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Resumo

Lopes, Isabel Cristina. (2019). Nivel de Divulgag¢do do IFRS 15/Topic 606 — Receita de Contratos
com Clientes (Dissertggéo de Mestrado). Centro Universitario Alvares Penteado, Fundagao
Escola de Comércio Alvares Penteado - FECAP, Sdo Paulo, SP, Brasil.

Esse trabalho buscou identificar os niveis de divulgacao aos requerimentos do IFRS 15/7Topic
606 — Receita de Contratos com Clientes, por empresas brasileiras e norte-americanas, antes €
depois da vigéncia dessas normas contabeis. Foram analisadas as demonstrac¢des financeiras de
31 de dezembro de 2017 e 31 de margo de 2018 das 100 maiores empresas abertas do Brasil e
dos Estados Unidos, excluindo-se empresas financeiras e seguradoras. O estudo fez uso de
metodologias qualitativas e quantitativas, sendo do tipo descritivo, quanto aos seus objetivos, e
documental, pelo uso de analise de conteudo. Os dados para a realizacdo do trabalho foram
obtidos através da coleta de informagdes nas demonstracdes financeiras das entidades
selecionadas, do banco de dados Economatica© e de outras informagdes disponiveis de forma
publica. A transformagao de informagdes qualitativas em quantitativas foi feita através da
criagdo de um indice de divulgacdo (IDRec), baseado no atendimento aos requisitos
mandatorios do IFRS 15 e do Topic 606. A andlise dos dados e a aplicagdo da regressdo linear
para identificag¢do dos fatores explicativos do nivel de divulgagao foi feita da forma segregada,
entre as empresas brasileiras e norte-americanas, por conta das diferencas relevantes em suas
caracteristicas. Os principais resultados sugerem uma associacdo positiva entre o IDRec e o
inicio da vigéncia das normas contadbeis bem como com a divulgagdo de impactos com a
aplicacdo das novas normas. Para as empresas brasileiras, também foi encontrada associagdo
com os setores de atividade das empresas e com o auditor responsavel pelas demonstragdes
financeiras. Considerando-se que o estudo trata de requerimentos mandatérios de apresentacao
e divulgagdo, haveria a expectativa de pleno atendimento aos requerimentos antes e depois da
data de ado¢do da norma, fato que ndo foi observado, j& que a média do IDRec antes e depois
da vigéncia do IFRS 15/Topic 606 foi de 56,09% e 72,79%, respectivamente, para as empresas
brasileiras e de 68,58% e 82,43%, respectivamente, para as empresas norte-americanas. Por
conta disso, percebe-se como necessario, em relacdo ao tema da aderéncia a requerimentos
contabeis mandatorios, maior atengao e empenho dos preparadores de demonstragdes contabeis
e de seus auditores, dos reguladores e dos emissores de normas contabeis, visando atingir todos

0s objetivos de transparéncia propostos pelas normas de receitas.

Palavras-chave: Receitas de contratos com clientes. IFRS 15. Topic 606. IFRS. USGAAP.

Divulgacio. Indice de divulgagdo. Nivel de divulgacio.



Abstract

Lopes, Isabel Cristina. (2019). Nivel de Divulgag¢do do IFRS 15/Topic 606 — Receita de Contratos
com Clientes (Dissertggéo de Mestrado). Centro Universitario Alvares Penteado, Fundagao
Escola de Comércio Alvares Penteado - FECAP, Sdo Paulo, SP, Brasil.

This study aimed to identify disclosure levels to IFRS 15/Topic 606 — Revenue from Contract
with Customers requirements, by Brazilian and North-American companies, before and after
the effective date of these accounting standards. For this objective, the financial statements for
December 31, 2017 and March 31, 2018, of the 100 largest listed firms in Brazil and United
States were analysed, excluding financial institutions and insurance companies. This research
used qualitative and quantitative methodologies, being descriptive, in relation to its objectives,
and documental, for the usage of content analysis. The data used by this study were collected
from the selected companies’ financial statements, from Economatica© database e from other
available public information. The transformation of qualitative into quantitative information
were made by the creation of a disclosure index (IDRec), based on the mandatory requirements
of IFRS 15 and Topic 606. Data analysis and application of linear regression for the
identification of explanatory factors related to the disclosure level were separately made for the
Brazilian and North-American companies, because of significant differences in their
characteristics. The main results suggest a positive association between IDREc and the period
where the accounting standards are effective as well with the disclosure of impacts from the
adoption of the new revenue rules. In addition, for the Brazilian companies, it was found
association with the companies’ industry sectors as well with the auditor responsible for the
financial statements. There was a prospect of analysed companies’ full compliance with the
accounting standards disclosure and presentation requirements, before and after the rules
effective date, considering its mandatory nature. However, this fact was not confirmed, since
the average of IDRec before and after the adoption of IFRS 15 and Topic 606 were of 56,09%
and 72,79%, respectively, for the Brazilian companies and of 68,58% and 82,43%, respectively,
for the North-American companies. Because of that, it is perceived that financial statement
preparers and their auditors, regulators and financial standards issuers must be more attentive
and apply greater effort on mandatory accounting standard compliance theme, in order to

achieve all the transparency objectives proposed by new revenue accounting standards.

Key-words: Revenue from contracts with customers. [IFRS. USGAAP. IFRS 15. Topic 606.

Disclosure. Disclosure index. Disclosure level.



Lista de Figuras

Figura 1. Etapas do reconhecimento de Receita do IFRS 15 e do Topic 606 ......................... 22
Figura 2- Box Plot da média do IDRec antes da ado¢do do IFRS 15/Topic 606, por pais......91
Figura 3 — Box Plot do IDRec ap6s a implantagdo do IFRS 15/7Topic 606, por pais. ............. 92

Figura 4 - Matriz de grafico de dispersdo das varidveis continuas para as empresas brasileiras
Figura S5 - Matriz de grafico de dispersdo das varidveis continuas para as empresas norte-
AIMETICAIIAS «.e.vvenveenteeuteeueetteateeueenteeateeue e bt esteeueenaeeateeaee bt eateeatesbeeat e eaee bt esae e st esbeemteeanesbeenteeanenaeenne 96

Figura 6 — Box Plot comparativo das médias do IDRec antes ou depois da adog@o de IFRS 15
para as eMPreSas DIASTICITAS. ........iiecuieeriieieiieeeieeeetee et eerte e s e e e seeesaeeessaeeessseessseessseeessseeenns 98

Figura 7 — Box Plot comparativo das médias do IDRec antes ou depois da adogdo do Topic
606, para as empPresas NOTtE-AMETICANAS .....cveeerveerrrreerireerireessrreessseeessseeessseeessseesssseessseeesssees 99

Figura 8 — Box Plot do IDRec por identificagdo de impacto na ado¢do de IFRS 15 pelas
EMPTESAS DIASTICITAS .....vieeeiiiieeiiieeciieeeiee ettt e et e et e e et e e steeesabeeessaeeesseeesseessseesssseessseeenns 100

Figura 9 — Box Plot do IDRec por identificagdo de impacto na adogdo do Topic 606 pelas
EMPIESAS NOTEE-AMETICANAS .....vveeeerrerrerieesireeessreesssreesssseeasseeasssaeessseeesssesessseeessseesssssesssseesssseenns 100

Figura 10 — Box Plot do IDRec por identificacdo da empresa brasileira listada em bolsa norte-
AIMETICAIIA . ...eeeveenteeeteete et et ettt eet et e et e eb e e bt et e ebe e bt eate s bt e aeeatesbeembeeate s bt ensesate bt et eeaeenbeensenanens 101

Figura 11 — Box Plot do IDRec por identificacdo da empresa brasileira que pertence ao Novo

Mercado da B3 ...ttt 102
Figura 12 — Box Plot do IDRec por empresa de auditoria — empresas brasileiras ................ 104
Figura 13 - Box Plot do IDRec por empresa de auditoria — empresas norte-americanas...... 106
Figura 14 — Box Plot do IDRec por setor de atividade — empresas brasileiras ..................... 108
Figura 15 - Box Plot do IDRec por setor de atividade — empresas norte-americanas........... 112

Figura 16 — Andlise de residuos para averiguagdo da qualidade do modelo — empresas
DIASTICITAS ...ttt ettt et e sttt et e s hb e e bt e s bt e et e e sab e et e e ebbe et e e sabeenbeeenee 119

Figura 17 - Andlise de residuos para averiguac¢do da qualidade do modelo — empresas norte-
AIMETICAIIAS ..e.vvenveenteeieeteente et ente et eaee bt eateetee bt eaeeebeebeemsesbe e aeeaseebeembeeaeesbeeseeate bt emseennenbeensenanens 122



Lista de Tabelas

Tabela 1 - Itens de diferenca entre os requerimentos contabeis do IFRS e do USGAAP
sobre Receita de Contrato de Clientes — RCC antes da adoc¢io das novas regras............ 18

Tabela 2 - Itens de diferenca entre os novos requerimentos de RCC do IFRS 15 e do Topic
G006 ... ettt et h e et sat e et esbe e e aeesaneeas 24

Tabela 3 - Principais mudancas trazidas pelo Topic 606 em relacao ao GAAP anterior .26
Tabela 4 - Principais mudancas do IFRS 15 em relagido ao GAAP anterior ..................... 27
Tabela 5 - Requerimentos minimos de divulgacao do IFRS 15 e do Topic 606 ................. 31

Tabela 6 - Revisao da literatura de nivel de divulgacdo sobre informagdes voluntarias e
mandatoérias fazendo usode um ID ... 42

Tabela 7 - Revisdo da literatura de nivel de divulgacio sobre requerimentos mandatorios
especificos fazendo uso de um ID ...............ccooiiiiiiiiiii e 44

Tabela 8 - Impactos esperados da adoc¢do das novas normas de reconhecimento de receita
POY Setor de atiVIAAAE..............ooooiiiiiiiiieeeee e e 51

Tabela 9 - Fontes de coletas de dados de caracteristicas das empresas da amostra em

R 3 V8 071 U OO PO UPRORUSTOPRRR 54
Tabela 10 - Lista das 100 empresas abertas brasileiras analisadas........................c........... 57
Tabela 11 - Lista das 100 empresas abertas norte-americanas analisadas........................ 58

Tabela 12 - Descricdo dos critérios de atribuicio de peso dos itens do checklist de
QIVUIGACAO ...t e e e ettt e e e e e e e e e atbaeeeesnsaeeeeensaaeeennneees 60

Tabela 13 - Elementos a serem considerados no checklist de divulgacdo pré-adocio das
regras de RCC, para as empresas brasileiras...............cccccccoovniiiiiiiiiiiiic e 60

Tabela 14 - Elementos a serem considerados no checklist de divulgacdo pré-adocio das
regras de RCC, para as empresas norte-ameriCanas ..............cccceeeeevveeeeeniireeeeninneeeennneeens 61

Tabela 15 - Elementos a serem considerados no checklist de divulgacao pos-adocio das
novas regras de RCC, para as empresas brasileiras ...................c.cccoooiviiiiiiiiininniee e, 62

Tabela 16 - Elementos a serem considerados no checklist de divulgacao pos-adocao das
novas regras de receitas, para as empresas norte-americanas...............ccoeeecveeeeerneeeeennnnn 65

Tabela 17 - Descricao das variaveis independentes analisadas.......................ccoceeienin. 70

Tabela 18 - Caracteristicas Gerais das Empresas Brasileiras Analisadas (dados em
R 3 ¥ 0 U TP OTPTO TR PR UPPOTUPPTOPRRRP 76



Tabela 19 - Caracteristicas Gerais das Empresas Norte-Americanas Analisadas (dados em
R 3 U 07 U O TP TP TP T O OPTUPROTUPPTRPRRRP 78

Tabela 20 - Distribuicio das empresas de auditoria pelas empresas brasileiras e norte-
americanas da AMOSIIA ..........oooiiiiiiiiiiie et 79

Tabela 21 - Distribuicio das empresas de auditoria pelos setores de atividades das
empresas brasileiras da amostra..................ccooiiiiii 80

Tabela 22 - Distribuicio das empresas de auditoria pelos setores de atividades das
empresas norte-americanas da amOSTIa.............cooovieiiiiiiiiieniie e 81

Tabela 23 - Distribuicao das empresas participantes do Novo Mercado da B3 e com ADRs

Tabela 24 - Média do IDRec antes e apos a ado¢ao do IFRS 15 pelas empresas brasileiras
por setor de atividade e considerando as variaveis quantitativas coletadas ..................... 83

Tabela 25 - Indicadores das Variaveis IDRec, Tamanho, Impacto, Rentabilidade e
Alavancagem das empresas brasileiras da amostra. ....................ccccoooiiiiiiiinin 85

Tabela 26 - Média do IDRec antes e apds a adociao do Topic 606 pelas empresas norte-
americanas por setor de atividade e considerando as variaveis quantitativas coletadas.86

Tabela 27 - Descricio das Variaveis IDRec, Tamanho, Impacto, Rentabilidade e
Alavancagem das empresas norte-americanas da amostra. .............c..ccocceeveenieineennennen. 87

Tabela 28 - Média do IDRec das empresas brasileiras, antes e apés a ado¢ao do IFRS 15,
por empresa de aAUItOTIa...............oooiiiiiiiiiiii e 88

Tabela 29 - Média do IDRec das empresas norte-americanas, antes e apdés a adocao do
Topic 606, por empresa de auditoria.................occoeeviiiiiiiiiniieeeeeee e 88

Tabela 30 - Detalhamento do IDRec das empresas americanas auditadas pela PWC por
SEtOr de AtIVIdAAe .........cccooiiiiiiii e 89

Tabela 31 - Média do IDRec das empresas brasileiras, antes e depois da implantagao do

IFRS 15, por adesao 20 NOVO Mercado ..............cooovieviiiiiiiioniieeiieceeeeee e 90
Tabela 32 - Média do IDRec antes e depois da implantacio do IFRS 15 por empresas
brasileira com e sem ADRS ............ooooiiiiii e e 90
Tabela 33 - Resultados do Teste T ...........cccooiiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 92

Tabela 34 - Significancia de Correlacdo de Pearson entre as variaveis quantitativas e a
VATTAVEL FESPOSTA .....ooiiiiiiiiiiii ettt et e st e st e e sbteesabeeesbeee e 95

Tabela 35 - Significancia de Correlacdo de Pearson entre as variaveis quantitativas e a
VATTAVEL FESPOSTA .....ooniiiiiiiiiie ettt e et e st e st e e st e e sabeeesabeee e 97

Tabela 36 - Resultado do Teste T para variaveis categoricas de dois niveis — empresas
brasileiras e NOrte-amMeriCAMAS .............cooiiiiiiiiiiiieieeteee et 103



Tabela 37 - Média Geral do IDRec das empresas brasileiras por empresa de auditorial 04

Tabela 38 - Valor -p do Teste de Tukey para variavel "Empresa de Auditoria' — empresas
DPrasileIras .......cooooiiiiiii e 105

Tabela 39 - Média Geral do IDRec das empresas norte-americanas por empresa de
AUAIEOTTA ..ottt sttt e ettt et e et e st e st e e st e e 106

Tabela 40 - Valor -p do Teste de Tukey para variavel "Empresa de Auditoria' — empresas
NOTTE-AMETICANAS ........oiiiiiiiiiiiiiiiieie ettt ettt e e s e e s e e ne e s e eneesaneenees 107

Tabela 41 - Média do IDRec por setor de atividade — empresas brasileiras................... 109

Tabela 42 - Valor -p do Teste de Tukey para variavel "Setor de Atividade' — empresas
DIASIHICITAS ...c..ooiiiiiiiiii ettt et sttt e es 110

Tabela 43 - Média do ID por setor de atividade — empresas norte-americanas.............. 112

Tabela 44 - Valor -p do Teste de Tukey para variavel "Setor de Atividade'" — empresas
NOFTE-AMCTICAIIAS ......uiiiiiiiiiiiiiiite ettt ettt e et e et e e ettt e st e e e sabeeebbeeebbeesbbeesbeeesbeeesaneeenas 114

Tabela 45 - Teste de efeitos das variaveis Categoricas................coccoevieeiienieniiienienneeen. 116

Tabela 46 - Estimativa dos parametros do modelo, teste de significiAncia de cada
parametro, R2?, teste ANOVA geral de significAncia do modelo e VIF — empresas
DPIasileiras .........oooiiiiiiiii ettt ettt e 117

Tabela 47 - Estimativa dos parametros do modelo, teste de significincia de cada
parimetro, R? e teste ANOVA geral de significAncia do modelo — empresas norte-
AMICTICATIAS .....coutiiiiiiiieeite ettt ettt ettt ettt e bt e et e bt e et e e sb et et e esbe e eabeeebeeeabeesaneembeesaaeeanees 120

Tabela 48 - Comparaciao dos resultados esperados com os resultados encontrados no
CSTUAO ...ttt ettt e b e st et nees 123



ADR:
AICPA
ASC:
B3:
BOVESPA:
CICA:
CPA:
EUA:
FASB:
CPC:
CVM:
DFP:
IAS:
IASC:
IASB:
ICB:
ICPC:
ID:
IDRec:
[FRIC:
IFRS:
MD&A:
NASDAQ:

ND:

Lista de Abreviaturas e Siglas

American Depositary Receipts

American Institute of CPAs

Accounting Standards Codification

Brasil Bolsa Balcao

Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo

Canadian Institute of Chartered Accountants

Certified Public Accountants

Estados Unidos da América

Financial Accounting Standard Board

Comité de Pronunciamentos Contabeis

Comissao de Valores Mobiliarios

Demonstragdes Financeiras Padronizadas

International Accounting Standard

International Accounting Standard Committee

International Accounting Standard Board

Industry Classification Benchmark

Interpretacdo Técnica do CPC

indice de Divulgagio

Indice de Divulgacio aos Requisitos das Novas Normas de RCC
International Financial Reporting Interpretations Committee
International Financial Reporting Standards

Management and Discussion Analysis

National Association of Securities Dealers Automated Quotations

Nivel de Divulgacao



NYSE:
OCPC:
PCAOB:
RCC:
SAB:
SEC:
SOX:
Topic:

USGAAP

The New York Stock Exchange

Orientagdo do CPC

Public Company Accounting Oversight Board
Receita de Contrato com Clientes

Staff Accounting Bulletin

Securities and Exchange Commission

Lei Sarbanes-Oxley

Tépico do Accounting Standards Codification

United States Generally Accepted Accounting Principles



Sumario

1 INEFOAUGCAD «.veeeeneeeeeieeeenrrcnsannereececssssssnnssseeseesssssnsasssssesssssssssnsssssssssssssssnsassasssssssssssnanans 8
1.1 Problema de PeSqUISA.....ccceeieerirnricssssenressssnrecsssssssecsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 10
1.2 ODbjetivos gerais € eSPecCifiCoS...cccceiervricisricssrisssnnisssrnissseressnresssercssssscsssssssssessasnes 14
1.3 Justificativas € CONtrIDUICOES ...ccccvvivrrrneeiiiccsisissssanseiicesssssssssssssseccssssssssssssssscssssens 14
1.4 Estrutura do trabalhio .......eeeoieniieniinniiniinninnienineennennneinnennecnsesnesssessessse 16
2 Referencial TeOriCo.. ... iieiisensiineiitiisticsnecseissstnssecssesssssssessssssssessssssssessssns 17
2.1 Adocao do IFRS 15 € T0Pic 600........uueeevuerenveressnrcssnnncsssnicssssncssssssssssssssssssssssessans 17
2.1.1 Critérios de reconhecimento das receitas com contratos de clientes..............ceeueeeeeene. 21
2.1.2 Principais Mudancas Trazidas pelo IFRS 15 € 0 Topic 606.................ueeeueeerenneeonnnne. 25
2.1.3 Critérios de divulgacdo das receitas com contratos de Clientes ..........ueeeeeeeneeveosennneonn. 28
2.2 Finalidade da informacao contabil e assimetria informacional............cccceruueee. 31
2.3 Divulgacio (disclosure) das demonstracoes financeiras.........ceercvnerecscsnsreccssnnns 34
2.3.1 Conformidade com requisitos contdbeis MANAALOVIOS .......ueeeeoeneroseverossueeosssssosannns 37
24 Indices de AivulZaCA0 (IDS) ceuuerricrirnnreccsssnnrecsssnsncssssssnecsssssssssssnssssssssssssssssssssssssnnns 38
2.4.1 Tipos e clasSifiCaACOES A IDS ......uuuneeeeoeeeeoosnenosersssssrisssrssssrsssssssssssrssssssssssssssssssns 40
2.4.2 Estudos anteriores ULIlIZANAO IDS..........eueeneevoosounesiosssnerossssnrssssssasssssssssssssssssssens 41
2.5 Desenvolvimento das hiploteses da PesqUiSa.........ccevverercercssricssnercssnnecsssnecssnnesnns 45
3 Metodologia de PeSQUISA ......cccevcvuericssssnrressssnrecssssnssecsssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssess 53
3.1 Classificacao da PeSQUISA ...c..ueeevvuriersurinssnrinssnnissssnissssresssressssnesssssossssssssssssssssssssses 53
3.2 Procedimentos de coleta de dados e as fontes de dados utilizadas..................... 54
33 PopulacAo € AMOSIra......ueeeiciceiciirinssnninssnnessssnissssnessssnosssssesssssosssssssssssssssssssssssssssses 55
34 Construcio e aplicaciao dos indices de divulgacdo (IDReC) .....cceevuererrurecsarecsaanes 59
3.5 Analise dos dados e construcio do modelo de regressio linear para identificacio
de fatores relevantes na aderéncia aos critérios de divulgacao ......cceeeervuercssnrccssnrecssaresnns 69
3.6 Tratamento dos dAdOS .....ceeeeecreiieeisuensseeisenssencssenssencssenssnssssesssassssesssassssssssassses 75
4 ReESUIEAAOS cocouveeeniiininnenitecsininenitecnnicseissnesssessssecssnssssesssessssessssssssssssassssessansssassns 76

4.1 Analises deSCritivas d0S A0S ......cceeereeeeneeeeeeeeeereeessesesssessssesssssssssssssssesssssssssssssses 76



4.1.1 Caracteristicas das varidveis quantitativas das entidades brasileiras e norte-

QIETICANAS ceveeerveesrvresaessssesssenssseessessssesssessssssssessssssssessssssssessssssssesssassssssssssssssssssssssesssassssasssassnses 76
4.1.2 Caracteristicas das varidveis ndo quantitativas das empresas brasileiras e norte-
QIETICANAS cavveerveesrveesaensssesssesssseessesssesssessssssssssssssssssssssssssessssssssesssssssssssssssssssssassssesssassssasssasssses 79
4.1.3 Analise das médias dos IDRecs, antes e apos a adogdo das novas normas de RCC
83
4.2 Analises de correlacao das VAriAVelS.....ccccccccceeccricsnniccsssnsiccssssssccssssssscssssssssssnnns 91
4.2.1 Andlise estatistica dos IDRecs médios de empresas brasileiras e norte-americanas.
91
4.2.2 Andlise de correlagdo das varidveis quantitativas com a varidvel dependente..... 93
4.2.3 Analise de correlacdo das varidveis categoricas com a variavel dependente (IDRec)
97
4.3 Construcao dos modelos de regressiao linear multivariadas...........ccceevuerececnnns 115
4.3.1 Modelo de regressao linear MUltivariQda ............eceeeeeoenerosnerosenercscunrcssnssossssnssnns 116
4.4 Resultados esperados e encontrados Nessa PeSQUISA .....cceeccneeecsssnrressssssacssnnns 123
4.4.1 Vigéncia das Novas Normas de RCC............uuueeoeverosvuerossuercssnnrossssncssasssssssssssassns 123
4.4.2 Listagem InterNAcCiONAl (ADR) .........cueueeeeeossuericssssnerossssessssssssssssssssssssssssssssssnass 124
4.4.3 Novo Mercado da B3 (GOVEIrMANCA) .......eeenneeeeeeeeeeeeeeesssssnnssseeesessssssssasssssssssssses 124
4.4.4 TAMANRO aa.nnnannaenonnnnnniisinnerinsssnnsneosssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 125
4.4.5 Impacto na adogdo da adog@o da ROVA NOFMUA.........eenneeeeonnneronenerossnerossnesossasessans 125
4.4.6 RENIADIIIAAAE «.v.ennnennnnenonaenonnaeinsaninssarinssarisssasessssossasesssssossssssssssssssssssssssssssasssssns 126
4.4.7 LiQUIAET cuueeneenneenneennneninnennennnneisnnicsessasesssnsssesssessssesssnssssesssessssessssssssssssassssesssases 126
4.4.8 NY 7 L U1 A 7 7 T 127
4.4.9 EmpPreSa de AUANIOTIA . ..uuuecnneeeeonnesosnvennsarnsserisssersssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 127
5 Consideracoes FiNALS ...ccuveeeiiiiciiiinssssnnnsiiccssssssssssnssssscsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssens 129
L 23 (0 ) 1 T TR 133

Apéndice A — Comparacao dos setores de atividlade BOVESPA com a Estrutura ICB 142

Apéndice B — Base de Informacoes sobre empresas brasileiras avaliadas.......c.cccceeueeee. 148
Apéndice C — Base de Informagdes sobre empresas norte-americanas avaliadas.......... 155
Apéndice D — Empresas brasileiras pertencentes ao Novo Mercado da B3.................... 161

Apéndice E — Empresas brasileiras emissoras de ADR no mercado norte-americano.. 164



1 Introducio

Um dos conceitos mais complexos € ao mesmo tempo mais relevantes para as
demonstragdes financeiras de uma empresa ¢ o processo de contabilizagdo de Receitas de
Contratos de Clientes - RCC, o qual estabelece, principalmente, os montantes € 0 momento em
que uma determinada receita deve ser registrada na contabilidade. A criticidade de tal conceito
se justifica ja que € a primeira linha da demonstracdo do resultado e um elemento vital para a
sobrevivéncia das empresas (Carvalho & Carmo, 2012); por outro lado, tal processo €
extremamente complexo, ja que podem ser atribuidos varios critérios contabeis para uma
mesma transac¢ao (Cordeiro, Nossol, Lima, Passos, & Vieira, 2013).

