfeitas) em periodos anteriores.
4. Explicagdo de como a época de satisfacdo das obrigacdes de desempenho se relaciona com a época usual de
pagamento e o efeito que esses fatores tém sobre os saldos do ativo de contrato e passivo de contrato.
5. Explicacdo (qualitativas e quantitativas) sobre as alteragdes significativas nos saldos de ativos de contrato e
de passivos de contrato durante o periodo de relatério.

Obrigacdo de Desempenho

6. Divulgar informagdes sobre suas obrigactes de performance em contratos com clientes, incluindo a
descrigéo de quando a entidade normalmente satisfaz suas obrigaces, incluindo quando as obrigagdes de
desempenho sdo satisfeitas em acordo onde ha o faturamento, mas ndo ha a entrega (bill-and-hold).
7. Termos de pagamento significativos (se o pagamento é normalmente devido, se 0 contrato tem componente
de financiamento significativo, se o valor da contraprestagdo € variavel e se a estimativa da contraprestacdo
varidvel é normalmente restrita).
8. Natureza dos bens ou servicos que a entidade prometeu transferir.
9. Obrigacdes de devolugdo ou restituicao.
10. Tipos de garantia e obrigaces relacionadas.
11. O montante agregado do pre¢o da transagdo alocado as obrigacdes de desempenho que ndo se encontram
satisfeitas (ou parcialmente satisfeitas) ao final do periodo de relatério.
12. Uma explicacdo quantitativa (usando faixas de tempo), ou qualitativa, de quando a entidade espera que o
montante seja reconhecido como receita.
13. Divulgar se esté aplicando o expediente pratico e se qualquer contraprestacdo de contratos com clientes ndo
estd incluida no preco da transacao - por exemplo, se 0 montante é restrito e, portanto, ndo incluido na
divulgacéo.

Julgamentos significativos na aplicacéo da IFRS 15

14. Divulgar quais os julgamentos, e as mudangas nos julgamentos feitos ao aplicar a nova norma que afetam a
determinagdo do valor e época das receita — em particular, aqueles julgamentos utilizados para determinar a
época da satisfacdo de obrigaces de desempenho, o precgo da transacédo e os valores alocados a obrigages de
desempenho

15. Para as obrigacGes de desempenho que sdo satisfeitas ao longo do tempo, a entidade deve divulgar os
métodos utilizados para reconhecer receitas e a explicagdo do motivo pelo qual os métodos utilizados fornecem
a descricdo fiel da transferéncia de bens ou servicos.

16. Para obrigac@es de desempenho que sdo satisfeitas em um momento especifico no tempo divulgar os
julgamentos significativos ao avaliar quando o cliente obtém o controle de bens ou servigos prometidos.

17. Divulgar informacg8es sobre métodos, informac@es e premissas utilizados para determinar o preco de
transaco; avaliar se a estimativa de contraprestacéo varidvel é restrita; alocar o preco da transagéo.

Ativos reconhecidos a partir dos custos para obter ou cumprir contrato com cliente

18. A entidade deve divulgar os saldos finais de ativos que sdo reconhecidos a partir dos custos incorridos para
obter ou cumprir um contrato com um cliente, bem como o valor da amortizagdo e quaisquer perdas por
impairment reconhecidas no periodo de relatdrio.

19. Uma entidade descreve os julgamentos feitos na determinagdo do montante dos custos incorridos para obter
ou cumprir um contrato com um cliente e 0 método utilizado para determinar a amortizagdo para cada periodo
de relatorio.
Quadro 1. Itens de Disclosure exigidos pelo CPC 47

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
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Para identificar se maior nivel de evidenciacdo tem impacto no mercado e nas decisGes
dos usuarios utilizamos uma adaptacdo do modelo de avaliacao contébil de Ohlson (1995), para
incluir a variavel independente indice de disclosure e verificar se esta tem impacto significativo
no preco da acao.

Com isso temos a seguinte regressao:

PE;; = Bo + B1LPA;; + B2 PL;t + B3IDISCyt + ;¢

Onde:

PEit = preco das acdes da empresa i, no tempo t;

LPAi: = lucro liquido por agdo da empresa i no tempo t;

PLit = patriménio liquido por acdo da empresa i no tempo t;

IDISCit = igual a 1 se a empresa divulga e zero caso contrario dividido pelo nimero maximo
de itens aplicaveis;

By B1, B2, B3 = coeficientes da regressao;

€ = Residuos da regressao.