Esse assunto ¢ objeto de normas especificas na contabilidade internacional e norte-
americana. Até 31 de dezembro de 2017, as principais regras do IASB - International
Accounting Standard Board sobre o tema eram o IAS (International Accounting Standard) 18
— Revenue e o 1AS 11 — Construction Contracts, além de trés interpretagdes relacionadas. Tal
conjunto de regras sempre foi muito criticado pelo mercado por ser considerado de dificil
entendimento e aplicagdo para transagdes complexas (Jones & Pagach, 2013).

Nos Estados Unidos, as regras contabeis para RCC eram regidas, até final de 2017, por
uma regra geral (o Topic 605 — Revenue Recognition da Accounting Standards Codification —
ASC) e por mais de 100 (cem) outras regras especializadas para diversos setores de atividade
(Schmutte & Duncan, 2016; Yeaton, 2015). Na percepcao do mercado norte-americano, tais
regras traziam um arcabougo regulatério muito complexo e que levava a diferentes
contabilizag¢des para transagdes economicamente similares (Jones & Pagach, 2013).

Frente a essa realidade, o FASB — Financial Accounting Standard Board e o 1ASB
deram inicio, em 2002, a um esfor¢o conjunto com objetivo de desenvolver uma regra contabil
global de alta qualidade para o reconhecimento, mensuragdo e divulgagao das RCC. Essa
iniciativa dos dois principais 6rgdos emissores de normas contabeis do mundo, resultou na
emissdo pelo IASB do pronunciamento contabil IFRS 15 — Revenue from Contracts with
Customers e pelo FASB do Topic 606, batizado com o mesmo nome do IFRS 15.

Segundo os reguladores, as novas regras contabeis do IFRS (International Financial
Reporting Standards) e do USGAAP (United States Generally Accepted Accounting
Principles) passariam a fornecer um modelo contdbil unico e abrangente, formando uma
estrutura potencialmente mais robusta para o reconhecimento, mensuragdo e divulgacdo das
RCC, independente da industria ou da regido geografica onde ocorreu a transagdo econdmica

(FASB, 2014; TASB, 2014). Neste sentido, a expectativa de investidores, auditores e



reguladores era que as novas regras passassem a exigir maior quantidade de estimativas,
fazendo uso mais frequente do julgamento na tomada de decisdo em relacdo ao que acontecia
na aplicagdo das regras anteriores, principalmente para as empresas norte-americanas (SEC,
2017; Yeaton, 2015). Embora as mudangas esperadas por auditores, investidores e pelo proprio
IASB (IASB, 2014; KPMG, 2014; Krause, 2017) fossem maiores em alguns setores, tais como
os de telecomunicagdes, de desenvolvimento de software e de construcdo, algumas
repercussdes mais recentes (CPC, 2017) indicavam que o alcance de mudancas da norma seria
mais amplo.

No Brasil, o IFRS 15 entrou em vigor em 01 de janeiro de 2018, sendo que no caso
brasileiro, a Comissdao de Valores Mobiliarios — CVM, através do Oficio-Circular 01/2018,
orientou as companhias abertas a divulgarem em notas explicativas dos balangos findos em
2017 os efeitos esperados da aplicagdo do IFRS 15 (CPC 47), buscando assim “salvaguardar a
qualidade das informagdes disseminadas no mercado” e estar aderente as orientacdes contidas
no IAS 8 — Accounting Policies, Changes in Accounting Estimates and Errors (cuja norma
correlata no Brasil é o CPC 23).

Ja nos Estados Unidos da América (EUA), a adocdo do Topic 606 ocorreu para as
demonstragoes financeiras de periodos findos a partir de 15 de dezembro de 2017, sendo que,
assim como no Brasil, as empresas foram orientadas a divulgar os impactos esperados dos
novos requerimentos para RCC, durante todo o periodo de transicdo, por conta das
determinagdes regulatorias da Securities and Exchange Commision — SEC, incluidas no Topic
11.M, que exige que os disclosures tornem-se cada vez mais detalhados e transparentes a
medida que se aproxima a data de adogao inicial de um novo modelo contabil (Scanton, Titera,
& Haskell, 2017).

A exigéncia de divulgacdo antecipada, tanto no Brasil como nos Estados Unidos,
conecta-se com a finalidade da informagao contabil, a qual ¢ vista como um elemento relevante
para as organizagoes, principalmente se a mesma for apresentada o mais cedo possivel para
facilitar a tomada de decisdes (Sousa, Félix, Bezerra, & Ribeiro, 2016). Essa tempestividade no
disclosure de informagdes detalhadas e confidveis contribui, segundo Cheung, Jiang e Tan
(2010) e Verrechia (2001), para mitigar assimetrias informacionais e problemas de agéncia,
permitindo assim a adequada alocacao dos recursos dos poupadores as melhores oportunidades
de investimento no mercado de capitais, o que gera uma crescente demanda dos stakeholders
por divulgacdes tanto mandatdrias quanto voluntdrias por parte das empresas (Healy & Palepu,

2001).
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Alinhados com as necessidades do mercado, o FASB e o IASB também procuraram
atingir, no projeto conjunto, um grande objetivo: melhorar os requerimentos de divulgagao
sobre as RCC. Para esse fim, os dois Boards realizaram muitas discussées com 0S mais
diferentes stakeholders, os quais demonstraram a necessidade de melhor entender, ndo somente
0 seu processo de geragdao, mas também como as mesmas estavam relacionadas com outras
informacdes das demonstracdes financeiras. As novas regras pretendiam suprir essa
necessidade, principalmente pela inclusdo de requerimentos de divulga¢do envolvendo a
desagregacdo da RCC em categorias significativas (natureza, geografia, etc.) e as principais
estimativas e julgamentos utilizados pela administracdo no seu reconhecimento (McConnell,
2014).

Contudo, o aumento no numero de requisitos impde desafios quanto ao nivel de
divulgacdo, ja que, segundo Dantas, Zendersky, Santos e Niyama (2005), existe uma certa
relutancia das organizagdes em aumentar o grau de disclosure, principalmente quando se trata
de informagdes estratégicas, o que poderia expor os pontos fracos das companhias aos
concorrentes ¢ ao mercado. Adicionalmente, existe a questdo do custo e do beneficio na
producdo e na divulgagdo de mais informagoes, que pode ndo atingir um ponto 6timo para todos
os tipos de empresas (Healy & Palepu, 2001), desincentivando assim a plena aderéncia, mesmo
para requisitos mandatorios (Dye, 2001; Nakayama & Salotti, 2014; Robinson, Xue, & Yu,
2011; Verrechia, 2001).

1.1 Problema de pesquisa

A evidenciacgdo contabil ¢ uma das principais formas que as empresas tém de alcangar
o objetivo de se comunicar com os diversos usudrios das divulgagdes, visando reduzir a
assimetria informacional (Cheung et al., 2010; Kavitha & Nandagopal, 2011; Telles & Salotti,
2015; Verrechia, 2001), desde que elas contenham as informagdes necessarias para a adequada
interpretagdo da situacdo econdmico-financeira de uma entidade, incluindo dados ndo somente
dos eventos passados, mas também fornecendo evidéncias que permitam a um usudrio realizar
inferéncias em relagdo ao futuro da empresa (Dantas et al., 2005).

As alteragOes na regulacao contabil (tal como aquelas trazidas pelo IFRS 15 e pelo Topic
606) buscam, de modo geral, melhorar a qualidade da informagao financeira a qual, em ultima
instancia, aumenta a liquidez do mercado financeiro e diminui custo de capital (Armstrong,
Barth, Jagolinzer, & Riedl, 2010; Daske & Gebhardt, 2006). Porém, nem sempre ¢ facil medir

se tal objetivo foi atendido, ja que ndo existe consenso na caracterizagao de padrdes contabeis
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de alta qualidade (Christensen, Lee, Walker, & Zeng, 2015). Além disso, o fato das regras
contabeis buscarem a alta qualidade nos reportes ndo implica, necessariamente, em alta
qualificacdo das demonstracdes financeiras preparadas pelas empresas, a luz dessas mesmas
regras (Lima, 2010), ja4 que muitas vezes se observam situagdes de descumprimento severo dos
requerimentos mandatorios, principalmente de requisitos de divulgacao (Street & Gray, 2002).
Daske, Hail, Leuz e Verdi (2013) constataram que os beneficios esperados da adogdo
mandatéria do IFRS sé se materializaram, efetivamente, em paises onde as empresas sao
incentivadas a serem transparentes e existe uma regulacao e puni¢do (enforcement) forte.

Na mesma linha, Armstrong et al. (2010) identificaram uma reacao negativa do mercado
a adocdo do IFRS por empresas situadas em paises que tem como base legal o code law, tal
como o Brasil, o que indicaria um menor nivel de enforcement por parte dos reguladores. O
desenvolvimento do mercado de capitais de uma economia (Cunningham, 1994), a estrutura de
capital da empresa (Ball, 2006; Soderstrom & Sun, 2007) e os custos para a adequacao aos
novos requerimentos (Healy & Palepu, 2001; Iatridis, 2010) também costumam impactar o
nivel de divulgacdo. Isso sugere que podem existir niveis de divulgacdo diferentes entre
companhias brasileiras e norte-americanas, no processo de adogao do IFRS 15/Topic 606, bem
como entre os diferentes tipos de empresa de cada jurisdi¢do, por conta da estrutura de capital
e da relevancia dos custos de adequacao para cada entidade.

As empresas realizam as suas divulgacdes através de diversos meios: demonstracdes
financeiras, notas explicativas, relatérios da administracdo e outros reportes (Healy & Palepu,
2001), sendo que os reportes contabeis sdo considerados, de modo geral, como um dos meios
mais eficientes de comunicagdo, pela sua tempestividade, compreensibilidade, neutralidade,
credibilidade e disponibilidade de informagdes (Botosan, 1997; Kavitha & Nandagopal, 2011).
Devido a essa amplitude do universo da divulgacdo contdbil, ndo ¢ uma tarefa simples
estabelecer o ND apropriado de uma entidade (Urquiza, Navarro, & Trombetta, 2009).

Considerando esse contexto, independente se estd se tratando de informagdes
voluntarias ou mandatorias, estabelecer a qualidade e a extensdo das divulgagdes de uma
empresa ¢ entendido como um conceito complexo, de natureza multifacetada e subjetiva, nao
existindo constructos teodricos que permitam estabelecer proxies definitivas para essa questao
(Urquiza et al., 2009). Visando suprir essa deficiéncia e auxiliar futuros pesquisadores , Beattie,
Mclnnes e Fearnley (2004) organizaram diversas abordagens para analise das divulgagdes
contidas em um relatério anual. Segundo esse estudo, as medidas de divulgacdo sao
classificadas em duas categorias: subjetivas (que fazem uso de ratings de terceiros) e semi-

objetivas (que fazem uso de medidas ou analises construidas pelo proprio pesquisador). Dentro
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da segunda categoria, a técnica que tem sido mais utilizada em estudos cientificos ¢ o Indice de
Divulgacao - ID (Gaio & Mateus, 2014; Kavitha & Nandagopal, 2011).

O ID consiste em uma abordagem que procura converter informag¢des narrativas em um
nimero que podera ser utilizado posteriormente em uma analise quantitativa (Beattie et al.,
2004). Segundo Marston e Shrives (1991), tais métricas podem ser utilizadas para entender o
nivel de atendimento de informacgdes especificas ou de um conjunto de informacdes das
demonstragdes financeiras. Sendo assim, ¢ possivel se utilizar essa medida para demonstrar a
conformidade (compliance) com determinados requerimentos mandatdrios (Nainggolan &
Trinugroho, 2018), tais como aqueles advindos da adog¢dao do IFRS 15 e do Topic 606, para
entender o nivel de divulgacao de informacdes voluntérias (Botosan, 1997; Murcia & Santos,
2012) ou até mesmo para analisar o nivel de divulgacdo tanto de informacdes mandatdrias
quanto voluntarias (Pivac, Vuko, & Cular, 2017). Apesar disso, ndo existe um consenso na
literatura sobre o melhor desenho desses IDs, sendo que os resultados das pesquisas podem ser
muito diferentes, dependendo de como os mesmos sao construidos (Urquiza et al., 2009). Por
conta disso, cada pesquisador deve definir qual ID melhor se encaixa no objeto de estudo e
considerar, se possivel, a utilizagdo de mais do que um tipo de ID, fazendo uso de técnicas de
validagdo, para determinar a robustez e a confiabilidade dos resultados (Hassan & Marston,
2010).

Em relagdo a adocdo do IFRS 15 / Topic 606, hd uma expectativa que as regras tragam
impactos significativos no nivel de apresentacdo e divulgacdo sobre as RCC, nas
demonstragdes financeiras das empresas, ndo s6 pelo efeito nas pecas contdbeis primarias
(balango patrimonial e demonstragdo do resultado), que podem ser varidveis, dependendo da
industria que se estiver tratando (IASB, 2014; KPMG, 2014; McConnell, 2014; PWC, 2017c),
mas principalmente por conta dos disclosures, que passam a ser mais detalhados e consideram
aspectos que antes ndo eram tao transparentes para o mercado (IASB, 2014; Jones & Pagach,
2013; PWC, 2017a; SEC, 2017; Yeaton, 2015). No entanto, como esse tema esta relacionado a
outros fatores das empresas, tais como niveis de desempenho e tributos (Severiano, Alencar, &
Garcia, 2017), podem existir cendrios em que as entidades ndo atendam integralmente aos
requerimentos das normas, por existirem incentivos conflitantes entre os diversos stakeholders
e os gestores das empresas (Healy & Palepu, 2001).

Sendo assim, a fim de definir o problema de pesquisa desse trabalho, foram levados em

conta os seguintes aspectos:



13

a) O IFRS 15 e o Topic 606 sdo regras equivalentes, resultantes do primeiro projeto
conjunto realizado pelo IASB e o FASB, visando a convergéncia das normas contabeis
internacionais (IFRS) e norte-americanas (USGAAP);

b) Foi requerida a divulgacdo antecipada dos potenciais impactos da adog¢ao do
IFRS 15 / Topic 606 nas demonstragdoes financeiras de 31/12/2017 das empresas abertas
brasileiras e norte-americanas, segundo orientacdo da CVM e da SEC;

c) As mesmas empresas, ao divulgarem sua demonstracdo financeira de
31/03/2018, ja estdo obrigadas a demonstrar os impactos da adocdo completa do IFRS 15 /
Topic 606, tanto nos ativos, passivos e resultados, quanto nas notas explicativas requeridas pelas
normas, mesmo que preparem demonstragoes financeiras no modelo intermediario, pois tais
divulgagdes, apesar de serem mais condensadas do que as demonstra¢des anuais, devem focar
em atualizacdes de novos eventos, atividades e circunstancias, como ¢ o caso das alteragdes
decorrentes de uma nova norma contabil;

d) O impacto da adogdo de tais normas podem ser mais ou menos relevantes,
dependendo de fatores especificos de cada empresa, principalmente o segmento em que atua a
entidade; e

e) Pesquisas anteriores demonstraram que nem sempre as divulgagdes obrigatorias
foram plenamente atendidas pelas empresas, sendo que diversos fatores, tais como nivel de
enforcement dos reguladores, tamanho da empresa e porte dos auditores podem afetar o nivel
de divulgagao.

Portanto, considerando a situagdo inédita de que tanto empresas brasileiras como norte-
americanas tenham, simultaneamente, adotado uma regra contéabil convergente e levando em
conta as diferencas estruturais entre os dois paises, seus mercados de capitais e arcabougos
juridicos (Lima, 2010), ¢ bastante oportuno realizar um estudo que busque comparar o nivel de
divulgacao relativo a ado¢do das novas regras para RCC nas demonstra¢des financeiras de
companhias abertas no Brasil e nos EUA e, complementarmente, entender quais fatores podem
melhor explicar tal nivel.

Surgem entdo duas questdes de pesquisa, a serem atendidas nesse estudo:

Q1: Qual é o nivel de apresentacio e divulgaciao das informacées mandatorias
requeridas pela entrada em vigor do IFRS 15 (CPC 47) e do Topic 606, tanto nas
demonstracdes financeiras prévias a ado¢ao, quanto no periodo imediatamente posterior

a vigéncia, das empresas abertas brasileiras e norte-americanas?
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Q2: Quais sao os fatores mais explicativos para o nivel de apresentacio e
divulgacio identificado nas demonstracoes financeiras das empresas brasileiras e norte-

americanas?

1.2 Objetivos gerais e especificos

O objetivo geral desse estudo ¢ o de compreender o nivel de divulgagcdo das empresas
brasileiras e norte-americanas aos requerimentos mandatérios de apresentacdo e divulgacdo
trazidos pelo IFRS 15 e o Topic 606 e os fatores mais explicativos que levaram a esse nivel.

Para a realizagdo desse trabalho, devem ser atendidos os seguintes objetivos especificos:

a) Desenvolver um ID para avaliar o nivel de divulgacdo considerando os
requerimentos exigidos no IFRS 15 e no Topic 606 e outras regras correlatas (IAS 8 e Topic
11.M) bem como os IDs desenvolvidos em estudos anteriores para analise de compliance aos
requerimentos contabeis;

b) Selecionar as 100 (cem) maiores empresas abertas listadas, em volume de
negociacdo, na B3 — Brasil Bolsa Balcdo (para as empresas brasileiras) e na NYSE ou na
NASDAQ, de forma combinada, para as empresas norte-americanas, identificando
caracteristicas relevantes das mesmas, tais como tipos de industria, tamanho, listagem em mais
do que um mercado, empresa de auditoria, etc.

c) Analisar as divulgacdes relativas aos potenciais impactos da adoc¢ao do IFRS 15
e do Topic 606, nas demonstracdes financeiras de 31/12/2017 das empresas selecionadas,
pontuando as divulgagdes efetuadas com base nos requerimentos pré-adocao;

d) Analisar as divulgagdes relativas aos impactos da adocdo efetiva do IFRS 15 e
do Topic 606 nas demonstracdes financeiras de 31/03/2018 das empresas selecionadas,
pontuando as divulgagdes efetuadas com base nos requerimentos pos-adogao;

e) Realizar andlises estatisticas descritivas e inferenciais, visando identificar os
fatores mais explicativos aos niveis de divulgacao obtidos.

f) Concatenar os achados com estudos anteriores efetuados sobre o tema.

1.3 Justificativas e contribuicoes

Apesar de diversos estudos ja terem se dedicado anteriormente a entender a aderéncia

das empresas aos requisitos de divulgacdo mandatdrios, tanto de uma forma mais generalizada,

como ¢ o caso da mudanga contdbil de adocdo total ou parcial do conjunto de normas
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internacionais de contabilidade (Daske & Gebhardt, 2006; Santos, Ponte, & Mapurunga, 2014;
Street & Bryant, 2000; Street & Gray, 2002; Tsalavoutas, 2011), quanto em uma abordagem
mais especifica, por conta da transi¢do para uma unica norma contabil (Devalle, Rizzato, &
Busso, 2016; Gaio & Mateus, 2014; Heo & Doo, 2018; Lemos, Rodrigues, & Ariza, 2009;
Malaquias & Zambra, 2017; Nakayama & Salotti, 2014; Telles & Salotti, 2015), o fato das
normas IFRS 15/Topic 606 serem o resultado de um projeto conjunto de dois Boards (IASB e
FASB), visando a convergéncia global das normas contdbeis e que as mesmas foram adotadas
por empresas brasileiras e norte-americana, simultaneamente, porém em mercados de capitais
bastante diferentes, traz a oportunidade a esse presente estudo de contribuir, de modo geral,
para o tema da aderéncia das empresas a requerimentos contabeis mandatdrios e, de modo
especifico, a convergéncia entre 0o USGAAP e o IFRS, mesmo que de forma parcial.

Desde a emissao do IFRS 15/Topic 606, surgiu uma expectativa de que a adocao de tais
pronunciamentos trouxessem um impacto relevante as demonstragdes financeiras das empresas,
principalmente aquelas pertencentes a setores especificos, tais como telecomunicagdes,
informatica e construgdo civil (IASB, 2014), sendo que uma das maiores motivagdes para a
emissdo das normas foi promover mudancas hd muito esperadas pelo mercado e reduzir
assimetrias contabeis. Dessa maneira, esse estudo tem a expectativa de agregar ndo sé aos
estudos anteriores, mas também aos 6rgaos emissores de normas contabeis, aos reguladores e
aos principais usudrios das demonstragdes financeiras (investidores e credores, segundo o
IASB), ao buscar entender o quanto, efetivamente, a emissdo de normas contabeis de alta
qualidade se materializam em demonstragdes financeiras de maior relevancia informacional e
quais sdo os fatores que podem trazer incentivos e desincentivos para o atendimento integral
dos requerimentos mandatorios das novas normas.

Por fim, essa pesquisa também tem a intencdo de contribuir para as empresas e os
auditores, em seus processos de governanga corporativa e de auditoria, respectivamente, ao
ajuda-los a entender quais mecanismos e caracteristicas das entidades e das empresas de
auditoria contribuem ou ndo para a aderéncia das demonstragdes financeiras aos requerimentos
mandatoérios trazidos por uma mudanga contabil e regulatdria, permitindo assim que tais atores
possam agregar ao processo de diminui¢ao da assimetria informacional e do aprimoramento do

mercado financeiro, de maneira geral.
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1.4 Estrutura do trabalho

Além da introdugdo, os demais capitulos dessa dissertacdo sdo apresentados na
sequéncia. No segundo capitulo, sdo elencados os referenciais tedricos que embasam o estudo,
descrevendo os principais constructos desse trabalho (finalidade da informagdo contabil,
assimetria informacional, divulgacdes corporativas e mensuragdo da aderéncia aos padrdes
contabeis de divulgacdo), bem como uma descricdo dos principais aspectos do IFRS 15 e do
Topic 606, suas eventuais diferencas entre si e os requerimentos de divulgacao pré e pos adogao.

No terceiro capitulo, explica-se o método utilizado para a realizagdo da pesquisa,
considerando os diversos trabalhos empiricos que fizeram uso de indices de divulgacdo como
instrumento de pesquisa para o entendimento do ND das demonstracdes financeiras, a selegao
da amostra, a descricdo das técnicas de testes estatisticos ¢ analises de dados, bem como as
limitagdes da metodologia empregada.

No quarto capitulo, realiza-se a discussdo dos resultados obtidos em contraposi¢ao a
revisdo tedrica do trabalho.

Por fim, o Gltimo capitulo trata das consideragdes finais do estudo e as sugestdes de

pesquisas futuras.
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2 Referencial Teorico

2.1 Adoc¢ao do IFRS 15 e Topic 606

O ano de 2002 foi muito importante para a estrutura contdbil internacional, pela
ocorréncia do Acordo de Norwalk entre o FASB e o IASB, que deu inicio a um projeto de
convergéncia continuo entre os dois Boards, cujo objetivo foi criar um alicerce robusto para o
desenvolvimento de regras contdbeis baseados em principios, internamente consistentes e
alinhadas internacionalmente (Gallistel, Phan, Bartlett, & Dodd, 2012). Em 28 de maio de 2014,
apds um longo processo de consulta e deliberagdes que se estendeu por diversos anos, o IASB
e o FASB apresentaram o primeiro fruto da decisao tomada em 2002, com a emissao de regras
contabeis convergentes sobre o tema RCC (McConnell, 2014).

O item RCC ¢ um dos maiores e mais valiosos das demonstragdes financeiras de uma
empresa, ja que ¢ o fator mais relevante e recorrente, possuindo importancia informacional para
todos os usuarios de reportes contabeis e possibilitando a andlise da performance passada e
futura de uma entidade (Khamis, 2016). Apesar disso, haviam diferencas significativas entre as
normas contabeis sobre esse tema no arcabougo do USGAAP e do IFRS, gerando com
frequéncia contabilizacdes e divulgacdes muito diferentes para eventos econdomicos similares
(Gallistel et al., 2012; PWC, 2017a), principalmente porque as normas do IASB eram baseadas
em principios contdbeis com limitados guias de aplicacdo e as normas do USGAAP eram
estruturadas a partir de uma regra de carater geral além de regras especificas para aplicagdes
diferenciadas por industria '(Bohusova & Nerudova, 2009; McCarthy & McCarthy, 2014). A
Tabela 1 apresenta um resumo das principais diferencas existentes entre as regras vigentes,

antes da entrada em vigor do IFRS 15 e do Topic 606:
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Itens de diferenca entre os requerimentos contabeis do IFRS e do USGAAP sobre
Receita de Contrato de Clientes — RCC antes da ado¢io das novas regras

Item

USGAAP

IFRS

Critério geral para
reconhecimento da
receita

Pagamento
contingente

Transacoes com
miltiplos elementos

Pagamentos
contingentes em
transacdes com

multiplos elementos

e Os requerimentos sao extensivos e
incluem um volume significativo de
literatura emitido por diversos 6rgaos
contabeis;

o A receita para ser reconhecida, deve,
de modo geral (a) ter sido realizada
ou ser realizavel e (b) ter sido ganha;

¢ Envolve uma situagdo de troca -
portanto, a receita ndo pode ser
reconhecida enquanto a troca nao
tiver ocorrido.

¢ Se houver a probabilidade de
variabilidade no prego pago pelo
cliente, mesmo que a entrega tenha
ocorrido ou o servi¢o tenha sido
prestado, a receita so devera ser
reconhecida apo6s a resolugdo do
fator contingencial.

e Em uma transa¢ao de multiplos
elementos, o pre¢o de cada um deles
deve ser determinado,
prioritariamente, pelo preco atribuido
pelo vendedor aquele elemento ou
pelo prego atribuido por terceiros.
Somente em ultimo caso tal prego
deve ser estimado;

e Nenhuma metodologia ¢ definida
para a estimativa, mas os exemplos
existentes sugerem o custo mais uma
margem razoavel como a medida
mais adequada.

o Asregras estabelecem uma limitagao
rigida no valor a ser alocado a cada
um dos elementos;

e S6 podem ser alocados valores ndo
contingentes a entrega dos demais
elementos da transagao.

e Duas regras que buscam capturar todas
as transagOes de receita sdo classificadas
em uma das 4 categorias: (a) Venda de
bens; (b) Prestacdo de servigos; (c)
Outros usos dos ativos da entidade
(juros, royalties, etc.); ou (d) Contratos
de construgdo.

e A receita s6 € reconhecida se (a) for
provavel que os beneficios econdmicos
associados a transacdo fluirdo para a
entidade e (b) a mesma possa ser medida
com confiabilidade.

e Além dos requisitos gerais mencionados
acima, a receita pode ser reconhecida,
independentemente da existéncia de
pagamentos contingentes, se: (a) 0s
riscos ¢ os beneficios da propriedade
tiverem sido transferidos ao comprador;
(b) a entidade ndo mantiver
envolvimento continuo ou controle
sobre o bem; ¢ (c) os custos incorridos
ou a serem incorridos relativos a
transacdo possam ser confiavelmente
mensurados.

e A regra ndo prevé transagdoes com
multiplos elementos, pois estabelece que
o reconhecimento da receita deve ser
feito para cada transag@o;

e Em algumas circunstancias, contudo, ¢
necessario a separacdo em elementos
identificaveis para refletir a substancia
da transagdo (por exemplo, se houver
venda de produtos e servigos);

e O preco cobrado por cada item
individual, se existente, pode ser
utilizado para essa separacdo, mas outras
metodologias sdo aceitaveis.

e Como o IFRS trabalha com o conceito
da probabilidade dos beneficios
econdmicos, ndo ha limites nos valores a
serem reconhecidos para os elementos ja
performados da transagao.

Continua
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Continuacao

Item

USGAAP

IFRS

Programas de
fidelidade

Perdas em
transacoes de
multiplos elementos

Prestacao de
servicos

Direitos de
devolucio na
prestacio de

servicos

Contratos de
Construcao

¢ Dois modelos sdo comumente
utilizados: (a) multiplos elementos,
onde o valor aplicavel aos programas
de fidelidade ¢ baseado no seu valor
justo e a receita s6 é reconhecida
quando o cliente tiver feito uso do
beneficio ou 0 mesmo tiver expirado
ou (b) modelo do custo incremental,
onde o custo de cumprimento da
obrigacdo ¢ tratado como uma
despesa.

o Se houver uma perda associada a
qualquer dos elementos, a entidade
pode fazer a escolha contabil de
tratar tal perda (custo) de duas
formas: (a) reconhecer a perda até o
limite da receita ja contabilizada para
o elemento deficitario e diferir o
reconhecimento do restante da perda
(se houver) para a receita dos
elementos seguintes; ou (b)
reconhecer toda a perda, no
momento da entrega daquele
elemento, gerando assim uma
despesa e ndo uma receita.

e Nado ¢ permitida a utilizagdo da
metodologia cost-to-cost, isto &,
reconhecer a receita com base nos
custos totais ja incorridos pela
entidade, a ndo ser que seja um
contrato de construgdo ou de certos
tipos de producao;

e Normalmente, as entidades
reconhecem as receitas com base em
metodologias que representem o
percentual ja executado em relagdo
ao todo. Se ndo houver um padrio de
mensuracgao adequado, a receita pode
ser reconhecida linearmente.

e De modo geral, se houver direito de
devolugdo, a receita s6 pode ser
reconhecida se esse direito tiver
expirado.

e De modo geral, deve ser utilizado o
método POC. No entanto, se a
entidade ndo conseguir realizar
estimativas razoaveis, a mesma pode
utilizar o método do completed-
contract, onde a receita sO €
reconhecida ao final do contrato.

e Esses programas devem ser tratados de

acordo com o modelo dos multiplos
elementos, de forma similar ao
USGAAP.

e Se for provavel que a transagdo como

um todo ¢ rentavel, a perda em qualquer

dos elementos pode ser: (a) eliminada,
quando a empresa determina que a
receita do elemento deficitario sera
reconhecida com base no custo, mais
uma margem razoavel ou (b)

reconhecida integralmente, no momento

da entrega daquele elemento, gerando
assim uma despesa e ndo uma receita.

sejam contabilizadas com base na
metodologia da POC (percentage of
completion), que pode ser baseada em
diversas medidas, inclusive a cost-to-

e O IFRS requer que prestagdes de servigo

cost . Adicionalmente, a receita pode ser

reconhecida linearmente, se 0 servigo
for prestado por um numero

indeterminado de a¢des ao longo de um

periodo especifico.

o As empresas devem exercer o

julgamento sobre a probabilidade de que

a devolugao ocorra. Se a mesma for
baixa, a receita pode ser reconhecida.

proibida.

Continua

¢ A metodologia do completed-contract é
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Conclusao
USGAAP IFRS
Item
e O USGAAP geralmente determina e O IFRS determina que geralmente sejam
que sejam utilizados os valores justos utilizados os valores justos dos bens ou
Permutas dos bens ou servigos entregues como servicos recebidos como ponto de
base da mensura¢do de uma partida na mensuragdo da transacao.
transagdo de permuta.
o A receita relativa a esses elementos ¢ Sc a garantia estendida fizer parte de
deve ser reconhecida linearmente ao uma transagao Unica, o pre¢o da mesma
Garantias longo da vida do contrato, com base deve ser atribuido pela entidade com
estendidas no valor do servigo vendido base no valor justo de cada um dos
separadamente ao cliente. elementos e a receita é reconhecida ao
longo do periodo do contrato.
e Requerido somente em situagdes e Requerido para as transagdes onde o
Valor presente da T z L g
muito limitadas, onde o recebivel pagamento ¢ diferido.

receita .
tem prazo superior a doze meses.

Nota: Elaborada pelo autor, com base em Bohusova e Nerudova (2009), Gallistel et al. (2012) e PWC (2017b).

O processo de globalizagdo, o qual fez crescer a competicdo, aumentou a pressao para
que as empresas divulguem resultados favoraveis para todo o mundo e acentuou o risco de
fraude, decorrente da ambiguidade da existéncia de guias de reconhecimento, mensuragdo e
divulgacdo de RCC diferenciados. Isso fez com que os dois Boards reconhecessem a
necessidade premente de estabelecimento de um conjunto unificado de regras contabeis. O
processo tomou como ponto de partida a definigdo dos objetivos e escopo do projeto conjunto,
visando englobar a sistematica de contabilizacdo de RCC em todos os tipos de industria
(Gallistel et al., 2012).

Posteriormente foram divulgados os seguintes objetivos do projeto conjunto (EY, 2014;
Gallistel et al., 2012; Mott, 2018; PWC, 2017a):

a) Remover inconsisténcias e fraquezas nos requerimentos existentes;

b) Prover uma estrutura mais robusta no enderecamento dos aspectos envolvendo
o reconhecimento, mensuracao e divulgacdao de RCC;

c) Aumentar a comparabilidade das praticas de reconhecimento, mensuragao e
divulgacao de RCC através de entidades, industrias, jurisdicdes e mercados de capitais;

d) Fornecer informagdes mais Uteis para os usudrios das demonstrag¢des financeiras
através de requerimentos de divulgagdo aprimorados; e

e) Simplificar a preparacao de demonstragdes financeiras pela redugdo do nimero
de requerimentos que as entidades teriam que atender.

A ideia primordial dos dois Boards era que o estabelecimento de principios mais

abrangentes facilitaria a aplicagao das regras aos preparadores de demonstracdes financeiras ao
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redor do globo (Jones & Pagach, 2013; PWC, 2017a). Esse processo culminou, em maio de
2014, com a emissao pelo FASB do ASC Topic 606, Revenue from Contracts with Customers
e do ASC Topic 340-40, Other Assets and Deferred Costs—Contracts with Customers € pelo
IASB do IFRS 15 — Revenue from Contract with Customers. Essa regras sdo consideradas,
coletivamente, como as novas regras de RCC, ja que com exce¢do de pequenos pontos
especificos, as normas sdo altamente convergentes, eliminado a grande maioria das diferengas

que existiam entre 0o USGAAP e o IFRS (PWC, 2017a).

2.1.1 Criterios de reconhecimento das receitas com contratos de clientes

Os novos requerimentos de reconhecimento de RCC fornecem principios que uma
entidade deve aplicar para reportar informagdes Uteis sobre o valor, o tempo e a incerteza das
receitas e dos fluxos de caixa que serdo originados dos contratos, para entrega de produtos ou
servicos aos clientes (PWC, 2017a; Yeaton, 2015). O principio mais relevante dos
requerimentos do IFRS 15 e do Topic 606 ¢ que uma entidade deve reconhecer a RCC para
retratar a transferéncia de controle de bens e servigos prometidos para clientes, em montante
que reflita a contraprestacdo a que a mesma espera ter direito, em troca desses bens e servigos
(Jones & Pagach, 2013; KPMG, 2014). Sendo assim, o reconhecimento da RCC estéd baseado
na satisfacdo da obrigacdo de desempenho da empresa, a qual ocorre quando o controle de um
bem ou servico ¢ transferido para o cliente (Jones & Pagach, 2013; Mott & Sanches, 2017).

No entanto, nem sempre ¢ facil reconhecer quais sdo os produtos ou servi¢os que uma
entidade estd comprometida a entregar, por qual valor e o momento do reconhecimento da RCC.
Dessa maneira, os contratos celebrados entre as entidades e seus clientes sdo normalmente a
evidéncia mais forte da substancia econdmica de uma transacgdo, ja que as partes do acordo
geralmente procuram defender os seus interesses através da formalizagdo tanto dos termos
contratuais em si, mas através de adendos, documentos acessorios (side letters) ou outros
termos. Porém, em algumas circunstancias, outros fatores, tais com praticas comerciais devem
ser considerados, para que seja possivel entender os elementos econdmicos de uma operacao,
priorizando sempre a analise de sua substancia e ndo somente da forma (Pasquale, 2017; PWC,
2017a).

Para que isso seja possivel, as entidades devem aplicar um modelo de cinco etapas para
o reconhecimento das RCC. Esse modelo ira culminar com a determinagao de quando (em um
certo momento ou ao longo do tempo) uma receita serd reconhecida e por qual montante. As

etapas previstas no IFRS 15/7opic 606 sdo demonstradas na Figura 1.



22

E 2: E :
Etapa 1: ta.p.a tapa.n 3 Etapa 4: Etapa 5:
e Identificar as Determinar o
Identificar o L Alocar o prego Reconhecer a
obrigacdes de prego da ~ -
contrato ~ da transagao receita
desempenho transagao

Figura 1. Etapas do reconhecimento de Receita do IFRS 15 e do Topic 606

Consistente com a defini¢do legal, os Boards estabeleceram que um contrato ¢ um
acordo entre duas ou mais partes que criam direitos e obrigagdes exigiveis legalmente, podendo
ser escritos, orais ou implicitos por praticas comerciais habituais. Além disso, um contrato deve
possuir substancia comercial, sendo necessario que as partes possas identificar os bens e direitos
de cada uma delas em relagdo aos bens ou servigos a serem transferidos, assim como a sua
condicdo de pagamento; por fim, nenhuma das partes pode, unilateralmente, terminar um
contrato sem algum tipo de penalidade (Jones & Pagach, 2013).

Um contrato contém promessas de entrega de produtos ou servigos para um cliente,
referidas nas normas como obriga¢des de desempenho, sendo apresentadas de forma explicita
ou implicita (Khamis, 2016). Na segunda etapa, segundo Tavares (2016), deve-se identificar as
obrigacdes de desempenho e se elas sdo ou nao distintas, quando existirem multiplas promessas
em um mesmo contrato. Se ndo o forem, ndo podem ser contabilizadas separadamente. As
obrigagdes sdo consideradas distintas quando ¢ possivel que o cliente obtenha o beneficio
econdmico futuro individualmente, através de recursos prontamente disponiveis ou quando seja
possivel a identificagdo no contrato da transferéncia individual dos bens ou servigos (Khamis,
2016).

O terceiro passo envolve o prego da transagdo, o qual corresponde ao valor que uma
entidade tera direito em troca da transferéncia de bens ou servigos para um cliente; para que
seja possivel determinar tal preco, devem ser considerados diversos fatores, tais como: o risco
de estorno da receita, contraprestagdes nao monetarias, contraprestacdo a pagar para um cliente
e a existéncia de um componente significativo de financiamento (Severiano et al., 2017). Além
disso, devem ser consideradas as eventuais parcelas de contraprestacdo variavel, tais como
descontos, reembolsos, créditos, incentivos, rebates, elementos muito comuns nas transacoes
comerciais (Khamis, 2016), através da utilizagdo do método do valor esperado ou do mais

provavel.
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Ap0s a definicao do preco da transagao como um todo, a entidade deve alocar o mesmo
a cada obrigacao de desempenho identificada na segunda etapa, na propor¢ao de seus pregos de
venda independentes. A melhor evidéncia do preco de venda independente ¢ um preco
observavel de vendas separadas desse bem ou servico para clientes em situagdes semelhantes.
No entanto, se o preco de venda independente nao for diretamente observavel, as entidades
devem utilizar metodologias de precificacao que sejam capazes de melhor estima-lo (Khamis,
2016; KPMG, 2014; Severiano et al., 2017).

Por fim, a Gltima etapa ¢ aquela que ira definir o momento do reconhecimento da RCC,
sendo que tal elemento deve ser apropriado quanto ou a medida que uma obrigacdo de
desempenho for satisfeita pela entidade na transferéncia de controle dos bens ou servigos ao
cliente. Para a completude dessa etapa, as entidades podem ter que exercer seu julgamento em
algumas circunstancias, a fim de determinar se o controle foi efetivamente transferido, sendo
que varios métodos podem ser utilizados para a apuragao dessa transferéncia (PWC, 2017a;
Severiano et al., 2017).

Como mencionado anteriormente, a aplicagdo do IFRS 15/7opic 606 exige das
empresas, dos auditores e dos investidores uma melhor interpretagdo do evento que envolve a
geracao da receita, a fim de definir o momento mais adequado para o seu reconhecimento (Mott
& Sanches, 2017), exigindo que as empresas fagam uso de seu julgamento para a defini¢ao de
diversos fatores requeridos pelas normas. De qualquer maneira, os impactos na aplicacdo do
modelo de cinco etapas tendem a variar conforme o setor de atuacdo da empresa, sendo que
algumas empresas poderdo ter alteragcdes significativas na tempestividade e no montante da
RCC a ser reconhecida (Tavares, 2016).

Como mencionado anteriormente, as normas emitidas pelo IASB e pelo FASB sdo
convergentes, com excecdo de alguns pontos especificos, que surgiram, principalmente, nas
emendas emitidas por ambos os Boards no periodo pré-adogao das normas. Porém, tais pontos
ndo geram diferengas substanciais no reconhecimento de RCC (PWC, 2017a). A Tabela 2

apresenta os itens de diferenga que remanesceram entre o IFRS 15 e o Topic 606:
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Itens de diferenca entre os novos requerimentos de RCC do IFRS 15 e do 7Topic 606

Item

Limite do
recebimento
(collectibility)

Pagamentos
nio-monetarios

Licencas de
propriedade
intelectual

Expedientes
praticos na
transicao e
definicdo de
contrato
completo

Opcoes para
transacoes de
remessa e
manuseio

Apresentacio
de impostos de
vendas

Requerimentos
de divulgacio
nas
demonstracoes
intermediarias

Data efetiva

Adoc¢ao
antecipada

Reversio da
perda por
impairment

Diferenca
As duas normas estabelecem que uma entidade deve determinar se o recebimento é provavel,
antes de reconhecer a receita. No entanto, no USGAAP, tal ponto ¢ descrito como
“probabilidade de ocorréncia”, o que geralmente ¢ entendido, dentro do arcabougo do
USGAAP, como probabilidade entre 75%-80%. Ja o IFRS determina probabilidade, como
algo “mais provavel do que ndo provavel”, o que poderia ser lido, na pratica, como uma
probabilidade maior que 50%.
A regra do USGAAP especifica que os pagamentos ndo-monetarios devem ser medidos no
inicio do contrato e também determina um guia especifico para a aplicagdo dos pagamentos
variaveis para pagamentos ndo-monetarios; tal guia especifico ndo existe na regra do IFRS,
o que permite o uso de diferentes abordagens para essa determinacao.
O Topic 606 e o IFRS 15 usam diferente terminologias para descrever a natureza da
promessa de uma entidade em fornecer uma licenca. No USGAAP, o termo ¢ “direito de
acesso” e no IFRS “direito de uso”, o que pode gerar diferengas na interpretacdo e aplicagdo.
Renovagoes e postergacdes de licengas também podem ser contabilizadas de forma diferente
nas duas regras.
Os dois Boards disponibilizaram isengdes diferentes para facilitar a transi¢do para as novas
regras, além de definirem o que é um contrato completo de forma diferente, para fins de
transi¢do. No USGAAP, um contrato completo é aquele onde substancialmente todas as
receitas ja foram reconhecidas de acordo com o GAAP anterior, enquanto no IFRS ¢é aquele
onde todos os bens e servicos identificados de acordo com o GAAP anterior ja foram
transferidos ao cliente.
A regra do USGAAP permite que as entidades optem por contabilizar atividades de remessa
€ manuseio que ocorrem apos o cliente ter obtido o controle dos bens como um custo de
cumprimento € ndo como uma promessa adicional de servigo, o que ndo é requerido no IFRS
15, o qual exige que as entidades sujeitas ao IFRS (bem como as empresas norte-americanas
que ndo optaram pela isen¢@o) avaliem se as atividade de envio e manuseio ddo origem a
uma diferente obrigacdo de desempenho.
O Topic 606 permite que as entidades optem por uma politica contabil de apresentar todos
os tributos relacionados a vendas de forma liquida, opgao que ndo é fornecida pelo IFRS 15,
que exige a avaliagdo de cada tipo de imposto em cada um das jurisdigdes para determinar
o valor a ser deduzido das vendas (os recolhidos a favor de terceiros) e quais devem ser
incluidos.
Os principios gerais das divulgagdes intermediarias do USGAAP e o IFRS se aplicam as
novas regras de receitas. O IASB promoveu alteragdes na regra especifica da demonstragao
intermediaria para requerer as divulgacdes relacionadas a receita desagregada, assim como
o FASB, s6 que o ultimo também exigiu os saldos dos ativos de contrato e de obrigagdes de
desempenho remanescentes (somente para empresas abertas).
Existem pequenas diferengas entre as datas efetiva do Topic 606 e do IFRS 15, pois na
primeira regra a aplicagdo deve ser feita para as empresas abertas para os periodos de reporte
anuais que se iniciam ap6s 15 de dezembro de 2017, enquanto que o IFRS 15 ¢ aplicavel
para todos os periodos anuais que se iniciam em ou apds 01 de janeiro de 2018. Como nos
EUA as datas-bases das empresas sdo muito diferentes, algumas entidades s6 irdo aplicar o
Topic 606 a partir de 2019.
As entidades que reportam de acordo com o USGAAP nao podem adotar as novas regras de
receita de forma antecipada para periodos de reporte anuais anteriores a 15 de dezembro de
2016, enquanto no IFRS ndo existe qualquer restri¢ao. No entanto, as empresas brasileiras
nao podem adotar antecipadamente o IFRS 15, por conta dos requerimentos da CVM.
As regras do USGAAP ndo permitem que as empresas revertam as perdas por impairment
reconhecidas em custos contratuais (isto €, aqueles que foram capitalizados para adquirir ou
completar um contrato), enquanto no IFRS tal perda deve ser revertida em algumas
circunstancias.