Ressalta-se ainda que os dados de preco das a¢des, lucro liquido por acdo e o patrimonio
liquido por agdo foram coletados da base de dados Economética®. A varidvel dependente preco
das acdes corresponde ao valor liquido em 30 de abril do ano subsequente a cada exercicio
social em analise. Para as empresas que ndo tinham cotacdo nessa data, considerou-se a Gltima
cotacdo existente nos 30 dias anteriores. As variaveis lucro liquido por acdo e o patriménio
liquido por acéo consideram os dados no final de cada exercicio social em anélise.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise dos resultados tem por objetivo apresentar e discutir os resultados dos testes
estatisticos realizados para corroborar ou ndo a hipotese (H1) do estudo. Para isso, apresenta-se
a estatistica descritiva referente a variavel indice de Disclosure e os resultados da estimag&o do
modelo de dados em painel.

4.1 Analise Descritiva — Indice de Disclosure

As variaveis desse estudo foram analisadas para um periodo de 9 anos (2010-2018),
considerando para todos 0s anos as mesmas exigéncias de divulgacdo que estdo listadas no
Quadro 1, na tentativa de capturar se as empresas ja divulgavam, mesmo antes da adocao
obrigacdo do CPC 47, os itens exigidos.

A Tabela 1 mostra a estatistica descritiva dos niveis de evidenciacdo para todas as 18
empresas participantes da amostra.

Nota-se que a média de evidenciacao total é de 55,79%, indicando que as empresas do
setor de construcdo civil atendem parcialmente as exigéncias de divulgacdo do CPC 47.

Ainda, tem-se que o maior indice de disclosure identificado foi de 68,42%, 0 minimo
de 33,33% e o desvio padrdo de 8,96%. Isso indica que mesmo a empresa com maior indice de
divulgacdo da amostra ainda ndo cumpre com todas as exigéncias de divulgacdo exigidas. Os
indices de divulgacdo médios entre as empresas mostram que estas mantém suas divulgacgdes
muito préximas umas das outras, ndo havendo um destaque maior a ser dado para o nivel de
divulgacdo de nenhuma delas. Esse comportamento pode ser decorrente do fato de serem
empresas do mesmo setor e divulgarem informag6es semelhantes aos seus concorrentes.
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Tabela 1 3
Estatistica Descritiva — Indice de Disclosure por empresa
Empresa Média Maximo Minimo Desvio Padréo

1 TENDA 43,66% 44,44% 42,11% 1,35%
2 CR2 44.86% 47,37%  44,44% 1,11%
3 CYRELAREALT 5029% 52,63% 50,00% 0,88%
4 DIRECIONAL 50,29% 52,63%  50,00% 0,88%
5 EVEN 4535% 52,63%  44,44% 2,73%
6 EZTEC 34,31% 42,11%  33,33% 2,92%
7 GAFISA 52,11% 57,89%  50,00% 3,24%
8 INTER SA 52,73% 57,89%  50,00% 3,31%
9 JHSF PART 59,55% 61,11% 52,63% 3,18%
10 JOAO FORTES 66,86% 68,42%  66,67% 0,58%
11 MRV 61,34% 63,16% 61,11% 0,68%
12 PDG REALT 65,63% 68,42% 61,11% 2,62%
13 RNI 63,78% 68,42% 61,11% 3,20%
14 ROSSI RESID 60,72% 63,16%  55,56% 2,05%
15 TECNISA 61,34% 63,16% 61,11% 0,68%
16 TEGRAINCOP 61,11% 61,11% 61,11% 0,00%
17 TRISUL 61,34% 63,16% 61,11% 0,68%
18 VIVER 61,34% 63,16% 61,11% 0,68%

Total 55,79% 68,42% 33,33% 8,96%

Fonte: elaborado a partir dos dados coletados (2019).

Conforme apresentado na Tabela 2 que apresenta as estatisticas descritivas do indice de
disclosure para cada um dos anos da amostra nota-se que em 2018, ano em que o CPC 47 se
tornou obrigatério, houve um pequeno aumento no nivel de divulgacdo em relacdo aos demais
anos. Dessa forma, tem-se que as empresas do setor de construgéo civil ainda ndo modificaram
consideravelmente o nivel de divulgagdo de informacdes relacionadas as suas receitas a partir
da adog&o obrigatoria da norma.

Tabela 2 i
Estatistica Descritiva — Indice de Disclosure por ano.