Nota. Elaborada pelo autor com base em PWC (2017a) e PWC (2017b)
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2.1.2 Principais Mudancas Trazidas pelo IFRS 15 e o Topic 606

As novas regras de reconhecimento de RCC do USGAAP e do IFRS vieram para
solucionar problemas em ambos os conjuntos de regras. No caso do USGAAP, a maior
dificuldade era que, apesar de existir uma Unica regra conceitual para RCC (o Topic 605),
haviam também mais de 100 regras especificas a serem aplicadas pelas empresas pertencentes
a diferentes segmentos, o que acabou se tornando extremamente complexo de compreender e
utilizar e gerava contabilizagdes inconsistentes para transacdes economicamente similares
(Gallistel et al., 2012; Jones & Pagach, 2013). Tal inconsisténcia se originou no fato de que a
maior parte desses guias enfocavam questoes praticas, relacionadas a transagdes especificas de
certas industrias, tendo sido desenvolvidos a medida que foram surgindo necessidades ou novos
modelos de negécios (Khamis, 2016).

Por outro lado, no caso das regras internacionais, os requerimentos das RCC estavam
concentrados em duas regras, o IAS 18 — Revenue ¢ o IAS 11 — Construction Contracts, além
de trés interpretacdes adicionais, o IFRIC 13 — Customer Loyalty Programmes, o IFRIC 15 —
Agreements for the Construction of Real Estate ¢ o IFRIC 18 — Transfer of Assets from
Customers. No entanto, esse conjunto de regras sempre foi muito criticado por ser de dificil
entendimento e aplicacdo para transagdes mais complexas (Jones & Pagach, 2013). Segundo
Khamis (2016), devido a limitacdo dos requerimentos, era muito dificil aplicar as regras para
certas transagoes, tais como arranjos com multiplos elementos, que ndo envolvem unicamente
a venda de bens ou a prestacdo de servicos, mas varios desses fatores aglutinados em um nico
acordo contratual. Além disso, para fins de licenciamento e garantias que incluissem um
componente de servigo, havia orienta¢gdes muito imprecisas na literatura. Por fim, por conta das
regras do IFRS serem tdo vagas, era muito comum que algumas empresas nao americanas
buscassem orientagdo nas regras mais especificas do USGAAP para preencher as lacunas
(Khamis, 2016).

Visando suprir as limitagdes existentes no arcabouco normativo do USGAAP e do IFRS,
os dois Boards buscaram focar os novos requerimentos na abordagem do contrato, o que se
acredita iria trazer maior disciplina e consisténcia ao processo de reconhecimento de RCC em
relagdo ao que existia anteriormente nas regras contabeis (Jones & Pagach, 2013). A perspectiva
contratual leva em consideragdao que um vendedor firma um contrato com um cliente e, através
desse contrato, sdo estabelecidos direitos e obrigagdes tanto para o cliente quanto para o
vendedor. Inicialmente, tais direitos e obrigacdes devem ser medidos pelo mesmo valor, ndo

gerando, portanto, reconhecimento de RCC no advento do contrato. Porém, quando ocorre a
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transferéncia dos bens ou servigos para o cliente, as obrigagdes de desempenho sdo satisfeitas

e a RCC pode ser reconhecida (Jones & Pagach, 2013; Khamis, 2016).

No entanto, como na esséncia ndo houve uma mudanga significativa do que ¢ uma RCC,

as novas metodologias podem ndo ter trazido impactos relevantes nos montantes que eram

reconhecidos conforme as regras anteriores; porém, ha a expectativa de que as mesmas

agreguem na formalizagdo e organizacdao dos processos de reconhecimento de receita. Além

disso, para transagdes mais complexas, ha uma expectativa que ocorram impactos no montante,

no tipo € no momento (¢timing) do seu reconhecimento (Jones & Pagach, 2013).

A Tabela 3 sumariza as principais mudangas no processo de reconhecimento de receita

trazidas pelo Topic 606 em relagdo ao GAAP anterior:

Tabela 3

Principais mudancas trazidas pelo 7Topic 606 em relagio ao GAAP anterior

Item

Modelo da
transferéncia de
controle

Reconhecimento
da receita em
um certo
momento do
tempo ou ao
longo do tempo

Pagamentos
variaveis

Diferenca
De acordo com o Topic 606, a receita ¢ reconhecida quando (ou & medida que) cada
obrigagdo de desempenho ¢ satisfeita pela entidade; isso acontece no momento em que o
controle dos bens ou servicos sdo transferidos para o cliente. Esse conceito ¢
fundamentalmente diferente do GAAP anterior, que tinha como foco a transferéncia de
riscos ou beneficio dos bens ou servigos vendidos a um cliente em troca de pagamento ou
quando a receita fosse ganha e realizada ou realizavel. Mesmo assim, na pratica, a ndo ser
em situagdes especificas (como vendas com consignagdo, por exemplo), essa diferenca ndo
deve gerar muitas mudangas.
Se algum dos trés critérios de reconhecimento - i. o cliente recebe e consome
simultaneamente os beneficios gerados pelo desempenho por parte da entidade & medida
que a entidade efetua o desempenho, ii. 0 desempenho por parte da entidade cria ou melhora
o ativo que o cliente controla @ medida que o ativo € criado ou melhorado, ou iii. o
desempenho da entidade ndo cria um ativo com uso alternativo para a mesma e a entidade
possui direito executavel ao pagamento pelo desempenho concluido até a data presente -
forem atendidos, a entidade reconhece a receita ao longo do tempo. Se ndo, a entidade
reconhece a receita em um momento especifico do tempo. O GAAP anterior nao fornecia
um guia claro sobre quais situagdes deveriam levar ao reconhecimento da RCC ao longo do
tempo ou em um certo momento. Apesar de ndo ser uma mudanga conceitual relevante, o
detalhamento em si pode fazer com que uma entidade chegue a conclusodes diferentes sobre
o timing do reconhecimento da receita, principalmente para prestagdes de servigos.
O Topic 606 exige que uma entidade ja considere todos os tipos de pagamentos variaveis
(ex. bonus de desempenho, penalidades, descontos, rebates, etc.) na determinagdo do prego
da transa¢do, desde que nao haja expectativa de reversdo da receita no futuro. No GAAP
anterior, um dos critérios que tinham que ser atendidos para o reconhecimento de receita ¢
que o preco fosse fixo ou determinavel. Com isso, os efeitos varidveis s6 eram reconhecidos
quando fossem plenamente conhecidos. Essa ¢ uma diferenca importante, que pode
antecipar o reconhecimento de receita, nos casos em que haja uma alta probabilidade de
que os pagamentos variaveis se materializem.

Continua
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Componente
significativo de
financiamento

Licencgas

Transacoes com
miltiplos
elementos
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Conclusdo

Diferenca
Com certas excegdes, um componente implicito ou explicito de financiamento deve ser
levado em consideracdo na determinacao do preco da transacdo e no valor da receita que
sera reconhecida nos contratos com clientes, independente se isso beneficia a empresa
(adiantamentos de clientes) ou o cliente (vendas ou servigos pagos a prazo), de acordo com
o Topic 606. No entanto, se a transacdo tiver um prazo menor do que um ano, esse
componente pode ser ignorado. Na regra anterior, os recebiveis a prazo normalmente eram
descontados, mas isso ndo era verdadeiro para pagamentos antecipados dos clientes, o que
pode ser uma diferenga relevante para as entidades recebem adiantamentos de longo prazo
de seus clientes.
O Topic 606 estabelece que licengas de propriedades intelectuais sejam analisadas, a fim de
se determinar se as mesmas provém: (a) de um acesso ao uso da propriedade intelectual da
entidade pelo terceiro (onde a receita € reconhecida ao longo do tempo) ou (b) um direito
de uso da propriedade intelectual da entidade pelo terceiro (onde a receita € reconhecida em
um momento especifico do tempo). Essa analise depende se a propriedade intelectual tem
uma funcionalidade isolada ou ndo da entidade. As regras especificas que existiam no
GAAP anterior apresentavam modelos muito diferentes da nova regra, o que deve trazer
diferencas no reconhecimento de receitas das industrias de software, filmes e franchises.
O Topic 606 apresenta conceitos similares ao Topic 605 na identificagdo dos elementos de
um contrato complexo, porém algumas diferencgas foram introduzidas. Na regra atual, um
elemento ¢ considerado separavel se puder ser vendido de forma segregada para o cliente.
No Topic 606, outros fatores precisam ser avaliados para que se possa fazer tal distingao.
Outra diferenca ¢ que no GAAP anterior, qualquer pagamento de um elemento separado ja
entregue que seja dependente da entrega de outros elementos, deveria ter sua receita
diferida, até que a pendéncia fosse resolvida. J& no Topic 606, essas situagdes sao
enderecadas dentro do escopo dos pagamentos variaveis, o que pode fazer com que, na
pratica, algumas receitas sejam antecipadas dentro do escopo da nova norma.

Nota: Elaborada pelo autor, com base em RSM (2018).

As principais diferengas no processo de reconhecimento de receita entre o IFRS 15 e o

IAS 18/IAS 11 sdo sumarizadas na Tabela 4:

Tabela 4

Principais mudancas do IFRS 15 em relacio ao GAAP anterior

Item

Modelo da
transferéncia de
controle

Diferenca
De forma similar ao Topic 606, no IFRS 15 a receita é reconhecida quando (ou a medida
que) cada obrigagdo de desempenho ¢ satisfeita pela entidade; isso acontece no momento
em que o controle dos bens ou servicos sdo transferidos para o cliente. Esse quesito é
conceitualmente diferente do GAAP anterior, que tinha como foco a transferéncia de
riscos ou beneficio da propriedade dos itens vendidos a um cliente em troca de
pagamento. Mesmo assim, na pratica, assim como no USGAAP, essa diferenga ndo deve
trazer, em tese, impactos relevantes.

Continua



Item

Maior
detalhamento
em diversos
temas

Reconhecimento
da receita em
um certo
momento do
tempo ou ao
longo do tempo

Transacoes com
miltiplos
elementos

Custos na
obtencao e no
cumprimento de
contratos

Contraprestaciao
a pagar ao
cliente

Modificacoes
contratuais
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Conclusio

Diferenca
Uma das maiores criticas que existiam em relacdo as regras anteriores do IFRS ¢ que as
mesmas eram de dificil entendimento e aplicacdo nas situagdes mais complexas,
exatamente por serem muito genéricas. O IFRS 15 trouxe orientagdes especificas para
uma série de temas, o que, apesar de ndo necessariamente representar mudangas
conceituais, pode levar as entidades a concluirem que o tratamento contabil anterior, para
certas transagdes, ndo ¢ o mais adequado. Dentre esses assuntos, podemos citar:
pagamentos variaveis, garantias, relagdo entre principal e agente, opgdes de clientes para
bens ou servigos adicionais, direitos ndo exercidos pelos clientes, recebimento antecipado
de comissdes ndo reembolsaveis, licengas, acordos de recompra, componente
significativo de financiamento, acordos de faturamento e reten¢do dos bens pela entidade
vendedora.
Assim como no USGAAP, os critérios mais detalhados trazidos pelas novas regras de
receita para reconhecimento ao longo do tempo (i. o cliente recebe e consome
simultaneamente os beneficios gerados pelo desempenho por parte da entidade a medida
que a entidade efetua o desempenho, ii. 0 desempenho por parte da entidade cria ou
melhora o ativo que o cliente controla a medida que o ativo ¢ criado ou melhorado, ou iii.
o desempenho da entidade ndo cria um ativo com uso alternativo para a mesma ¢ a
entidade possui direito executavel ao pagamento pelo desempenho concluido até a data
presente) podem fazer com que as entidades reavaliem se as suas receitas devem
continuar a ser reconhecidas ao longo do tempo ou em um unico momento.
O IFRS /5 traz requerimentos mais claros e detalhados na identificagdo de elementos que
devem ser considerados como distintos em transa¢des mais complexas. Sendo assim, bens
ou servicos que eram tratados de forma aglutinada, de acordo com o IAS 18, podem vir a
ser considerados como obrigagdes de desempenho distintas, modificando o timing do
reconhecimento da receita.
O IFRS 15 fornece um guia mais claro na determinagé@o de quais sdo os custos a serem
considerados na obten¢@o ¢ no cumprimento de um contrato e quando os mesmos podem
ser capitalizados. Isso pode trazer mudangas no reconhecimento dessas despesas,
principalmente para os contratos de longo prazo, onde néo pode ser utilizada a iseng@o
prevista pelo IFRS 15 para contratos de até 12 meses.
Na regra anterior ndo havia previsao de reduzir o prego da transacio por conta de valores
a vista que uma entidade pagasse ou esperasse pagar a um cliente, como acontece no
IFRS 15. Esses valores seriam tratados como custos, quando incorridos.
A regra anterior ndo tinha orientagdo especifica para modificagdes nos contratos com
clientes, principalmente para as situagdes onde os termos da modificagdo nao sdo
independentes do contrato original. Nesses casos, de acordo com o IFRS 15, devem ser
feitos ajustes retroativos no preco da transagdo original.

Nota: Elaborada pelo autor, com base em E. Martins (2017) e MNP (2017).

Além das mudangas nos critérios de reconhecimento, as novas regras aumentaram

significativamente os requerimentos de divulgacdo de informagdes relativas a RCC (MNP,

2017; PWC, 2017c; RSM, 2018). No proximo item sdo apresentados os principais

requerimentos de divulgacdo do IFRS 15 e do Topic 606.

2.1.3 Critérios de divulgacdo das receitas com contratos de clientes

Apesar do IFRS 15/Topic 606 ndo estabelecerem as divulgagdes requeridas antes da

adocdo efetiva das normas, tal exigéncia estd contida em outros pronunciamentos ou regras

especificas. Para as empresas que seguem o IFRS, por exemplo, tais requerimentos sao
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apresentados no IAS 8 — Accounting Policies, Changes in Accounting Estimates and Errors.
No Brasil, o pronunciamento equivalente ao IAS 8 ¢ o CPC 23 — Politicas Contabeis, Mudancas
de Estimativas e Retificagdo de Erro. Essa regra estabelece os seguintes requerimentos de
divulga¢do para mudangas de politicas estabelecidas pela ado¢do de novas normas contabeis
(item 28 do IAS 8), nos exercicios em que as regras ainda nao sejam aplicaveis, sem necessidade

de apresentar as mesmas informagdes nos periodos subsequentes:

a) O titulo da regra ou da interpretagdo que causou a mudanga;

b) A natureza da mudanga nas politicas contabeis;

c) A descricdo das disposicdes transitorias na adogao inicial,

d) A descrigdo das disposicdes transitorias que possam afetar futuros periodos;

e) O montante do ajuste para o periodo corrente e para cada periodo anterior

apresentado, até o limite que seja praticavel, para cada item da demonstragdo contabil,

f) Se possivel, o efeito em periodos anteriores aos que forem apresentados.

No caso brasileiro, a CVM, através de seu Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n° 01/2018,
recomendou que as empresas ndo divulgassem apenas uma descrigdo das regras que ainda nao
tivessem sido adotadas, mas também que fornecessem estimativas razodveis e relevantes que
permitissem ao usuario da demonstracdo financeira avaliar o possivel impacto da adogdo da
nova regra contabil da entidade, no periodo de aplicacdo inicial. Se esse impacto ndo fosse
conhecido ou razoavelmente estimavel, deveria ser divulgada essa impossibilidade.
Especificamente em relacdo ao IFRS 15, a CVM declarou ser esperado que as companhias
estivessem preparadas, em termos de sistema de informagdo, controles internos e rotinas
operacionais, para o atendimento a nova norma. Estudos como os de Pasquale (2017) e Tavares
(2016) evidenciam a adaptacdo destes controles nas empresas brasileiras.

As empresas norte-americanas, por outro lado, devem seguir requerimentos
estabelecidos pela SEC para a divulgacdo de novas normas contdbeis ainda nao aplicaveis as
demonstragdes financeiras daquele periodo. Tais orientacdes estdo descritas no Staff
Accounting Bulletin (SAB) No. 74 Topic 11.M — Disclosure of the Impact that Recently Issued
Accounting Standards Will Have on the Financial Statements of the Registrants When Adopted
in a Future Period, que estabelece que quando uma regra contdbil ainda nao foi adotada, a
empresa deve prover ao usudrio das informacdes financeiras os potenciais efeitos da futura
adogdo, tanto em demonstragdes financeiras intermedidrias quanto anuais, de modo que o leitor
possa entender o quanto a entidade estd preparada para a adogdo da nova norma, havendo

expectativa que, a medida que se aproxima a data de adogao efetiva, essas divulgacdes sejam
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cada vez mais completas e quantitativas (CAQ, 2017). Nesse contexto, eram esperadas pela
SEC as seguintes divulgagdes:

a) Uma comparacdo entre as praticas contabeis atuais e as novas;

b) O status da implementagdo, inclusive do que ainda havia sido enderecado ou
estava atrasado e as razdes para tal situagao;

c) Impactos qualitativos e quantitativos (se fosse possivel tal estimativa) tanto no
balango patrimonial ¢ na demonstragdo de resultado, quanto nas notas explicativas,
considerando o escopo completo da nova norma;

d) No entanto, se nao fosse possivel a uma entidade estimar razoavelmente um
impacto material, ela deveria deixar bem clara essa situacdo, para fosse passada ao leitor a
impressao de que ndo existia qualquer impacto.

Quanto as orientagdes de apresentacdo e divulgagdo relacionadas com as RCC, o [FRS
15 e o Topic 606 determinam como devem ser apresentados os ativos de contrato, os recebiveis
e os passivos de contrato, além de alguma orientacdo de quais outras regras devem ser
consideradas para reconhecimento das perdas nos ativos de contrato ou nos recebiveis. Além
disso, as regras apresentam requerimentos quantitativos e qualitativos detalhados sobre uma
gama extensiva de assuntos, inclusive dos julgamentos feitos pela empresa na consideragdo e
na mensuracao das RCC (McConnell, 2014; PWC, 2017a). Em relacdo a apresentagdao nas
demonstragdes contabeis, uma entidade deve reconhecer e apresentar, se aplicavel, os seguintes
itens:

a) Ativos contratuais e recebiveis, sendo que a regra distingue um ativo contratual
como aquele em que o recebimento esteja condicionado a algum outro fator que nao seja
unicamente a passagem do tempo.

b) Passivos contratuais (quando o cliente ja tiver pago antes da entrega do bem ou
servico pela empresa);

c) Receitas de contratos de clientes separadas de receitas de outras naturezas (tais
como receitas financeiras, dividendos e aluguéis).

Em relacdo as divulgagdes, as empresas devem fornecer informagdes qualitativas e
quantitativas, de modo que os usudrios das demonstracdes financeiras possam entender a
natureza, o montante, o prazo ¢ a incerteza na RCC e nos fluxos de caixa gerados pelos contratos
com clientes, exigindo um alto grau de julgamento pelas empresas na sua elaboragao (PWC,
2017a; SEC, 2017). A Tabela 5 demonstra a lista de divulgacdes requeridas pelo IFRS 15/Topic
606:
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Tabela 5
Requerimentos minimos de divulgacao do IFRS 15 e do 7Topic 606

Tipo de Informaciao requerida
divulgacio
Desagresacio Desagregacdo da receita em categorias que demonstrem os fatores econémicos que podem
g g. ¢ vir a afetar a natureza, o0 montante, o prazo e a incerteza em relagdo as receitas e aos fluxos
da receita .
de caixa.
R e Balanco inicial e final e receitas reconhecidas durante o periodo decorrentes das
Reconciliacao .
dos saldos dos mudangas nos saldos dos contratos;
contratos e Informacgdes qualitativas e quantitativas a respeito das mudancas significativas nos
saldos dos contratos.
o Informagdes descritivas a respeito das obrigacdes de desempenho da entidade;
Obrigacbes de e Informacgdes a respeito de como o preco da transacdo ¢ alocado as obrigacdes de
g desempenho remanescentes e quando a receita serd reconhecida;
desempenho . . . .
e Receita reconhecida por conta das obrigacdes de desempenho cumpridas (ou
parcialmente cumpridas) nos periodos anteriores.
e Me¢todos utilizados para reconhecimento da receita para as obrigacdes de desempenho
satisfeitas ao longo do tempo e o porqué de o método ser apropriado;
Julgamentos e Julgamentos relevantes para a determinacdo da transferéncia de controle para as
significativos obrigacdes de desempenho cumpridas em um certo momento do tempo;

Custos para

Informacdes relativas aos métodos, inputs e pressupostos utilizados para a determinagao
e alocagdo do preco de transacao.
Julgamentos feitos para determinar os custos para obter ou cumprir um contrato € o

obter ou método de amortiza¢do desses valores;
cumprir um e Saldos de fechamento dos ativos e o montante da amortiza¢ao/impairment do periodo.
contrato
Uso de qualquer uma das duas opg¢des:
e Isencdo para ativos de contrato ou recebiveis com prazo menor que 12 meses para a
Expedientes determinagdo da existéncia ou ndo de componente significativo de financiamento;
praticos e Isencdo que permite que certos custos incorridos para obter um contrato sejam

registrados diretamente como despesa, se o periodo de amortizagdo for menor que 12
meses.

As alteracdes elencadas nos itens anteriores destacam que o IFRS 15 e Topic 606 trazem
em seu arcabougo mais do que uma série de alteracdes de conceitos no reconhecimento de
receitas. A maior contribuicdo das novas normas ¢, além da convergéncia contédbil entre os
usudrios do USGAAP e do IFRS, um ordenamento, disciplina e detalhamento no processo de
reconhecimento de RCC (Khamis, 2016), além de uma maior quantidade nos itens de
divulgag¢do sobre o tema (McConnell, 2014), o que tem o potencial de agregar a transparéncia

desse assunto nas demonstracdes financeiras das entidades.

2.2 Finalidade da informacgao contabil e assimetria informacional

A informagdo ¢ considerada um recurso relevante para as empresas, principalmente se
for bem planejada e disponibilizada de forma tempestiva, com qualidade inquestionavel e

antecipando o méaximo que for possivel informagdes uteis, de modo que possa propiciar aos
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seus usuarios a adequada tomada de decisao (M. A. B. Sousa et al., 2016). Esse conceito esta
aderente aos preceitos contidos na Estrutura Conceitual Basica do IASB, a qual determina que
a informagdo contébil deve ser util na tomada de decisdes econdmicas e avaliagdes por parte
dos usudrios em geral, ndo devendo atender finalidade ou necessidade especifica de
determinados grupos.

Ao longo do tempo, foram surgindo cada vez mais usuarios ou partes interessadas nas
demonstragdes financeiras de uma entidade, os chamados stakeholders, com focos e
necessidades diferenciadas em relacdo a informagao contébil, dependendo da relagdo que foi
estabelecida com a organizagdo. Esses usuarios podem ser classificados como internos ou
externos, sendo que os internos sao aqueles que trabalham na empresa e ocupam posi¢des que
necessitam de informagdes financeiras e contdbeis para a tomada de decisdo e os externos sao
todos os que ndo possuem relacdo de trabalho com a entidade, mas necessitam de divulgacdes
que os auxiliem nos seus processos decisorios (M. A. B. Sousa et al., 2016).

Os usuarios externos, de modo geral, desejam ter acesso a informagdes padronizadas,
formatadas de acordo com as necessidades de utilizagdo (Nascimento & Reginato, 2008).
Porém, as necessidades de cada um dos usudrios podem ser muito diferentes, o que acarretaria
grandes dificuldades operacionais e custos para o atendimento pelas empresas. Sendo assim, ¢
necessario que as informagdes contdbeis atendam as necessidades em comum de seus usuarios,
sendo defensavel, segundo Hendriksen e Van Breda (1999), que as empresas fornegam
informagdes em nivel suficiente para o atendimento de um conjunto de necessidades genéricas.

Apesar disso, tanto a Estrutura Conceitual do IASB quanto o Conceptual Framework n°
8 do FASB, estabelecem que as demonstragdes financeiras devem atender, em primeiro lugar,
aos investidores e credores da entidade, pois esses sujeitos, apesar de serem os principais
fornecedores de recursos para as empresas, nem sempre t€m acesso as informagdes relevantes
internas e devem confiar nas informagdes contdbeis como sua principal fonte de dados para a
tomada de decisao.

As empresas, na Economia moderna, podem ser consideradas como um conjunto de
contratos entre agentes especializados, que devem trocar informagdes e servigos entre si, com
o objetivo de produzir um bem final. Esse complexo de contratos deve levar em consideragao
a assimetria de informagao e os riscos morais, sendo que esses fatores, em conjunto, podem ser
considerados como custos para conduzir o sistema econdomico (Arruda, Madruga, & Freitas,
2008; Dye & Verrecchia, 1995). Esse fato esta relacionado ao principal desafio de qualquer

sistema econdmico, que ¢ a aloca¢do 6tima dos recursos poupados para as oportunidades de
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investimento, sendo que problemas de informagdo e incentivos impedem, muitas vezes, a
eficiente alocacao de recursos no mercado de capitais (Healy & Palepu, 2001).

Existem usualmente muitos novos empreendedores e empresas ja estabelecidas que
gostariam de atrair as poupancas da economia para financiar as suas ideias de negédcio. Em
muitos mercados essas poupangas estdo distribuidas de forma esparsa, significando que existe
uma grande gama de pequenos investidores, buscando as melhores oportunidades de
investimento para seus recursos. Porém, a juncao desse desejo de obtencao de recursos nem
sempre ¢ facil, j& que os empresarios tém tipicamente melhores informacdes sobre os negocios
do que os investidores, o que traz aos segundos um problema de Assimetria Informacional.
Além disso, uma vez que os investidores efetivamente decidiram por alocar seus recursos em
uma determinada empresa, os empresarios passam a ter um incentivo de expropriar essas
poupangas, criando assim um Conflito de Agéncia (Dye & Verrecchia, 1995; Healy & Palepu,
2001).

Essa situacdo vem se agravando no mundo moderno porque, ao longo do tempo, a
estrutura societaria das empresas foi deixando de estar concentrada em uma tnica pessoa ou
um pequeno grupo e passou a ser composta por diversos acionistas, muitos deles pequenos
investidores, que nem sempre tém direito e/ou condi¢des de opinar sobre as decisdes € rumos
da empresa e tendem a ser menos informados que os acionistas majoritarios (Murcia &
Machado, 2013). A geréncia das companhias também foi se alterando, j& que antes, o
proprietario era o gerente e principal executivo e hoje, ha geralmente uma separagdo entre o
proprietario — aquele que colocou seu capital na companhia — e os administradores da empresa
— aqueles que gerenciam o capital investido pelos acionistas (Arruda et al., 2008).

A separagdo entre proprietario e agente, que surge como uma oportunidade de
maximizar o lucro dos investidores, j& que permite que especialistas facam a gestdo dos
negdcios de cada entidade, ocasiona ao mesmo tempo, muita complexidade e potenciais
problemas, pois nem sempre os interesses dos investidores ¢ dos gestores estdo alinhados
(Arruda et al., 2008; Rover, Murcia, & Murcia, 2016). A Teoria da Agéncia, introduzida
inicialmente por Jensen & Meckling (1976), visa analisar esses conflitos entre proprietarios e
agentes, que originam novas assimetrias informacionais, custos, riscos e outros problemas que
precisam ser enderecados de alguma forma pelas partes envolvidas. Os mecanismos base para
redu¢do desses conflitos sdo a governanca corporativa e a contabilidade (Fernandes &
Machado, 2011).

Como uma grande parte dos problemas existentes nos conflitos de agéncia estdo

relacionados a assimetria informacional, segundo Eisenhardt (1989), a governanca corporativa
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- com seus conjuntos de praticas que limitam os comportamentos inadequados dos agentes e
promovem maior confiabilidade e transparéncia a gestao organizacional - ¢ a contabilidade -
que fornece informagdes que podem ser utilizadas tanto como instrumento de avaliagdo dos
agentes, como também como mecanismo de redug@o da assimetria, por meio de seus relatorios
financeiros e gerenciais - sao fundamentais para a gestdo das empresas modernas.

Dentro dos instrumentos da contabilidade, um dos mais relevantes ¢ a divulgagao (ou a
evidenciagdo contdbil) que tem o objetivo de informar os usudrios e reduzir a assimetria
informacional (Telles, 2013). Essa redu¢do de assimetria informacional, além de contribuir para
a mitigagdo do conflito de agéncia, também tem o potencial de diminuir os custos de capital das
empresas, por conta da eliminacdo dos problemas de selecdo adversa nas transagdes entre
compradores e vendedores das agdes das mesmas, o que aumenta a liquidez das agdes e
eficiéncia do mercado de capitais (Gongalves, Medeiros, Niyama, & Weffort, 2013; Leuz &
Verrecchia, 2000; Murcia & Machado, 2013; Rover et al., 2016; Verrechia, 2001)

2.3 Divulgacio (disclosure) das demonstracdes financeiras

A evidenciagdo contabil ou disclosure, visando atingir o seu objetivo de divulgar
informagdes que possibilitem aos usudrios formar uma compreensdo das atividades
desenvolvidas e dos seus riscos, observada a tempestividade, o detalhamento e a relevancia
necessaria (Fernandes & Machado, 2011), deve responder a diversas questdes, tais como: para
quem divulgar, o que divulgar, quanto e quando divulgar e como evidenciar. Isso porque muitas
vezes divulgar informagdes em demasia ¢ tdo prejudicial quanto divulgar poucas informacdes.
Ou ndo saber a quem comunicar os dados pode fazer com que nao se consiga delimitar o ND a
ser fornecido (Dantas et al., 2005).

O disclosure pode ser mandatério ou voluntario. Apesar da regulamentagdo contabil
impor uma quantidade e uma abrangéncia cada vez maior de divulgacdes, a maioria dos estudos
académicos parecem se focam na divulgacdo voluntaria de informagdes, ignorando, de uma
certa maneira, a existéncia das divulgagdes mandatorias (Einhorn, 2005). Isso acontece, de uma
certa maneira, porque nao existe, até o presente momento, segundo Dye (2001), uma teoria
consistente sobre a divulgagdo mandatodria, até porque o tema despertou pouco interesse na
comunidade cientifica. Porém, ao longo do tempo, a literatura foi evoluindo, de modo a que
fosse desenvolvida a “Teoria do Disclosure Voluntario”, que tem como premissa central o fato
de que as entidades irdo evitar divulgar informacdes desfavoraveis, priorizando sempre, em

suas decisoes de divulgacao, boas noticias sobre a empresa (Dye, 2001; Telles & Salotti, 2015).
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Isso acontece porque as empresas, ao realizarem divulgagdes adicionais (voluntarias),
visam obter beneficios de mercado sobre as decisdes de investimento, reduzir a incerteza dos
investidores quanto ao seu desempenho e atingir os seus objetivos estratégicos e de mercado
(Healy & Palepu, 2001; Leuz & Verrecchia, 2000; C. B. Sousa, Silva, Ribeiro, & Weffort,
2014). Mas como as entidades tendem a priorizar a divulgacdo de informagdes favoraveis
(Barbosa, Scherer, Scarpin, & Murcia, 2015; Santos et al., 2014; Verrechia, 2001), as
divulgagdes voluntarias sdo insuficientes para eliminar as falhas do mercado e proteger os
investidores, principalmente os mais inexperientes (Healy & Palepu, 2001), o que justifica
assim a necessidade de existirem divulgacdes mandatérias a serem fornecidas pelas empresas
(Cunningham, 1994; Santos et al., 2014).

Apesar dos beneficios trazidos pelo disclosure, muitas vezes os administradores das
empresas podem apresentar algum grau de resisténcia em relagdo a quantidade e frequéncia de
divulgacao. Esse fato ¢ causado pelo receio de que tal atividade possa prejudicar a empresa em
favor dos concorrentes ou de outros agentes com interesses contrarios aos da administragao,
pela relagdo do custo versus beneficio de produzir e divulgar as informagdes contdbeis ou pela
falta de conhecimento das necessidades dos usuarios (Dantas et al., 2005; Hendriksen & Van
Breda, 1999). Surge assim a necessidade de criagdo de mecanismos de indugao a pratica do
disclosure.

Tais mecanismos podem assumir diferentes formas, tais como a obrigatoriedade de
divulgagdes em funcao de determinagdes legais ou regulamentares, a introdugdo de dispositivos
legais que permitam aos investidores processarem os administradores pela omissdao ou
apresentacao enganosa de informagdes ou a criagdo de mecanismos auto induzidos de
disclosure, que se verificam quando as dindmicas entre as empresas e investidores estimulam
fortemente as primeiras a divulgar certas informagdes (Dantas et al., 2005).

Em relacdo as determinacdes legais ou regulamentares, que levam a requerimentos
mandatorios de divulgacdo, foram sendo criados diversos graus de regulagdo que governam o
reporte corporativo e as divulgacdes em todos os paises do mundo. Essa regulagdo surge,
principalmente, pela ideia de que a informagao contabil deve ser vista como um bem publico,
ja que os acionistas das empresas, implicitamente, pagam pela sua produgdo, mas nao podem
cobrar dos potenciais investidores pelo uso da mesma (Dye, 1990; Healy & Palepu, 2001).
Além disso, ja se entendeu que as divulgacoes de carater totalmente voluntario sao uma utopia,
pois as imperfei¢des no mercado fazem com que as empresas ndo divulguem mais do que a
estrutura legal e normativa exige, tornando fundamental que exista a regulamentagdo e a

exigéncia de padroes minimos no processo de evidenciacdo, independentemente do grau de
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desenvolvimento do mercado (Dantas et al., 2005). Ao mesmo tempo, hd um papel relevante
de diversos intermedidrios no processo de divulgagdo de informacdes organizacionais, tais
como auditores - que sdo responsaveis por fornecer aos investidores a seguranga de que uma
empresa estd aderente as regras - e outras entidades, tais como analistas de mercado ou credores
(Healy & Palepu, 2001).

Para que seja possivel aos reguladores exigirem um nivel minimo de divulgacao, ¢
necessario que os mesmos possam contar com padrdes contabeis, ja que eles estabelecem uma
base unica de requerimentos aos quais todas as empresas sdo obrigadas a seguir, trazendo-as a
um nivel de igualdade (Street & Bryant, 2000; Verrechia, 2001). Dessa maneira, as
informacdes baseadas em padrdes contdbeis sdo capazes de fornecer informacdes novas,
relevantes e uteis para os investidores. Porém, muitas vezes, os padrdes contdbeis nacionais
apresentam um nivel de exigéncia informacional muito diferentes entre si, ja que dependem das
caracteristicas das empresas ¢ dos paises (Healy & Palepu, 2001). As principais causas das
diferencas dos padrdes contabeis entre os paises sdo: (i) caracteristicas, natureza e tipo de
sistema legal vigente (common law ou code law); (ii) nivel de influéncia, credibilidade e status
da profissdo contabil; (iii) grau de qualidade da educacdo na é&rea contabil e (iv) nivel de
desenvolvimento da teoria contabil (Coelho, Niyama, & Rodrigues, 2011).

Devido aos diferentes graus de exigéncia de divulgagao nos requerimentos nacionais e
considerando o processo de globalizagdo dos mercados, foi surgindo um forte movimento de
adocdo de padroes contdbeis convergentes e internacionais (Coelho et al., 2011), culminado
com a criagdo do IASC — Internacional Accounting Standard Committee, transformado
posteriormente no IASB, cujo principal objetivo ¢ desenvolver padrdes contdbeis globais de
alta qualidade (Barth, Landsman, & Lang, 2008). A assunc¢do de que o IFRS provém padroes
de maior qualidade ¢ baseada na quantidade expandida de requerimentos de divulgacao,
contendo informagdes de mais alto nivel e que foram baseadas em regras de mensuragdo
desenvolvidas com o objetivo de fornecer informacdes relevantes e confidveis aos investidores
(Daske & Gebhardt, 2006).

Ao longo dos anos, diversos paises foram adotando os padrdes contabeis internacionais,
sendo que, atualmente, de acordo com site do IASB (2018), 144 paises exigem que as
demonstragdes financeiras de empresas abertas sejam elaboradas de acordo com o IFRS,
inclusive o Brasil. Os EUA, apesar de utilizar padroes locais (USGAAP), iniciou seu processo

de convergéncia com a adoc¢do do Topic 606, conforme discussdo apresentada na Se¢do 2.1.
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2.3.1 Conformidade com requisitos contabeis mandatdrios

Apesar da validade teorica da adogdo de padrdes contdbeis globais de alta qualidade,
buscando com isso a melhor qualificagdo da informagao contabil (Barth et al., 2008; Daske &
Gebhardt, 2006), diversos estudos concluiram que tais padrdes somente trarao esse resultado se
as institui¢des que monitoram e obrigam a aderéncia aos requisitos trabalhem com o mesmo
grau de exigéncia (enforcement) nos paises que adotam a norma (Healy & Palepu, 2001). Em
outras palavras, em um pais que possua um sistema de enforcement fraco, a adogao do IFRS
pode ndo trazer toda a melhoria e eficiéncia informacional esperada, por conta de variagdes no
ND aos requerimentos que podem ser encontrados entre as empresas daquela jurisdicao,
ocasionadas pelas decisdes dos gestores na adogao integral das normas contdbeis, ja que os
mesmos podem ser impelidos, em algumas circunstancias, a distorcer as informagdes contébeis
por pressoes internas ou externas (Barth et al., 2008; Flores, Weffort, Silva, & Carvalho, 2016).

Segundo Murcia e Santos (2012) e Rover et al. (2016), existem evidéncias de que a
qualidade das informacdes contabeis das empresas brasileiras apresenta grande variabilidade,
mesmo frente a adog¢do do IFRS, devido ao baixo nivel de enforcement em relagdo ao reporte
corporativo, as influéncias tributdrias que fornecem incentivos para a manipulagdo das
demonstragodes financeiras, a instabilidade do mercado financeiro e a padrdes de governanca
corporativa incipientes.

Porém, a questdo da aderéncia (compliance) ou ndo aderéncia a requisitos mandatorios,
ndo pode ser explicada unicamente pelo nivel do ambiente de enforcement de um pais, ja que
mesmos nos EUA, considerado como o mercado de capitais mais desenvolvido do mundo,
existem estudos que demonstram a nao aderéncia a divulgagdes mandatérios (Robinson et al.,
2011). Na teoria, um compliance universal s6 seria atingido se todas as divulgacdes pudessem
ser objetivamente verificadas de maneira direta, sem grandes custos para os reguladores e
fossem aplicadas penalidades severas pelo nao descumprimento. Porém, mesmo em um
ambiente com alto grau de enforcement, como os EUA, o processo de verificacao (revisao)
existente apresenta elevado custo, acontece a cada trés anos, nem sempre envolve especialistas
em todos os assuntos e as penalidades pelo ndo compliance sdo relativamente limitadas,
exigindo-se somente, de modo geral, que as empresas se adequem nos proximos exercicios

(Robinson et al., 2011).
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Ainda segundo Robinson et al. (2011), a ndo conformidade pode ocorrer porque os
gestores das empresas tendem a acreditar que o mercado, de modo geral, nao tem condicdes de
avaliar a ndo conformidade aos requerimentos mandatérios de divulgagdo, o que limitaria ou
até mesmo impediria algum impacto no preco das a¢des ou na reputacdo da empresa, pois 0s
investidores ndo conseguiriam refletir um desconto sobre a empresa pelo seu nao compliance
(Verrechia, 1983). Sendo assim, em situacdes em que os gestores acreditem ter maiores
beneficios (pela ndo divulgacao de informagdes prejudiciais ou pelos custos associados) do que
riscos, haveria incentivos para o ndo cumprimento dos requerimentos, mesmo que mandatorios

(Robinson et al., 2011).

2.4 Indices de divulgacéo (IDs)

A literatura contabil em relacdo a evidenciagdo ¢ ampla e investiga varios temas, tais
como diferengas e incentivos para as divulgagdes mandatérias e voluntarias (Devalle et al.,
2016; Malaquias & Zambra, 2017; Santos et al., 2014; Street & Bryant, 2000; Street & Gray,
2002; Telles & Salotti, 2015; Tsalavoutas, 2011), consequéncias econdmicas da divulgacao
(Botosan, 1997; Leuz & Verrecchia, 2000; Malacrida & Yamamoto, 2006), como os analistas
financeiros utilizam as informagdes (Heo & Doo, 2018; Hope, 2003), etc. Em todos esses
estudos, apesar do nivel de divulgacao ser medido de alguma maneira, fica claro que esse ¢ um
conceito tedrico de dificil mensuracdo direta, o que faz com que alguns autores busquem, em
determinadas situagdes, medi¢des de forma indireta, focando em atributos especificos, tais
como o gerenciamento de resultado ou em algumas caracteristicas qualitativas da informagao
contabil, como conservadorismo ou relevancia (Barbosa et al., 2015). Sendo assim, existem
diversas formas (proxies) que procuram representar o nivel de divulgacdo (Beattie et al., 2004;
Kavitha & Nandagopal, 2011).

Segundo Urquiza et al. (2009), ndo existe um apoio tedrico efetivo que permita a
constru¢do de proxies definitivas para o padrao da qualidade e aderéncia das divulgagdes. Por
conta disso, os estudos existentes utilizam diversas abordagens, desde aquelas de perspectiva
unicamente qualitativa (compreensibilidade ou analise linguistica) até aquelas essencialmente
quantitativas (tais como os IDs), sendo que o segundo tipo tem sido mais utilizada pelos
pesquisadores, principalmente os indices autoconstruidos (Urquiza et al., 2009).

Hassan e Marston (2010) procuraram fazer um levantamento completo de todos os tipos
de medicdes sobre disclosure que podem ser utilizados pelos pesquisadores. Essa pesquisa

explica que dois tipos de abordagens podem ser considerados para a mensuragao do nivel de
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divulgacao: a) proxies que nao estejam diretamente baseadas no exame do veiculo original de
divulgacao (isto €, as demonstragdes financeiras ou outros relatorios da propria entidade em si);
ou b) andlise do veiculo original de divulgacdo. No entanto, segundo Kavitha e Nandagopal
(2011), os relatdrios anuais (incluindo as demonstragdes financeiras) tém sido o maior objeto
de estudo para a grande maioria da pesquisa contabil, ja que eles sdo, normalmente, a
divulgacdo com maior volume e quantidade de informagdes e contém dados quantitativos e
qualitativos, voluntarios e mandatdrios.

A anélise das informacdes contébeis pode ser feita de forma subjetiva ou semi-objetiva,
segundo Beattie et al. (2004). A forma subjetiva faz uso de scores (notas) elaboradas por
terceiros, tais como analistas de mercado, associa¢des de investidores, tanto para demonstragdes
anuais quanto intermedidrias. A vantagem de fazer uso desses scores ¢ que o pesquisador ja
tera um dado pronto, que evitard o trabalho de coleta dos dados. No entanto, essa metodologia
traz em si a desvantagem de se basear na percepcao de terceiros, o que implica na falta de
clareza da seriedade e robustez de tal classificagdo e das razdes do porqué certas empresas
estarem inseridas no ranking e outras ndo (Healy & Palepu, 2001).

A forma semi-objetiva, por outro lado, esta baseada em estudos feitos diretamente pelos
pesquisadores. Essa abordagem vem seguindo, basicamente, dois grandes caminhos: a analise
textual e os IDs (Beattie et al., 2004). O primeiro caminho envolve: 1) a anélise de contetudo,
que representa uma método observacional que avalia, sistematicamente, o contetdo registrado
nas comunicagdes, permitindo que o pesquisador realize inferéncias sobre os dados, com base
no seu contetido (Kavitha & Nandagopal, 2011; Murcia & Machado, 2013); ii) os estudos de
readability (legibilidade), que sdao designados para quantificar a dificuldade cognitiva do texto,
fazendo uso de formulas especificas, tais como o indice Flesch ;e iii) as analises linguisticas,
consideradas como alternativas as formulas de legibilidade, procurando capturar um conjunto
de caracteristicas textuais mais rico, através de scores que sao atribuidos aos dados narrativos
(Beattie et al., 2004).

O segundo caminho da forma semi-objetiva sdo os IDs, os quais, indiscutivelmente,
representam a técnica mais utilizada pela academia, segundo Marston e Shrives (1991), Urquiza
et al. (2009), Kavitha e Nandagopal (2011) e Ferreira e Martins (2016). Tais indices podem ser
utilizados para medir uma informagao especifica ou genérica nas demonstragdes financeiras e
nos relatérios anuais. Os IDs sdo formados a partir de listas extensivas de itens selecionados
(checklists), que podem ser divulgados em uma demonstra¢do financeira, sendo possivel
considerar informag¢des mandatorias e voluntarias em mais do que um veiculo de divulgacao,

tais como reportes anuais, intermediarios, relatorios da administragdo, Management and



40

Discussion Analysis (MD&A), informagdes para relagdes com investidores, etc. A utilidade de
um ID como forma de medicao da aderéncia de divulgagdo de uma empresa ¢ criticamente

dependente da selecdo do itens que serdo incluidos no indice (Marston & Shrives, 1991).

2.4.1 Tipos e classificacoes de IDs

Existe uma grande variedade de IDs. Os tipos de indices estdo relacionados ao grau de
envolvimento do pesquisador na constru¢ao do instrumento, o tipo de informagao de divulgacao
que sera considerada e o nimero de itens que serdo incluidos na medi¢ao (Hassan & Marston,
2010). Os indices podem ser considerados como confidveis se os seus resultados puderem ser
replicados por outro pesquisador. Como os indices sdo baseados, muitas vezes, em informagdes
publicas, ndo haveria, a principio, problemas na sua replicagdo. No entanto, os pesquisadores
podem enfrentar diversos problemas no processo de concessdo de pontuagdes, principalmente
em situagdes de aderéncia parcial ou a necessidade de decisdo que certa informagao nao foi
apresentada por nao ser aplicavel a uma certa empresa (Marston & Shrives, 1991).