Anos Média Maximo Minimo Desvio Padrdo

2010 55,90% 66,67%  33,33% 8,48%
2011  55,90% 66,67%  33,33% 8,72%
2012  55,56% 66,67%  33,33% 9,21%
2013  55,56% 66,67%  33,33% 9,21%
2014  5521% 66,67% 33,33% 9,40%
2015 55,56% 66,67%  33,33% 9,73%
2016  55,56% 66,67%  33,33% 9,62%
2017  5523% 66,67%  33,33% 9,52%
2018  57,59% 68,42% 42,11% 8,62%

Fonte: elaborado a partir dos dados coletados (2019).

Percebe-se que, apesar de se verificar que as empresas ndo divulgam todos os itens
exigidos (em média divulgam apenas 55,79%), estas empresas ja divulgavam alguns dos itens

8



x IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

exigidos pelo CPC 47 mesmo antes de sua vigéncia. Esse resultado corrobora com os estudos
de Dani et al. (2017), onde os autores observaram que as empresas tiveram um baixo aumento
no indice de divulgacdo sobre a IFRS 15.

Uma das possiveis respostas para isso é que 0s novos aspectos da norma sobre receitas,
resultantes na IFRS 15, ja estavam sendo discutidos desde 2010 com a Exposure Draft
ED/2010/6 e, nesse sentido, as empresas teriam se antecipado em cumprir os critérios de
divulgacdo. Outro fator importante é que as informacoes exigidas pela norma atual e que foram
divulgadas pelas empresas séo informagdes extremamente relevantes para que o usuério da
informacdo compreenda a natureza, o reconhecimento e a mensuracgéo das receitas da entidade
e assim ja evidenciam os principais aspectos adotados mesmo antes da vigéncia da norma.

4.2 Analise da regressao com dados em painel
Essa secdo apresenta os resultados da regressao do modelo proposto, mencionado
anteriormente, de forma a responder o problema de pesquisa e trazer as conclusdes sobre a (H1)

do estudo.
Tabela 3
Resultados da regressdo em painel com efeitos aleatorios para a variavel dependente Preco das Acoes.
Variavel Coeficiente Erro-padréo Estatistica t p-valor
C -82.66227 197.3248 -0.418915 0.6759
LPA 0.638356 0.105112 6.073077 0.0000%***
PL 0.675243 0.034363 19.65031 0.0000%***
IDISC 205.3382 353.0413 0.581627 0.5618
Effects Specification
R? 0.778275 R? ajustado 0.760472
Estatistica F 43.71655 Prob (Estatistica F) 0.000000
N 149 DW 0.816214
. - Chi-Sq. Statistic Prob.
Teste de Hausman para Efeitos Aleatdrios 1219463 0.7483

Legenda: C = constante do modelo; LPA = lucro liquido por a¢do da empresa i no tempo t; PL = patrimdnio liquido
por acdo da empresa i no tempo t; IDISC = varidvel dummy, igual a 1 se a empresa divulga e zero caso contrario.
*** significante ao nivel de 1%.

Fonte: elaborado a partir dos dados coletados (2019).

O modelo de regresséo foi estimado usando dados em painel com efeitos aleatérios, haja
vista a ndo rejeicao da hipdtese nula do teste de Hausman, pois o resultado do p-valor foi maior
que 0.10. Para que os parametros ndo perdessem a robustez, foi utilizado o estimador SUR
(seemingly unrelated regression) que é conhecido como método de Zellner (Zellner, 1962) e
que é robusto para regressdes que apresentam problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacdo dos residuos.

Para testar multicolinearidade utilizou-se o Fator de Inflagdo da Variancia (FIV). As
variaveis do modelo obtiveram FIV abaixo de 10. Desta forma, indica colinearidade aceitavel
para o modelo utilizado na pesquisa.
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Tabela 4
Teste de Multicolinearidade (FIV)
Variavel FIV
PE 4.165643
LPA 1.324388
PL 3.993578
IDISC 0.028108

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados (2019).

Ainda, a fim de identificar se as séries sdo estacionarias foi realizado o teste de raiz
unitéaria de Im, Pesaran e Shin. As variaveis patrimonio liquido por ac&o e indice de disclosure
apresentaram raiz unitaria (p-valor >0,05) e por isso foram estimadas em primeira diferenca.
Para as demais variaveis, o teste rejeita a hipotese da existéncia de raiz unitéria e, portanto, a
série é estacionaria.