A primeira classificagdo que pode ser feita em relacdo aos itens de divulgacdo esta
relacionada ao grau do envolvimento do pesquisador na constru¢do do nivel, podendo variar do
envolvimento total (isto €, o indice foi totalmente desenvolvido pelo pesquisador) até nenhum
envolvimento (Hassan & Marston, 2010). Segundo Urquiza et al. (2009) e Beattie et al. (2004),
por esse enfoque, os indices podem ser diferenciados entre “classificagdo subjetiva” e “estudos
semi-objetivos”. Os indices de classificagdo subjetiva se referem a scores baseados em rankings
elaborados por terceiros, tais como associacdes de analistas de mercado ou agéncias de
classificacdo (Moody’s ou Standard & Poor’s, por exemplo). Nesse caso, a subjetividade da
analise do terceiro afetara todo o estudo do pesquisador. Além disso, tradicionalmente, esses
indices ndo estdo disponiveis para todas as empresas, mas para uma certa amostra de interesse
da entidade que construiu a classificacdo, limitando a pesquisa que sera realizada (Beattie et al.,
2004).

Visando ultrapassar as limitagdes das classificacdes subjetivas, os pesquisadores
comumente recorrem aos estudos semi-objetivos, onde s3o desenvolvidos indices
autoconstruidos ou baseados em metodologias utilizados por estudos anteriores (Urquiza et al.,
2009). No entanto, como ja mencionado anteriormente, o grau de envolvimento do pesquisador
na construcao do indice pode ser muito diferente. Se o pesquisador resolver desenvolver um
indice a partir do zero, ele devera ter o controle de todo o processo de constru¢do, partindo da

selecdo dos itens que serdo incluidos na andlise para fins de atribui¢do de notas. Se o
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pesquisador quiser utilizar indices desenvolvidos em pesquisas anteriores, ele somente ird
replicar uma pontuacao (score), com base em novos dados (Hassan & Marston, 2010; Kavitha
& Nandagopal, 2011).

A segunda classificacdo que pode ser feita em relacdo aos IDs esta relacionada a forma
como a informagao sera medida. Uma boa parte dos indices utiliza a metodologia do escopo ou
cobertura. Essa metodologia avalia a aderéncia aos itens em avaliacdo, através da utilizacao de
uma série de variaveis dummies, considerando duas possibilidades: o item foi divulgado
(atribui¢do de valor 1) ou ndo foi divulgado (atribui¢ao de valor 0). Em algumas situa¢des, pode
se atribuir maior peso para a natureza da divulgacdo quantitativa em relagdo a qualitativa ou os
dados podem ser ponderados em correspondéncia a sua importancia relativa, apesar disso trazer
uma maior grau de subjetividade ao nivel (Urquiza et al., 2009).

Existem alguns autores tais como Beattie, Mclnnes e Fearnley (2004) e Beretta e
Bozzolan (2008) que entendem que a simples medi¢ao quantitativa nao pode ser utilizada como
proxy da qualidade de uma divulgagdo. Para esses autores, € necessario que seja utilizado um
indice com um carater multidimensional, levando em consideracdo dois fatores: quantidade e
riqueza da divulgacdo, aumentando significativamente a complexidade da apuragdo de um ID.
Beretta e Bozzolan (2008) baseiam a analise da qualidade do disclosure tanto na extensao das
divulgacdes sobre diferentes topicos relativos aos modelos de negdcios e da estratégia de uma
entidade quanto na profundidade do que est4 sendo divulgado e o quanto tais informagdes sao
capazes de agregar dados sobre o desempenho futuro da empresa. Esse julgamento de valor esta
baseado na estrutura conceitual basica do FASB e de orientagdes de 6rgaos contabeis, tais como
o AICPA — American Institute of CPAs e o CICA — Canadian Institute of Chartered
Accountants e cria oportunidades de expandir o debate académico do que efetivamente se

constitui como qualidade na divulgacdo contabil (Urquiza et al., 2009).

2.4.2 Estudos anteriores utilizando IDs

Como mencionado no item anterior, os indices de divulgagdo sdo o instrumento mais
utilizado para a mensuragdo do ND de informagdes financeiras. Sendo assim, ao longo do
tempo, diversos estudos vém sendo desenvolvidos considerando a aplicacao dessa metodologia,
sendo que um dos mais antigos ¢ o de Abbott e Monsen (1979), seguido da pesquisa de Botosan
(1997). Ambas as pesquisas tem como enfoque o nivel de divulgacdo de informagdes
voluntarias, sendo que no caso de Abbot ¢ Monsen (1979) foram considerados rankings de

terceiros para a construcdo do indice € no caso de Botosan (1997), os IDs foram construidos
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pela propria pesquisadora. Como esse ¢ um assunto de grande interesse na pesquisa académica,
além dos estudos mencionados, considerados como seminais pelos pesquisadores, ha uma
grande quantidade de estudos abordando essa tematica. A Tabela 6 fornece um resumo dos
estudos apreciados nessa pesquisa e que se utilizam de indices de divulgacdo, tendo como

enfoque tanto divulgacdes voluntarias quanto mandatodrias, de carater geral (tal como a adogao

do IFRS).

Tabela 6

Revisao da literatura de nivel de divulgacio sobre informacdes voluntarias e mandatérias

fazendo uso de um ID

Autores Objeto de Estudo Variavel Variavel Explicativa
Dependente
Abbott e Monsen (1979) Informagdes sociais Rentabilidade Nao encontrada
associagao
Raffournier (1995) Informacdes Indice de Tamanho e presenca
mandatorias no divulgacao internacional
relatorio anual
Botosan (1997) Informacdes Custo de Capital Baixo acompanhamento
voluntarias sociais e de analistas + alto indice
financeiras de divulgagdo
Street e Bryant (2000) Divulgagdes Indice de Listagem nos EUA
antecipadas do IFRS  divulgagdo
Street ¢ Gray (2002) Apresentagdo e Indices de Listagem nos EUA, setor,
divulgacdo relativas divulgacdo e auditoria por “Big 4” e
ao IFRS apresentagdo do localizagdo na China ou
IFRS Suica
Hope (2003) Requerimentos Acurécia das Indice de divulgacio,
mandatorios nos projecdes de enforcement elevado e
relatorios anuais analistas baixo indice de cobertura
de analistas
Lanzana (2004) Informagdes Indice de Nivel de governanga,
voluntarias nos divulgacdo controle nacional,
relatérios anuais faturamento e
desempenho (EBITSAT)
Malacrida e Yamamoto  Informagdes Volatilidade do Indice de divulgagao
(2006) contabeis retorno das agoes
Daske e Gebhardt Informacdes Indice de Adocao do IFRS
(2006) contabeis em IFRS divulgagao
Alsaeed (2006) Informacdes Indice de Tamanho
voluntarias nos divulgacao
relatorios anuais
Beretta e Bozzolan Informacdes do Indice de Acurécia da projecao de
(2008) relatério anual divulgacdo analistas

Cheung et al. (2010)

Informacdes sociais
voluntarias e

Valor de mercado

Indice de transparéncia

mandatorias

Tsalavoutas, Evans, e Requerimentos Indice de Nao aplicavel

Smith (2010) mandatérios de divulgagao
divulgagao

Tsalavoutas (2011) Requerimentos Indice de Auditoria Big 4, Impacto
mandatorios do IFRS  divulgagdo pela adogdo da norma,

Continua
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Conclusao
Autores Objeto de Estudo Variavel Variavel Explicativa
Dependente

Murcia e Santos (2012) Informagdes Indice de Setor e Controle

voluntérias sociais, divulgacdo

ambientais e

econdmicas
Verriest, Gaeremynck e~ Divulgacdes Indice de Nivel de governanga
Thornton (2013) mandatoérias e divulgacao

Gongalves et al. (2013)

C. B. Sousa et al. (2014)
Santos et al. (2014)

Murcia e Machado
(2013)

Rover et al. (2016)
Pivac et al. (2017)

Nerantzidis e Tsamis
(2017)

Naingollan e Trinugroho
(2018)

voluntarias em [FRS
Informacdes sociais

Informagdes sociais

Adogdo inicial do
IFRS

Informacdes
econdmicas e
socioambientais das
DFPs
(Demonstragdes
Financeiras
Padronizadas)
Informagdes sociais

Relatérios anuais

Informagdes de
governanga
corporativa

Informagdes
mandatoérias sobre
fundos de
investimento

Custo de capital

Valor de mercado

Indice de
divulgacdo
Liquidez das agdes

Indice de
divulgacdo
Indice de
divulgacdo
Indice de
divulgagao

Indice de
divulgacdo

Indice de divulgacio,
Tamanho e alterag¢do na
legislagdo societaria
Divulgagdo social
econdmica

Tamanho, alavancagem e
Auditoria por uma Big 4
Indice de divulgacio

Tamanho, setor e controle
Pais das empresas

Desempenho e variaveis
de governanga corporativa
(nmimero de membros
independentes, de
mulheres e de reunides do
Board)

Pais de origem

Uma anélise dos dados contidos na Tabela 6 demonstra que uma boa parte dos estudos

teve como tema de interesse divulgagdes voluntérias, considerando tanto temas econdomico-

financeiros quanto divulgacdes ambientais e sociais. Esse fato pode ser explicado por somente

existir, como mencionado por Dye (2001), uma Teoria de Divulgacao englobando informagdes

voluntarias, mas nao ter sido ainda desenvolvida uma boa teoria para informagdes mandatoérias,

o que facilita o desenvolvimento das pesquisas para o primeiro grupo de informagdes. Mesmo

assim, algumas pesquisas contidas na Tabela 6 buscaram estudar divulgacdes mandatorias,

area que ainda carece de aten¢do pelos pesquisadores, conforme indicado por Verrechia (2001).

Outro ponto importante a ser considerando em relacao aos estudos elencados na Tabela

6 ¢ que todos procuram entender a associacdo do ID com outras varidveis financeiras ou

econOmicas, tais como paises, setores de atividades ou porte da empresa de auditoria. Nesse
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objetivo, o ID pode surgir como a variavel dependente (isto €, aquela que precisa ser explicada
por outros fatores) ou como varidvel independente (isto ¢, aquela que ird explicar um
determinado fator econdmico, tal como a rentabilidade de uma empresa ou o grau de cobertura
da entidade por analistas de mercado).

Além dos estudos de carater mais geral apresentados na Tabela 6, varios pesquisadores
escolheram fazer uso do ID para o estudo do compliance com requerimentos contabeis
especificos, tais como instrumentos financeiros ou combinagdes de negdcios, o que € o objetivo
primordial desse trabalho. A Tabela 7 procura sumarizar alguns dos muitos estudos que
enfocam uma Unica regra contabil e seu nivel de divulgagdo e que foram considerados para a

realizagdo deste trabalho.

Tabela 7

Revisao da literatura de nivel de divulgaciao sobre requerimentos mandatorios especificos
fazendo uso de um ID

Requerimento Variavel
Autores Mandatério Tipo de ID Variavel Explicativa
. Dependente
Predominante
Lemos et al. (2009) Instrumentos Proprio/Nao  Indice de Tamanho
financeiros ponderado divulgacdo
Gaio e Mateus (2014) Apresentagdo das Proprio/Ndo  Indice de Tamanho e auditoria
demonstragdes ponderado divulgacao “Big 4”
financeiras
Nakayama e Salotti Combinacao de Proprio/Ndo  Indice de Porte relativo da
(2014) negocios ponderado divulgagdo empresa adquirida em
relagdo ao porte da
adquirente e auditoria
“Big 4”
Turra (2015) Instrumentos Proprio/Ndo  Indice de Tamanho e listagem
financeiros ponderado divulgacdo internacional
Devalle et al. (2016) Ativos intangiveis Proprio/ Indices de Relagdo das despesas
Ponderado e divulgagdo com juros em relagdo

nao

as receitas e impacto

ponderado
Heo e Doo (2018) Informacao por Proprio/Nao  Acuracia na Indice de divulgacdo e
segmento ponderado projecao dos  existéncia de
analistas segmentos multiplos
Malaquias e Zambra Instrumentos Proprio/Ndo  Indice de Tamanho, alavancagem
(2017) financeiros ponderado divulgacdo e localizagdo no

México

A andlise das informagdes contidas na Tabela 7 demonstra que no caso dos estudos de
normas especificas, de modo geral, o ID ¢ a variavel dependente da pesquisa. Sendo assim, as
outras variaveis relacionadas as empresas ou ao mercado (tamanho, auditoria, listagem
internacional, setor) tem a funcao de buscar explicar a aderéncia a um requerimento contabil

especifico. A tinica excecao na selegao de estudos utilizados nesse trabalho foi o estudo de Heo
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e Doo (2018), onde o ID de informagdes por segmento foi um fator explicativo para a acuracia
da projecao dos resultados das entidades, feito por analistas de mercados.

Outro ponto relevante a ser observado ¢ que todos os pesquisadores fizeram uso de IDs
desenvolvidos por eles mesmos e ndo por scores ou checklists de terceiros, sendo que a grande
preferéncia foi a utilizagdo de indices ndo ponderados, o que pode ser explicado pela facilidade
na aplicagdo e replicabilidade da pesquisa (Marston & Shrives, 1991). No entanto, nesse
trabalho, optou-se pela utilizagdo de um indice proprio ponderado, com atribui¢do de pesos para
as informacgdes, em linha com o estudo de Devalle et al. (2016), a fim de que fosse possivel
enderecar ndo somente o atendimento das normas de divulgacdo de RCC, mas também se os
requerimentos mais complexos também estavam sendo enderecados pelas empresas em seus

disclosures.

2.5 Desenvolvimento das hipdteses da pesquisa

Como ja mencionado anteriormente, o fato de um pais adotar normas de alta qualidade
ndo leva necessariamente a elaboracdo de demonstragdes financeiras de alta qualidade, ja que
muitas vezes existem desincentivos para que as mesmas estejam plenamente aderentes a essas
normas (Ball, 2006; Cunningham, 1994; Daske & Gebhardt, 2006; Iatridis, 2010; Lima, 2010;
Robinson et al., 2011; Soderstrom & Sun, 2007; Street & Gray, 2002; Verrechia, 1983). Nesse
contexto, o nivel de enforcement (regulacdo) dos padrdes contdbeis e como os desvios sdo
punidos pelas autoridades acaba sendo tao importante quanto as regras contabeis em si (Hope,
2003; Robinson et al., 2011).

No caso brasileiro, apesar da melhoria nos sistemas de regulagdo promovidas pela CVM
desde o inicio desse século (Cardenas, 2012), diversos estudos tém demonstrado que ainda
existem varios desincentivos no pais, para que as entidades adiram plenamente aos requisitos
do IFRS, tais como: a) contar com o crédito bancario como principal fonte de financiamento
das empresa ; b) ter como base de seu arcabougo juridico a code law; c) ser ainda um mercado
de capitais em desenvolvimento: d) manter a concentracdo da propriedade das empresas e e)
sofrer uma alta influéncia das normas tributarias nos procedimentos contabeis (Lima, 2010;
Rover et al., 2016).

Essa situacao ¢ oposta a do ambiente norte-americano, considerado o maior mercado de
capitais do mundo, com forte regulagdo e sistemas de penalizagdo para os desvios (enforcement)
(Cardenas, 2012) e bom ambiente informacional, além de ter como arcabouco legal as

chamadas common laws (Lopes & Alencar, 2010). Adicionalmente, a SEC apresenta
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requerimentos mais detalhados no que tange a divulgacdo prévia a adogdo das normas
contabeis, se forem comparados os requisitos do 7opic 11.M e do IAS 8. Sendo assim, ¢ de se
esperar que as empresas norte-americanas cumpram mais fielmente os requerimentos de
apresentacdo e divulgacao do Topic 606 do que as empresas brasileiras em relacdo ao IFRS 15,

tanto antes quanto ap6s a adogao efetiva das normas de RCC, gerando as seguintes hipoteses:

H1: As empresas norte-americanas apresentam ID mais elevado do que as empresas

brasileiras, para as divulgagdes prévias a adocao efetiva do IFRS 15/Topic 606.

H2: As empresas norte-americanas apresentam ID mais elevado do que as empresas

brasileiras, para as divulgacdes requeridas pelo IFRS 15/Topic 606.

No entanto, de forma adicional as duas hipoteses anteriores, ¢ importante tentar se
entender se o nivel de divulgacdo de uma entidade ¢ afetado pelo fato de que uma norma
contabil estar em pleno vigor. Em outras palavras, ¢ possivel que o proprio fato de que as novas
normas de RCC estejam vigentes, o que somente sera percebido nas demonstragdes financeiras
de 31/03/2018, faz com que as entidades atinjam um maior ID, do que antes do periodo de
vigéncia da norma (como ¢ o caso das demonstragdes financeiras de 31/12/2017). Esse fato foi
percebido no estudo de Gongalves et al. (2013), que demonstrou um maior nivel de divulgacao
nos relatorios de responsabilidade socioambientais e um menor custo de capital, em periodos
em que adoc¢do do IFRS passou a ser obrigatoria no Brasil, em relagdo aos periodos anteriores.

Dessa maneira, foi introduzida no estudo a seguinte hipotese:

H3: O ID ¢ maior no periodo em que o IFRS 15/Topic 606 esta plenamente vigente do

que antes da ado¢ao das normas.

Além da questdo do ambiente onde se localizam as entidades e da vigéncia ou ndo da
norma, os estudos elencados na Se¢do 2.4.2 evidenciaram diferentes fatores associados, que
explicam os IDs. Esses fatores ou variaveis podem ser segregados nas seguintes classificagdes:
estruturais (por exemplo, listagem em mais do que uma bolsa de valores, nivel de governanca
corporativa diferenciado, tamanho da empresa e impacto da aplicagdo de uma norma contébil),
relativos ao desempenho de uma entidade (por exemplo, rentabilidade e alavancagem
financeira) e relacionados a fatores de mercado (por exemplo, empresa de auditoria e setor de

atividade da empresa).
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Dentre tais fatores, observa-se que a listagem em mais do que uma bolsa de valores,
especificamente na bolsa norte-americana, ¢ uma das caracteristicas que deve ser destacada no
presente estudo, ja que a oferta de titulos no mercado americano, através de emissdo de ADRs
(American Depositary Receipts), por empresas brasileiras, pode influenciar positivamente o
nivel de disclosure das empresas, de modo geral, bem como o grau de conformidade com os
requerimentos obrigatorios de uma norma contabil, ja que os investidores e o regulador nesse
mercado tendem a esperar divulgacdes de alta qualidade, principalmente pela grande
quantidade de exigéncias de disclosure existente nos Estados Unidos (Almeida & Rodrigues,
2017). Inclusive, alguns estudos identificaram que as entidades que reportam em IFRS no
mercado norte-americano tendem a receber mais cartas-comentarios da SEC, além de sofrem
maior impacto na queda de liquidez de suas acdes/ADRs, ao receberem tais comentarios
(Bozanic, Dietrich, & Johnson, 2015; Gietzmann & Isidro, 2013).

Além disso, a necessidade de lidar com diferentes mercados faz com que as empresas
tenham que desenvolver sistemas de controle e gestao mais sofisticados e cria nelas o desejo de
serem vistas como organizacdes com melhores praticas gerenciais, incluindo as de divulgacao,
diminuindo assim o risco percebido pelo mercado financeiro (Gongalves et al., 2013). A esse

respeito foi formulada a seguinte hipotese:

H4: As empresas brasileiras com ADRs apresentam maior ID do IFRS 15 do que as

empresas brasileiras que ndo estdo listadas no mercado norte-americano.

Nao foi incluida essa hipotese para as empresas dos Estados Unidos, ja que as mesmas
estdo sujeitas aos requerimentos do chamado modelo norte-americano (U.S. Model), que busca
o enforcement das leis de titulos e valores mobilidrios com maior intensidade e o faz através de
uma mistura dindmica de diversos canais e atores (reguladores, agéncias, sistemas privados e
poder judiciario), transformando o mercado, por si s6, quase como um poder regulador
unificado (Cardenas, 2012). Sendo assim, ndo se espera que o fato de que, eventualmente,
alguma empresa norte-americana seja listada em outra bolsa fora dos Estados Unidos traga
alguma mudanca substancial no nivel de divulgacao.

Na mesma linha, Murcia e Santos (2012), Nakayama e Salotti (2014) e Santos et al.
(2014) incluiram em seus estudos uma variavel demonstrando que se uma empresa possui
padrdes elevados de governancga corporativa, ela apresenta tendéncia a ter maior conformidade

com as divulgagdes requeridas pelo IFRS. No Brasil, uma diferenciagdo importante entre as
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empresas no quesito governanga corporativa, ¢ pertencerem ao Novo Mercado da B3 (Santos

et al., 2014). Sendo assim, a esse respeito, foi formulada a seguinte hipotese:

HS: As empresas brasileiras pertencentes ao Novo Mercado da B3 apresentam maior ID
em relacao aos requisitos de divulgacdo do IFRS 15 que as empresas brasileiras que ndo estao
no Novo Mercado.

Essa variavel ndo foi considerada para as empresas americanas, ja que todas as empresas
listadas nas bolsas dos EUA, independentemente de serem locais ou estrangeiras, tém que estar
aderentes aos requisitos da Lei Sarbanes-Oxley (SOX), a qual obriga as entidades a tornarem
os processos de elaboracdo de disclosures, especialmente o financeiro, suficientemente
transparentes para que o investidor médio possa compreendé-los com facilidade (Dantas et al.,
2005). Sendo assim, ndo ha uma distin¢ao, por padrdes de governanga e transparéncia, entre as
empresas no mercado norte-americano, como existe no mercado de capitais brasileiro, ja que o
Novo Mercado da B3 ¢ um segmento de empresas que se comprometem, voluntariamente, a
cumprir boas praticas de governanga corporativa e requisitos de transparéncia adicionais
(Santos et al., 2014).

Ainda dentro da categoria de variaveis estruturais, o tamanho de uma empresa ¢&,
definitivamente, a caracteristica mais consensual para a explicagdo do nivel de divulgacdo de
uma entidade, sendo mencionada na grande maioria dos estudos sobre o tema. Dessa maneira,
entende-se que quanto maior for uma empresa, maior o seu nivel de divulgacdo, pois: a) as
empresas de maior porte podem melhor diluir os custos de divulgacao, por possuirem sistemas
internos de informagdo com maiores recursos; b) t€ém uma tendéncia de divulgar mais
informagdes para diluir seus custos politicos, ja que s@o mais visiveis, t€m maior impacto e
responsabilidade na economia e tendem a sofrer uma maior escrutinio tanto do governo quanto
da sociedade; c) o custo de agéncia costuma ser maior nas grandes empresas, pelo fato da
estrutura societdria costumar ser mais diluida; e d) as empresas de maior dimensao costumam
ser mais dependentes do mercado de capitais do que as empresas menores (Alsaeed, 2006;
Cheung et al., 2010; Devalle et al., 2016; Gaio & Mateus, 2014; Lemos et al., 2009; Murcia &
Santos, 2012; Nerantzidis & Tsamis, 2017; Rover et al., 2016; Street & Bryant, 2000; Street &
Gray, 2002; Tsalavoutas, 2011).

O tamanho de uma empresa pode ser medido de varias formas: valor total dos ativos,
total do faturamento, nimero de empregados e valor de mercado da empresa. Porém, de acordo
com Cooke (1989), ndo ha diferenga em qual proxy um estudo faca uso para medir essa variavel,

ja que todas permitirdo apurar o mesmo resultado para esse quesito. Sendo assim, para essa
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pesquisa, foi considerado o valor de mercado da empresa no final de 31 de dezembro de 2017,
conforme utilizado por Tsalavoutas (2011), pois entende-se que essa medida, de uma certa
maneira, traz todas as empresas a um patamar comum, sem necessidade de transformagdes

logaritmicas. Em relagdo a essa variavel foi desenvolvida a seguinte hipotese:

H6: Empresas maiores apresentam um maior ID relativo aos requerimentos do IFRS

15/Topic 606 do que as empresas de menor porte.

Outro ponto a ser levado em consideragdo, especialmente porque esse estudo procura
determinar o nivel de apresentacdo e divulgag¢do oriundo da adogdo de uma regra contabil
especifica ¢ o quao impactante foi essa mudanga contabil nas demonstracdes financeiras de
cada entidade. Segundo Devalle et al. (2016) e Tsalavoutas (2011), um maior grau de impacto
do item especifico que estd sendo avaliado tem uma tendéncia a gerar um maior ND do que
quando aquele fator ndo ¢ material para a demonstragdo financeira da empresa. Segundo a
Estrutura Conceitual Basica do IASB, uma informagdo ¢ material se a sua omissdo ou a sua
distor¢do puder influenciar decisdes que os usudrios tomariam com base naquele dado. Com
base nessa premissa, para fins desse estudo, foi considerado que se uma entidade tiver avaliado
que o impacto da adogdo do IFRS 15/Topic 606 nao ¢ material, ndo foi divulgado qualquer
impacto, enquanto se a empresa tiver optado por fazer uma divulgacdo quantitativa,
independentemente do valor, houve um entendimento da companhia de que aquele impacto era

material o suficiente para ser divulgado. Sendo assim, foi estabelecida a seguinte hipdtese:

H7: Empresas que divulgaram impactos quantitativos relativos a adocdo do IFRS

15/Topic 606 apresentam um maior ID do que aquelas que ndo o fizeram.

Vérios autores utilizaram a rentabilidade da empresa como um dos determinantes a
serem associados ao nivel de divulgagdo, ja que diversas teorias sustentam que os gestores de
companhias mais rentdveis tém uma tendéncia a divulgar mais informagdes, a fim de
justificarem a recorréncia desses bons resultados e de seus sistemas de incentivos ¢ de se
diferenciarem das empresas menos lucrativas (Rover et al., 2016). Porém, essa justificativa ndao
¢ uma unanimidade entre os autores, pois alguns argumentam que as empresas com menor
lucratividade apresentam um maior nivel de divulgacao, a fim de explicar as razdes por tras do
resultado insatisfatorio, naquele periodo (Gaio & Mateus, 2014). Até por conta desse fato, a

utilizacao dessa variavel apresentou resultados ndo convergentes. Alguns autores (Lemos et al.,
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2009; Malaquias & Zambra, 2017; Street & Gray, 2002) ndo detectaram relevancia estatistica
na associacao da rentabilidade de uma empresa ¢ o seu nivel de divulgacao. Porém, outros
autores, tais como Santos et al. (2014) e Tsalavoutas (2011) encontraram uma associagao
positiva com o nivel de rentabilidade e de divulgagdo, o que seria evidente, de acordo com
Raffournier (1995). Considerando que o impacto da adog¢ao do IFRS 15/Topic 606 serao menos
materiais para as empresas com maior rentabilidade, o que traria menor necessidade de

explicagdes para os usuarios das demonstracdes financeiras, foi elaborada a seguinte hipotese:

H8: Empresas com maior rentabilidade apresentam um menor ID relativo ao IFRS

15/Topic 606 do que as empresas com menor rentabilidade.

Outro fator relacionado ao desempenho de uma entidade e que pode estar associado ao
nivel de disclosure da empresa ¢ o seu grau de alavancagem financeira. A ideia ¢ que
companhias com maior endividamento tém um maior estimulo para aumentar a divulgagao, por
conta da demanda de seus credores, sendo que alguns autores encontraram um relacionamento
significativo entre a alavancagem de uma empresa e seu nivel de divulgacdo (Malaquias &
Zambra, 2017; Santos et al., 2014). Por outro lado, certos autores acreditam que empresas com
endividamento mais elevado t€ém uma tendéncia a evitar a adogao de praticas contabeis que
possam reduzir os resultados divulgados, ou que possam aumentar a volatilidade do resultado
(Lemos et al., 2009), fazendo com que o uso desse indicador seja visto, na literatura contabil,
como contraditorio para explicar o nivel de divulgacao. No entanto, considerando que o objeto
desse estudo ¢ entender o grau de disclosure relacionado a adogdo do IFRS 15/Topic 606, e o
endividamento ¢ um dos indicadores mais importantes para medir a performance de uma
empresa, parece fazer sentido que, independentemente se o impacto da ado¢ao da norma seja
positivo ou negativo, companhias mais alavancadas busquem aumentar a sua divulgacao, a fim
de satisfazer a necessidade informacional dos credores e remover quaisquer suspeitas de que
havera transferéncias indevidas de recursos para os acionistas (Rover et al., 2016). Para esse

quesito, esse estudo desenvolveu a seguinte hipdtese:

H9: Empresas com maior alavancagem financeira apresentam um maior ID relativo ao

IFRS 15/Topic 606 do que as empresas com menor alavancagem financeira.

O setor de atividade em que estd inserida uma determinada empresa também ¢ um fator

bastante utilizado pela academia para explicar o nivel de divulgacdo de uma companhia, apesar
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dos resultados empiricos nem sempre serem alinhados (Gaio & Mateus, 2014). Isso acontece
porque muitas vezes, alguns setores sao mais regulados do que outros e a regulacdo, em tese,
aumenta a divulgacdo (Murcia & Santos, 2012). Adicionalmente, empresas pertencentes a um
mesmo setor de atividade tendem a apresentar divulgagdes alinhadas entre si, 0 que pode nao
acontecer quando se compara as demonstragdes de empresas de setores diferentes (Alsaeed,
2006; Devalle et al., 2016; Gaio & Mateus, 2014). Segundo a PWC (2017b) e KPMG (2014),
havia a expectativa do mercado de que alguns setores sofreriam maiores impactos na
implantacdo do IFRS 15/Topic 606, conforme apresentado na Tabela 8. Mesmo assim, a fim de
evitar qualquer viés para o presente estudo, entendeu-se como mais adequado deixar essa
variavel aberta, isto €, serdo avaliados os setores de atividade individualmente, para fins de
entendimento do nivel de divulgacdo relativo a adog@o das normas de RCC, nao classificando
nenhum deles entre os que pertenceriam aos setores com expectativa de maior impacto ou nao.

Essa variavel, apesar de correlacionada, se diferencia daquela que serd medida na H7,
porque, naquele caso, esta se tratando do impacto quantitativo divulgado nas demonstragoes
financeiras de uma entidade, enquanto nessa hipotese, o que se procura medir € se, mesmo que
ndo tenha havido um impacto material por conta da ado¢do das novas normas de RCC, o fato
da entidade pertencer a um determinado setor fez com que o nivel de divulgacao fosse mais

elevado ou ndo. Dessa maneira, para esse quesito, foi construida a seguinte hipdtese:

H10: O ID das empresas oriundo da adoc¢do do IFRS 15/Topic 606 esta associado ao

fato da mesma pertencer a um setor especifico.

Tabela 8
Impactos esperados da ado¢ao das novas normas de reconhecimento de receita por setor de
atividade

Setor Impacto Potencial
Aeroespacial e defesa Alto
Automotivo Alto
Imprensa Médio
Energia Baixo
Varejo Baixo
Transporte e logistica Baixo
Administradores de fundos Baixo
Montagem e construc@o de equipamentos Meédio
Fabricantes sob contrato Baixo
Saude e Farmacia Meédio
Licenciadores (Midia, Ciéncias Bioldgicas e Franqueadores) Alto
Bens Imédveis (Construcdo/Engenharia) Alto
Softwares Alto
Telecomunicac¢des (Redes moveis e Cabo) Alto

Nota. Tabela elaborada pelo autor, com base em KPMG (2014) e PWC (2017b)
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Por fim, a segunda variavel pertencente a categoria de mercado, associada ao nivel de
divulgagdo, estd relacionado a empresa de auditoria responsavel pelas demonstragdes
financeiras de uma entidade. Diversos estudos anteriores encontraram uma associagao positiva
entre o fato de que o auditor da empresa pertence ao grupo das Big 4 (PWC, KPMG, E&Y e
Deloitte) e o grau de divulgagdo, ja que as os auditores sdo impelidos a exercer um grau de
influéncia nas politicas de divulgagdes das empresas que contratam os seus servigos, a fim de
nao sofrerem qualquer dano a sua reputacao (Devalle et al., 2016; Street & Gray, 2002), o que
poderia causar grandes problemas a elas, tais como proibi¢des de operagao e processos judiciais
(Rover et al., 2016) por conta de sua presenca global (Alsaeed, 2006) e por serem submetidas
a especial exame dos 6rgaos reguladores (Santos et al., 2014).

No entanto, considerando que a amostra utilizada envolve grandes empresas da
economia brasileira e norte-americana, identificou-se que, substancialmente, a grande maioria
das empresas utiliza os servigos de uma Big 4. Sendo assim, a simples distingdo entre pertencer
ou ndo a esse grupo de auditores talvez ndo conseguisse demonstrar se essa variavel ¢
explicativa para o nivel de divulgacdo das empresas analisadas. Até porque, de acordo com
Francis, Pinnuck e Watanabe (2014), cada um dos auditores independentes tem o seu “estilo de
auditoria”, isto €, um conjunto Unico de regras de trabalho internas, que guiam e padronizam a
aplicagdo dos principios contabeis pelos seus auditores, o que pode levar a diferengas de
abordagem e até mesmo de interpretagdo sobre a adequacao das demonstragdes financeiras dos

seus clientes. Dessa maneira, foi desenvolvida a seguinte hipotese:

H11: O ID dos requerimentos do IFRS 15/Topic 606 esta associado a qual empresa de

auditoria € responsavel pelas demonstragdes financeiras de uma entidade.
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3 Metodologia de Pesquisa

Esse capitulo tem por finalidade apresentar a metodologia que foi utilizada para o
desenvolvimento do estudo sobre o nivel de divulgacao relativo aos requerimentos do IFRS
15/Topic 606, no periodo pré-adocao e pds-adocao das normas. Para isso, foram analisadas as
demonstragdes financeiras de 31 de dezembro de 2017 e de 31 de marco de 2018 das respectivas
empresas, ja que as regras entraram em vigor a partir de 01 de janeiro de 2018 (para as empresas
que adotam as normas do IFRS) e a partir de 15 de dezembro de 2017 (para as empresas que
usam o USGAAP).

A secdo 3.1 discorre sobre o tipo e 0 método da pesquisa que sera realizada. A se¢do
3.2, por sua vez, destaca a selecdo da amostra de empresas a serem analisadas e as fontes de
dados utilizadas. A secdo 3.3 explica como foi construido e aplicado o Indice de Divulgagio
(IDRec), que ¢ o principal instrumento de pesquisa utilizado nesse trabalho. A se¢do 3.4. explica
como foi desenvolvido o modelo de regressdo linear que procura identificar quais fatores
(variaveis independentes) foram relevantes para a obten¢ao do IDRec (variavel dependente), a
fim de que seja possivel responder as hipdteses dessa pesquisa. Por fim, a secdo 3.5 explica

quais sdo os procedimentos para tratamento dos dados.

3.1 Classificacio da pesquisa

Essa pesquisa ¢ considerada de natureza descritiva, pois visa identificar o nivel de
divulgacdo relativo aos requerimentos de divulgacio advindos da adog¢ao do IFRS 15/Topic 606
em empresas brasileiras e norte-americanas e, de forma secundaria, os fatores (ou variaveis)
que explicam esse resultado. Segundo Gil (2002), a analise descritiva tem como objetivo
primordial a descricdo de caracteristicas de determinada populagdao ou fendmeno ou entdo o
estabelecimento de relagdes entre variaveis.

Quanto a abordagem do problema de pesquisa, pode-se considerar esse estudo como um
modelo de duas etapas, utilizando o enfoque qualitativo e quantitativo. O enfoque qualitativo
foi utilizado na coleta de dados, ao se utilizar a analise de contetido na identificacdo das
informacdes que foram apresentadas nas notas explicativas bem como para o entendimento da
maneira como foi feita essa apresentacdo (Telles & Salotti, 2015). A partir dessa técnica, que

possibilita estudar e analisar a comunicagdo de maneira objetiva e sistematica (G. de A. Martins
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& Theophilo, 2009) foi possivel a avaliacao de materiais escritos para a sua transformagao em
unidades significativas, que podem posteriormente ser analisadas de forma quantitativa.

Na fase quantitativa, fez-se uso de técnicas estatisticas descritivas e inferenciais, de
modo a se perceber a associagdo entre diversas variaveis independentes com o resultado da
variavel dependente, que ¢ o IDRec calculado para cada uma das empresas. A abordagem
quantitativa, segundo Turra (2015), ¢ aquela onde se aplica o raciocinio logico aliado a precisao,

a objetividade e ao rigor, como forma de investigagdo de um problema especifico.

3.2 Procedimentos de coleta de dados e as fontes de dados utilizadas

Os dados necessarios para a avaliacdo do ND do IFRS 15/Topic 606 foram coletados no

sitte da CVM (sistemas.cvm.gov.br) para as empresas brasileiras, no site da SEC

(https://www.sec.gov/edgar.shtml) para as companhias americanas ou nos sites das proprias

empresas, tanto para empresas brasileiras quanto norte-americanas.

As andlises dos dados relativos as demonstragdes financeiras foram feitas de forma
manual, utilizando como fator de busca os termos relacionados ao IFRS 15/Topic 606 bem
como as divulgacdes ja existentes sobre o assunto de acordo com as normas anteriores. Os
dados relativos as caracteristicas das empresas (Listagem Internacional (ADR), Governanca
(Novo Mercado B3), Tamanho e Setor de Atividade) foram extraidos das fontes demonstradas
na Tabela 9, tendo sido considerada a posi¢ao na data-base 31 de dezembro de 2017. Os outros
dados relativos a caracteristica das empresas (Impacto, Rentabilidade, Alavancagem e
Auditoria) foram extraidos e calculados (quando necessario) com base nas informagdes

coletadas nas demonstracoes financeiras das entidades analisadas.

Tabela 9

Fontes de coletas de dados de caracteristicas das empresas da amostra em 31/12/2017
Dados Fonte da informacao
Listagem (ADRs) https://br.investing.com/equities/brazil-adrs
Governanca (Novo Mercado B3) http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-

servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm

Tamanho Banco de dados Economatica© (valor de mercado em

31/12/2017)

Continua
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Conclusao
Dados Fonte da informacao
Setor de Atividade - Empresas Banco de dados Economética© (setor econdmico BOVESPA) €
brasileiras http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-

servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm

Setor de Atividade - Empresas ICB - Industry Classification Benchmark, extraido de

Americanas! https://www.ftse.com/products/downloads/ICBStructure-
Eng.pdf? ga=2.208060818.1420396360.1548549561-
1025263234.1547806698, alinhado aos setores econdmicos
BOVESPA

Os procedimentos para coleta de dados sao resumidos nas seguintes etapas: 1)
identificacdo da populagdo e da amostra de empresas a serem pesquisadas; 2) coleta de dados
das demonstragdes financeiras das datas-bases 31 de dezembro de 2017 (periodo pré-adocao
das novas normas de RCC) e 31/03/2018 (periodo pds-adocao das normas); 3) calculo do
IDRec, através da coleta dos dados divulgados, de forma manual, e preenchimento do checklist
de divulgacdo contendo todos os requerimentos previstos nas regras; 4) coleta de dados
relativos as caracteristicas das empresas; e 5) tabulacdo, consolidagcdo e andlise dos dados,

utilizando estatistica descritiva e inferencial.

3.3 Populagio e amostra

A populagdo de empresas de capital aberto no Brasil, ao final de 2017, segundo site da

B3 (http://www.b3.com.br/pt_br/) ¢ de 280 empresas. Nos Estados Unidos a populagdo ¢ muito

maior, totalizando 4.336 empresas, segundo o site https://data.worldbank.org, que contém a
quantidade de empresas listadas em todo o mundo. Esse mesmo site, para o Brasil, considera o
total de 335 empresas, incluindo fundos de investimento.

Devido a grande quantidade de empresas envolvidas, decidiu-se para esse trabalho
selecionar a amostra das 100 maiores empresas, considerando o volume negociado em 31 de
dezembro de 2017, sendo que nos Estados Unidos, por conta da quantidade ainda maior de

empresas, decidiu-se que essa analise envolveria as companhias listadas tanto na NYSE — NY

' A comparagio dos setores de atividade BOVESPA com a estrutura do ICB esté apresentada no Apéndice A.
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Stock Exchange quanto na NASDAQ Stock Market - National Association of Securities Dealers

Automated Quotations, consideradas as maiores bolsas norte-americanas

(www.worldatlas.com). Porém, na composi¢do da amostra foram feitas algumas exclusdes,
conforme descrito a seguir:

a) Empresas financeiras - foram excluidas da amostra a ser selecionada, pois as
receitas financeiras, que representam a maior parte do faturamento dessas entidades, nao fazem
parte do escopo do IFRS 15/Topic 606. Sendo assim, ndo ha qualquer expectativa por parte dos
emissores de normas contabeis e dos auditores de que as empresas do setor financeiro tenham
impactos significativos por conta da adog¢ao das novas normas de RCC, sob o ponto de vista do
balango e da demonstragao do resultado;

b) Empresas seguradoras — da mesma forma que as empresas financeiras, as
seguradoras foram excluidas da amostra pois a maior parte de sua receita ndo integra do escopo
do IFRS 15/Topic 606, nao se esperando assim impactos relevantes nas demonstracdes
financeiras dessas entidades.

C) Entidades do setor imobiliario (no Brasil) — antes da adogao do IFRS 15 (CPC
47) as entidades do setor imobiliarios mensuravam suas receitas considerando as orientagdes
contidas no OCPC 04 — Aplica¢ao da Interpretacdo Técnica ICPC 02 (Contratos de Construgao
do Setor Imobiliario) as Entidades de Incorporacao Imobiliaria Brasileiras. Apesar do ICPC 02
ter sido revogado a partir de 01/01/2018, as entidades foram autorizadas pela CVM (através do
Oficio Circular CVM/SNC/SEP/n° 1/2018) a continuarem aplicando as orientagdes contidas no
OCPC-04, at¢ que o CPC e as entidades do setor imobiliario recebam resposta de consulta sobre
o assunto feita ao IASB. Sendo assim, essas empresas nao adotaram em 01/01/2018 o CPC 47,
mantendo o tratamento contébil anterior.

d) Empresas com data-base diferente de 31 de dezembro (nos EUA) — a
legislagdo norte-americana permite que as empresas estabelecam a data-base de suas
demonstracdes financeiras. Sendo assim, muitas companhias da populacdo de empresas
possuem datas de encerramento de balanco anteriores a 15 de dezembro de 2017. Essas
empresas sO aplicariam os requerimentos do Topic 606 no momento de coleta de dados para o
presente estudo, a partir do inicio do seu proximo exercicio social, o que ocorreria durante o
ano de 2019, inviabilizando assim a utilizagdo das suas demonstragdes financeiras, para fins de
analise. Dessa maneira, foram selecionadas as 100 maiores empresas que tinham como data-
base 31 de dezembro e excluidas todas aquelas com datas de fechamento diferente.

Por conta dessa selegdo feita em relagdo as empresas, a amostra ¢ considerada como ndo

probabilistica intencional. Segundo G. de A. Martins e Theophilo (2009), a amostragem nao
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probabilistica ¢ aquela onde ocorre uma escolha deliberada dos elementos da amostra, nao
sendo possivel generalizar os seus resultados para a populagao. Por outro lado, a amostragem
intencional ¢ aquela onde ¢ definido um critério para a composi¢do da amostra, pois € aquela
que forma o grupo de interesse para a pesquisa. No caso desse estudo, espera-se entender o
comportamento de uma gama representativa de empresas e nao de toda a populacdo e as
companhias com o maior volume de negociagdao, mesmo considerando as exclusdes realizadas,
podem ser consideradas aquelas que melhor representardo as empresas abertas do Brasil e dos
Estados Unidos.