A partir dos resultados apresentados, nota-se que o modelo é significante como um todo,
conforme verificado no teste F, pois o p-valor da estatistica F apresentou valor menor que 0.01.
Conforme o R? ajustado - Coeficiente de Determinagéo, que quanto mais alto o seu valor maior
sera a relacdo entre as variaveis, tem-se que as variaveis do modelo em questdo explicam 76%
do comportamento da variavel dependente prego das aces.

Realizando o teste individual, relativo ao poder de explicacdo de cada varidvel, nota-se
que apenas as variaveis lucro por acéo e patriménio liquido por acdo foram estatisticamente
significativas ao nivel de 1%. Assim, evidencia que os resultados corroboram o modelo
proposto por Ohlson (1995), confirmando a relagdo existente entre as variaveis contabeis e o
preco das acoes.

A variavel independente de interesse indice de Disclosure ndo foi estatisticamente
significativa, indicando que o nivel de evidenciacdo das empresas brasileiras de capital aberto
do setor de construcado civil ndo tem poder explicativo sobre o preco das a¢des. Entéo, apesar
do enorme esforco dos 6rgdos normatizadores em estabelecer normas e critérios de disclosure,
a fim de trazer mais transparéncia para os usuarios da informacdo, o0 mercado de capitais nao
reagiu as divulgacdes realizadas. Desta forma, esse resultado fornece informacdes importantes
para os reguladores das normas contabeis no Brasil, pois faz-se necessario entender o motivo
pelo qual a adocdo do CPC 47 ndo possibilitou aumento, de forma consideravel, para nivel de
divulgacdo nas empresas do setor da construcdo civil e se este fato persistird nos proximos
exercicios.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo teve como objetivo verificar se ha uma relacdo estatisticamente positiva
entre o nivel de divulgacéo exigido pelo CPC 47 e o value relevance das empresas brasileiras
de capital aberto do setor de construcéo civil.

Os resultados da estatistica descritiva revelam que a média de divulgacéo dos critérios
do CPC 47 para as empresas desse setor € de apenas 55,79%, ou seja, tais empresas em média
cumprem com um pouco mais da metade dos requisitos exigidos pela atual norma de receitas,
desta forma, esse resultado indica um alerta aos 6rgdos reguladores, pois estes precisardo
acompanhar nas demonstra¢des contabeis subsequentes se houve um avanco na divulgacéao e
adogdo a IFRS 15. Percebeu-se também que as médias de divulgacdo entre as empresas sao
muito proximas umas das outras, mostrando que entre estas empresas ndo ha nenhuma que se
destaque por apresentar nivel de evidenciacdo diferencial entre suas concorrentes.
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Como resultado do modelo de regressao, identificou-se que as variaveis lucro por acao
e patrimdnio liquido por acdo foram estatisticamente significativas para explicar o preco das
acOes. Entretanto, a variavel independente de interesse desse estudo, indice de evidenciacéo,
ndo foi significativa no modelo. Dessa forma, ndo foi possivel confirmar a hipdtese (H1), pois
os niveis de divulgacdo apresentados pelas empresas brasileiras de capital aberto do setor de
construcdo civil ndo explicam o preco das suas a¢des e com isso ndo sdo consideradas, pelo
mercado, informacdes relevantes para o periodo analisado.

Uma das limitacOes desse estudo diz respeito a forma de mensuracdo da varidvel indice
de evidenciacao, pois ndo permite inferir sobre a qualidade do disclosure uma vez que analisa
apenas se as informacdes constam nos relatdrios e ndo verifica se essas informacdes sdo mais
completas ou mais simplistas. Outra limitacdo quanto ao método é que, geralmente, ndo é
possivel verificar se as empresas ndo divulgaram determinado item exigido pela norma
propositalmente ou se a ndo divulgacdo se deve ao fato da ndo ocorréncia de um evento. 1sso
porgue a norma ndo exige que as empresas divulguem as situacdes em que determinado evento
ndo ocorreu e indicando a ndo obrigatoriedade de evidenciar determinadas informacdes.

Sugere-se como estudos futuros a andlise de dados contemplando o ano de 2019, para
verificar se as empresas estdo atendendo mais aos requisitos do CPC 47 e analisar se a qualidade
da informac&o apresentou aumento significativo apds o CPC 47. Com objetivo de contribuir
com a literatura quanto ao disclosure, recomenda-se que as préximas pesquisas busquem
analisar também a qualidade do disclosure e ndo apenas usando a dicotomia de evidenciacdo
ou ndo evidenciacao.
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