A Tabela 10 apresenta as empresas brasileiras que tiveram as suas demonstragdes
financeiras analisadas, para fins dessa pesquisa. O Apéndice B apresenta todos os detalhes

relativos as empresas brasileiras analisadas:

Tabela 10
Lista das 100 empresas abertas brasileiras analisadas
Empresas

1.Petrobras 26.Suzano Papel 51.M. Dias Branco 76.Randon Part.
2.Vale 27.Qualicorp 52.B2W Digital 77.Grendene
3.Ambev 28.Pdo de Agucar - CBD  53.Trans Paulista 78.BR Properties
4.Cielo 29 Braskem 54.Cesp 79.Tupy
5.Kroton 30.Multiplan 55.Energias BR 80.SLC Agricola
6.BRF 31.Sabesp 56.Light 81.Guararapes
7.Gerdau 32.Embraer 57.Cia Hering 82.Comgas
8.Usiminas 33Smiles 58.Copel 83.Alliar
9.BBSeguridade 34 Natura 59.AES Tiete 84.IMC

10.JBS 35.Cosan 60.Duratex 85.Metal Leve
11.CCR 36.Eletrobras 61.Wiz 86.Cosan Ltd

12 Ultrapar 37.Taesa 62.Ser Educa 87.Triunfo Part
13.Lojas Renner 38.Fleury 63.Energisa 88.Tegma
14.Lojas Americ 39.Sanepar 64.0i 89.QGEP Part.
15.RaiaDrogasil 40.Klabin 65.Iochp-Maxion 90.Lojas Marisa
16.Telef Brasil 41.Iguatemi 66.Totvs 91.Anima
17.Magaz Luiza 42.Weg 67 .Marfrig 92.Mills
18.Hypera 43.CPFL Energia 68.Minerva 93 .Magnesita
19.Fibria 44.Tim Part. 69.Marcopolo 94.CSU Cardsystem
20.BR Malls Part. 45 Viavarejo 70.Arezzo Co 95.Santos BRP
21.Cemig 46.Cvc Brasil 71.Alupar 96.Dommo

22 Estacio Part. 47 Engie Brasil 72 Multiplus 97.Cosan Log
23.Localiza 48.Ecorodovias 73. Linx 98.Eletropaulo
24.Sid Nacional 49.Gol 74 Valid 99.Portobello
25.Equatorial 50.Copasa 75.Alpargatas 100.Ferbasa
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A Tabela 11 apresenta as empresas norte-americanas que tiveram as suas demonstracdes

financeiras analisadas, para fins dessa pesquisa. O Apéndice C apresenta todos os detalhes

relativos as empresas analisadas:

Tabela 11
Lista das 100 empresas abertas norte-americanas analisadas
Empresas
1.Amazon Com Inc 26.CVS Health Corp 51.Activision Blizzard, 76.Square, Inc

2.Facebook Inc

3.Tesla, Inc

4.Alphabet Inc
5.General Electric Co

6.Netflix Inc
7.AT&T Inc
8.Intel Corp

9.Exxon Mobil Corp

10.Advanced Micro
11.Devices Inc
Booking Hldg Inc

12.Comcast Corp
13.Johnson & Johnson

14.Verizon Comm Inc
15.Boeing Co

16.Intl Business Machines
Corp
17.Pfizer Inc

18.Gilead Sciences Inc
19.Allergan Plc

20.Chevron Corp
21.Merck & Co., Inc

22Charter Comm, Inc
23.Celgene Corp
24 .Unitedhealth Group

Inc
25.Amgen Inc

27.Schlumberger Ltd
28.Mcdonalds Corp

29.Coca Cola Co

30.General Motors
Company
31.Caterpillar Inc

32.Altria Group, Inc

33.Bristol Myers Squibb
Co
34.Time Warner Inc

35.Philip Morris Intl Inc

36.United States Steel
Corp
37.Abbvie Inc

38.Paypal Hldg Inc
39.Ford Motor Co

40.CSX Corp
41.Chipotle Mexican Grill
Inc

42 Biogen Inc

43.Pepsico Inc
44 Union Pacific Corp

45 Mastercard Inc
46.Halliburton Company
47 Delta Air Lines Inc

48.Texas Instruments Inc
49.3M Company

50.Regeneron
Pharmaceuticals Inc

Inc
52.Honeywell Intl Inc

53.United Technologies
Corp
54 Mondelez Intl, Inc

55.Conocophillips
56.Twitter, Inc
57.Abbott Laboratories
58.Humana Inc

59.Ebay Inc

60.United Parcel Service
Inc

61.Simon Property Group
Inc

62.Lilly Eli & Co
63.Freeport-Mcmoran Inc
64.United Continental
Hldg Inc

65.Pioneer Natural

Resources Co
66.Lockheed Martin Corp

67.0 Reilly Automotive
Inc
68.Anthem, Inc

69.EOG Resources Inc

70.Intuitive Surgical Inc
71.Southwest Airlines Co

72.0ccidental Petroleum
Corp
73.Valero Energy Corp

74.Alexion
Pharmaceuticals Inc
75.American Airlines
Group Inc

77.Expedia Group, Inc
78.Kraft Heinz Co

79.T-Mobile US, Inc

80.Thermo Fisher
Scientific Inc
81.Express Scripts
Holding Co.
82.Anadarko Petroleum
Corp

83.MGM Resorts Intl

84.American Tower Corp

85.Cognizant Technology
Solutions Corp
86.Colgate Palmolive Co

87 Marriott Intl Inc
88.CBS Corp
89.Wynn Resorts Ltd

90.Raytheon Co
91.Southern Co
92 Nextera Energy Inc

93.Incyte Corp

94 Marathon Petroleum
Corp

95.Crown Castle Intl Corp
96.Kinder Morgan, Inc
97.Lyondellbasell
Industries N.V.
98.General Dynamics
Corp

99 Kimberly Clark Corp

100.Vertex
Pharmaceuticals Inc / Ma
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3.4 Construcio e aplicacdo dos indices de divulgaciao (IDRec)

Desde o estudo de Botosan (1997) a utilizacao de um checklist, para a efetiva andlise de
conteudo, ¢ uma técnica que vem sendo aplicada em diversas pesquisas académicas, a fim de
que seja possivel capturar as informagdes de interesse no entendimento do objeto da pesquisa.
De fato, os estudos realizados por Devalle et al. (2016), Murcia e Santos (2012), Cheung, Jiang,
e Tan (2010), Santos et al. (2014), Murcia e Machado (2013) e C. B. Sousa et al. (2014)
comecam a sua analise através da utilizagdo de um checklist de divulgagdao. Em alguns casos, o
instrumento foi construido totalmente pelo pesquisador, em outros casos, como ¢ o exemplo de
Devalle et al. (2016), Cheung, Jiang, ¢ Tan (2010) e Tsalavoutas et al. (2010), foram utilizadas
fontes externas, como empresas de auditoria ou 6rgdos de governanga corporativa.

Em linha com os trés tltimos estudos, para esse trabalho foi desenvolvido um formulério
com o objetivo de se capturar as informacgdes das demonstragdes financeiras analisadas, e,
assim, se avaliar o ND aos requerimentos do IFRS 15 / Topic 606. Tal formulario utilizou como
base os checklists de divulgagdo das maiores empresas de auditoria (PWC, KPMG, E&Y,
Deloitte), disponiveis nos websites das mesmas, e foi complementado pela andlise dos
requerimentos de disclosure contidos nas proprias regras do IFRS 15/Topic 606 para as
divulgacdes pds-adogao, e do IAS 8 e Topic 11.M, para as divulgacgdes pré-adogao.

Além disso, assim como foi feito na pesquisa de Devalle et al. (2016), na construcao do
formulario (checklist) de apuracdo do indice de divulgacdo, foram atribuidos pesos para cada
item do checklist, com base no julgamento do autor, pois conforme ja considerado na pesquisa
de Stanga (1976), as informacdes contidas nas demonstragdes financeiras de uma entidade nao
possuem 0 mesmo grau de importancia e nem de complexidade em sua elaboracdo. Apesar do
beneficio trazido por essa qualificacdo, essa abordagem agrega uma limitacao a pesquisa, ja que
o estabelecimento de pesos traz subjetividade na mensuragdo do ID e dificulta a
comparabilidade dos achados aos de outros estudos similares sobre o tema. A Tabela 12
procura descrever os critérios que foram utilizados na atribui¢ao de pesos aos itens do checklist

utilizado nesse trabalho:
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Tabela 12

Descricio dos critérios de atribuicio de peso dos itens do checklist de divulgacao

Critérios dos pesos Peso Atribuido
Informacdes indicativas, descritivas, sem esfor¢o relevante por parte da entidade 1
Informacdes qualitativas e quantitativas, descrevendo critérios, politicas e formas de
mensuragdo e efeito cumulativo de ajustes 2
Informacdes quantitativas e qualitativas, que exigem célculos e defini¢cdes de metodologias,
aderentes as novas regras de RCC 3
Informagdes quantitativas, contendo divulgagdes de desagregacdo de receitas ou
reconciliagdo de saldos, o que exige maior esforco e controles internos da entidade 4

A Tabela 13, por sua vez, apresenta os elementos que estdo sendo considerados para a

analise pré-adocao das empresas brasileiras, conforme requerimentos do IAS 8:

Tabela 13
Elementos a serem considerados no checklist de divulgacio pré-adocao das regras de
RCC, para as empresas brasileiras

Item Referéncia Peso
A. Bloco Basico
1. O titulo do novo Pronunciamento, Interpretacdo ou Orientagdo IAS8.31.a
2. Informagao de que o novo pronunciamento nédo foi adotado IAS 8.30. a
antecipadamente
3. A data em que ¢ exigida a aplicagdo do Pronunciamento, IAS 8.31.c 1
Interpretagdo ou Orientagéo
4. A data em que a entidade planeja aplicar inicialmente o IAS 8.31.d

Pronunciamento, Interpretagdo ou Orientagdo

B. Bloco Intermediario

5. A natureza da mudanga ou das mudangas iminentes na politica IAS8.31.b
contabil (descri¢do qualitativa)

a. Cinco etapas (obrigagdes de desempenho, preco do contrato,

alocagdo do preco a cada obrigagcdo de desempenho, descontos, etc.)

b. Custos para obten¢do de um contrato

c. Efeito da relag@o Principal x agente
d. Modificagdes contratuais

e. Expedientes praticos

f. Aspectos operacionais

C. Bloco Avanc¢ado

6. Qualquer informagao disponivel ou razoavelmente estimavel que IAS 8.30.b

seja relevante para avaliar o possivel impacto da aplicagdo do novo

Pronunciamento, Interpretagdo ou Orientagdo

a. Método que sera adotado pela entidade na transigdo (retrospectivo

completo ou modificado) 3
b. Impacto quantitativo estimado na aplicagdo inicial

c. Natureza dos impactos mais relevantes

Continua
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Conclusao
Item Referéncia Peso
7. A avaliagdo do impacto que se espera que a aplicagdo inicial do IAS 8.31. ¢
Pronunciamento, Interpretacdo ou Orientagdo tenha nas demonstragdes
contdbeis da entidade ou, se esse ou, se esse impacto nao for conhecido
ou razoavelmente estimavel, da explicagdo acerca dessa 3

impossibilidade.
a. Impacto quantitativo estimado nas receitas a partir de 2018
b. Natureza do impacto

Ja a Tabela 14 apresenta os elementos que devem ser considerados nas demonstragdes

financeiras antes da adoc¢ao do Topic 606, de acordo com os requerimentos da SEC do SAB 74

Topic 11.M.

Tabela 14

Elementos a serem considerados no checklist de divulgaciao pré-adocao das regras de

RCC, para as empresas norte-americanas

Item

Referéncia  Peso

A. Bloco Basico
1. O titulo da nova regra;

2. Informagdo se a nova regra foi adotada antecipadamente ou ndo;
3. A data em que ¢ exigida a aplica¢do da nova regra;

4. A data em que a entidade planeja aplicar inicialmente a nova regra

5. Status do processo de implantacao

B. Bloco Intermediario

6. Comparacao entre as politicas contabeis atuais e as politicas contdbeis esperadas na
nova regra

7. Descrig@o dos impactos nas divulgacdes

8. Descrigdo dos impactos operacionais

C. Bloco Avanc¢ado

9. Qualquer informagao disponivel ou razoavelmente estimavel que seja relevante para
avaliar o possivel impacto da aplicagdo da nova regra

a. Método que sera adotado pela entidade na transi¢ao (retrospectivo completo ou
modificado)

b. Impacto quantitativo estimado na aplicagao inicial

c. Natureza dos impactos mais relevantes

d. Se o impacto nao puder ser mensurado, divulgar tal fato

10. A avaliag@o do impacto que se espera que a aplicagdo inicial do Pronunciamento,
Interpretag@o ou Orientagdo tenha nas demonstragdes contabeis da entidade ou, se esse

ou, se esse impacto ndo for conhecido ou razoavelmente estimavel, da explicacdo acerca

dessa impossibilidade.

a. Impacto quantitativo estimado nas receitas a partir de 2018
b. Se o impacto ndo puder ser mensurado, divulgar tal fato

c. Natureza do impacto

1

2
SAB 74
(Topic
11.M)

3
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A Tabela 15 apresenta os elementos que serao considerados na construgao do ID apos a

adogdo do IFRS 15 (CPC 47), considerando tanto os requisitos dessa norma quanto aqueles

exigidos pelo IAS 8 no periodo pos-adogao, para a analise das demonstragdes financeiras de 31

de margo de 2018.

Tabela 15

Elementos a serem considerados no checklist de divulgacio pdés-adoc¢io das novas regras

de RCC, para as empresas brasileiras

Item

Referéncia  Peso

A. Bloco Basico

1. Titulo do novo pronunciamento, interpretagdo ou orientagdo (CPC/IFRS)

2. Indicagdo se a mudanga da politica contabil foi ou sera feita de acordo com
requerimentos de transi¢do, previstos na nova regra (se aplicavel)

3. Se aplicavel, uma descri¢do das disposi¢des transitérias na adocao inicial,
B. Bloco Intermediario

4. Descri¢ao da natureza da mudanca da politica contabil
a. Cinco etapas (obrigagdes de desempenho, preco do contrato, alocagdo do preco a
cada obrigacdo de desempenho, descontos, etc.)

b. Custos para obten¢do de um contrato
c. Efeito da relag@o Principal x agente
d. Modificagdes contratuais

e. Expedientes praticos

f. Aspectos operacionais

5. Se aplicavel, as disposigdes transitorias que possam ter efeito em futuros periodos;
6. O montante dos ajustes para o periodo corrente e para cada periodo anterior
apresentado, até o ponto que seja praticavel:

a. para cada item afetado da demonstragéo contabil; e

b. se o Pronunciamento Técnico CPC 41- Resultado por A¢ao se aplicar a entidade,
para resultados por acao basicos e diluidos.

7. O montante do ajuste relacionado com periodos anteriores aos apresentados, até ao
ponto em que seja praticavel; e

C. Bloco Avancado

1. Apresentacao nas Demonstracdes Financeiras

8. Direito condicional de receber um pagamento pelos produtos ou servigos ja
transferidos ao cliente (Ativos de Contrato)

9. Obrigagdo de transferir produtos ou servigos aos clientes por valores ja recebidos
(Passivos de contrato)

10. Direito incondicional de receber um pagamento, onde somente a passagem do
tempo ¢ necessaria para que ocorra o pagamento (Recebivel)

11. Perdas de crédito relativas a contratos com clientes separadas de outras perdas
(Impairment - Conta Redutora) - Saldo

12. Se a entidade utilizar uma descrigdo alternativa para ativo de contrato, é fornecida
uma descricdo suficiente para que o usudrio da demonstragdo financeira possa
distinguir entre o ativo de contrato e o recebivel?

13. Efeitos do financiamento (receita de juros ou despesa de juros) separados da receita
de contrato com clientes na DRE.

IAS 8.28. a

IAS 8.28.b
IAS 8.28.d

IAS 8.28.c

IAS 8.28. ¢

IAS 8.28. f

IAS 8.28. ¢

IFRS
15.105/106/10
7/108

IFRS 15.107¢ 3
108

IFRS 15.109

IFRS 15.65

Continua
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Continuagao

Item

Referéncia  Peso

14. Obrigacao de restituigdo de contraprestagdo paga pela existéncia de direitos de
devolugao pelo cliente

15. Ativos relativos ao direito de recuperar produtos de clientes ao liquidar a obrigagao
de restitui¢do

2. Divulgacio

16. Reconciliagdo entre a Receita de Contrato com Clientes e a Receita Bruta
Tributavel

17. Receita oriunda de contrato com clientes (segregada de outras fontes de receitas)

18. Perda por redug@o ao valor recuperavel (impairment), de acordo com o CPC 48,
sobre quaisquer recebiveis ou ativos de contrato provenientes de contratos da entidade
com clientes (segregada das perdas de outros contratos) - Efeito no resultado

19. Desagregacao da receita em categorias que demonstrem a natureza, o valor, o prazo
e a incerteza da receita e como os fluxos de caixa sdo afetados por fatores economicos.

20. Se a entidade apresentar informag@o por segmentos (de acordo com o CPC 22), ela
deve fornecer informagdes suficientes que demonstrem como a desagregacéo da receita
esta alinhada com essa informagéo.

21. Saldos iniciais e finais dos Recebiveis (se ndo forem de outra forma apresentados
separadamente)

22. Saldos iniciais e finais dos Ativos de Contrato (se ndo forem de outra forma
apresentados separadamente)

23. Saldos iniciais e finais dos Passivos de Contrato (se nao forem de outra forma
apresentados separadamente)

24. Receitas reconhecidas no periodo relativas a Passivos de Contrato do inicio do
periodo

25. Receitas reconhecidas no periodo relativas a obrigagdes de desempenho satisfeitas
(ou parcialmente satisfeitas) em periodos anteriores (por exemplo, alteragdes no prego
da transacao)

26. Explicacdo qualitativa ou quantitativa de como o tempo para o atingimento de uma
obrigacao de desempenho esta relacionado ao prazo para o pagamento e o efeito que
esses fatores tém nos ativos ou nos passivos de contrato.

27. Explicagdo qualitativa e quantitativa nas principais variagdes nos saldos de Ativos e
Passivos de Contrato durante o periodo

28. Informagdes qualitativas sobre as obrigagdes de desempenho as quais a empresa
esta sujeita;

a. Quando a entidade normalmente satisfaz as suas obrigagdes de desempenho (na
remessa, na entrega, etc.), incluindo quando as obrigac¢des de desempenho sdo
satisfeitas quando ha o faturamento, mas ndo a entrega

b. os termos de pagamento significativos (se o pagamento ¢ normalmente devido, se o
contrato tem componente significativo de financiamento, se o valor da contraprestagdo
¢ variavel e como ¢ feita a estimativa da contraprestagao variavel)

c. A natureza dos bens ou servi¢os que a entidade prometeu transferir, destacando
quaisquer obrigacdes de desempenho no sentido de providenciar que outra parte
transfira bens ou servigos (ou seja, se a entidade estiver atuando como agente)

29. Obrigagdes para devolugao, restituicdo ou outras obrigacdes similares

IFRS 15. B21
e B25

IFRS 15.112 A

IFRS 15.113a

IFRS 15.113b

IFRS 15.114

IFRS 15.115

IFRS 15.116a

IFRS 15.116b

IFRS 15.116¢

IFRS 15.117 2

IFRS 15.118 4

IFRS 15.119

IFRS 15.119a

IFRS 15.119b  »

IFRS 15.119¢

IFRS 15.119d

Continua
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Conclusao
Item Referéncia  Peso
30. Tipos de garantias existentes nos contratos e obrigacdes relacionadas IFRS 15.119¢

31. O valor total do prego da transagdo alocado as obriga¢des de desempenho ainda ndo

satisfeitas (ou parcialmente satisfeitas) ao final do periodo (somente para contratos com IFRS 15.120a
duracdo prevista maior do que um ano, desde que esse fato seja explicitamente e 121
divulgado e cuja receita é reconhecida pelo método de saida)

32. Explicag@o de quando a entidade espera reconhecer como receita o valor divulgado

no item 25, tanto em bases quantitativas ou qualitativas. IFRS 15.1200

33. Divulgagao das estimativas ou julgamentos significativos utilizados pela
administracdo para a determinagdo do preco da transagdo, para a alocagdo de tal prego IFRS 15.123
as obrigacdes de desempenho ¢ na determinacdo de quando tal obrigacado esta satisfeita.

34. Para as obrigacgdes de desempenho que sdo satisfeitas pela entidade ao longo do

tempo, a entidade deve divulgar os métodos utilizados para reconhecer receitas (do

produto, do insumo) e como os mesmos sdo aplicados e os motivos pelo qual tais IFRS 15.124 2
métodos sdo os mais apropriados para a representacéo fiel da transferéncia dos bens ou

servigos

35. Para as obrigagdes de desempenho satisfeitas em momento especifico no tempo,
divulgacdo dos métodos significativos para se avaliar que o cliente obteve o controle IFRS 15.125
dos bens ou servigos prometidos

36. Divulgagao sobre os métodos, informagdes e premissas utilizadas para a
determinagdo do preco da transag@o (contraprestacdo variavel, valor do dinheiro no
tempo, contraprestacdo nao monetaria), avaliagdo de restricdo na contraprestagao
variavel, alocagdo do preco da transagao (incluindo estimativa de precos de venda
individuais de bens ou servigos prometidos, alocacdo de descontos), obrigacdes de
devolugdo, restituicdo e outras obrigacdes similares.

IFRS 15.126

37. Julgamentos feitos para determinar o valor dos custos incorridos para obter ou
cumprir um contrato com cliente e os métodos utilizados para a amortizacdo para cada IFRS 15.127
periodo de relatorio.

38. Saldos finais de ativos reconhecidos a partir dos custos incorridos para obter ou
cumprir contratos com clientes, por categoria principal de ativo (custos para obter IFRS 15.128a 3
contratos com clientes, custos de pré-contrato, custos de formagao)

39. Valor da amortizacdo e de quaisquer perdas por recuperacdo ao valor recuperavel

reconhecidas no periodo do relatorio relativas aos ativos do item 31 LARILEHIOA S

40. Divulgacado dos expedientes praticos relativos a componente significativo de

financiamento (IFRS 15.63) IFRS 15.129

41. Divulgagdo dos expedientes praticos relativos a custos incrementais de obtencéo de

um contrato (IFRS 15.94) IFRS 15.129

Por fim, a Tabela 16 apresenta os elementos que serdo considerados na constru¢ao do
ID apds a adogdo das novas normas de receita oriundas dos Topics 606, 250% e 340, na analise

das demonstragoes financeiras de 31 de margo de 2018.

2 ASC 250 — Accounting Changes, Errors and Corrections, regra do USGAAP similar ao IAS 8.
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Elementos a serem considerados no checklist de divulga¢ao pés-adoc¢ao das novas regras

de receitas, para as empresas norte-americanas

Item Referéncia Peso
A - Transicao
ASC 606-10-
Bloco Al - Aplicacao retrospectiva para cada periodo de reporte 65-1(e)
1. Titulo da nova regra adotada
ASC 250-10- 1
2. O método de aplicagdo da mudanga 50-1(b)
ASC 250-10-
3. A natureza e a razdo para a mudanga 50-1(a)
4. Descri¢ao da informacdo de periodos anteriores que foi ajustada ASC 250-10-
. 2
retrospectivamente 50-1(b)(1)
ASC 606-10-
5. Efeito da mudanga nos periodos anteriores ajustada retrospectivamente 65-1(e)
ASC 606-10-
Bloco A2 - Aplicacao retrospectiva com efeito cumulativo na aplicagao inicial 65-1(e)
6. Titulo da nova regra adotada
ASC 250-10- 1
7. O método de aplicagdo da mudanca 50-1(b)
606-10-65-1 (i),
ASC 250-10-
8. A natureza e a razdo para a mudanga 50-1(a)

9. Efeito da aplicagdo da norma em cada linha da demonstragao contabil para o
periodo de reporte corrente em comparacdo aos periodos antes da aplicagdo da
norma.

10. Explicacdo para as mudancas nas linhas da demonstragdo financeira

Bloco A3- Expedientes praticos
11. Os expedientes praticos utilizados

a. Contratos iniciados e finalizados no periodo anterior;

b. Se foi utilizado o prego de transagdo na data em que um contrato com pagamentos
variaveis foi completado, ao invés de se estimar valores de pagamento variaveis para
fins de apresentagdo de demonstragdes comparativas

c. O preco da transacdo alocado as obrigacdes de desempenho, relativas aos periodos
antes da aplicag@o inicial;

d. As modifica¢des de contrato ocorridas antes da data de aplicagdo inicial e da
situagdo atual do contrato.

12. Se possivel, uma avaliagdo qualitativa de quais seriam os efeitos estimados pela
aplicacdo de algum desses expedientes

ASC 606-10- 2
65-1(i)(1)

ASC 606-10-
65-1 (i)(2)
ASC 606-10-
65-1(f), 65-
1(g), 65-1(h)

ASC 606-10-
65-1(g)(1), 65- 2
1(h)

ASC 606-10-
65-1(2)(2), 65- 3
1(h)

Continua
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Continuacao
Item Referéncia Peso
B. Apresentacio e Divulgacio
Bloco B1 - Contratos com clientes
13. Receita oriunda de contrato com clientes (segregada de outras fontes de ASC 606-10-
receitas) 50-4(a) 3
14. Perda por redugéo ao valor recuperavel (impairment), de acordo com o Topic
310, sobre quaisquer recebiveis ou ativos de contrato provenientes de contratos da
entidade com clientes (segregada das perdas de outros contratos) - Efeito no ASC 606-10-
resultado 50-4 (b)
Bloco B2 — Desagregacio da receita
15. Desagregacdo da receita em categorias que demonstrem a natureza, o valor, o prazo ASC 606-10-
e a incerteza da receita e como os fluxos de caixa sdo afetados por fatores economicos. 50-5
16. Se a entidade apresentar informacdo por segmentos (de acordo com o Topic 280),
. ~ . ~ ASC 606-10-
ela deve fornecer informagdes suficientes que demonstrem como a desagregacdo da 50-6
receita esta alinhada com essa informagao.
Bloco B3 - Saldos dos Contratos
17. Saldos iniciais e finais dos Recebiveis (se ndo forem de outra forma apresentados
separadamente)
18. Saldos iniciais e finais dos Ativos de Contrato (se ndo forem de outra forma ASC 606-10-
apresentados separadamente) 50-8(a)
19. Saldos iniciais e finais dos Passivos de Contrato (se nao forem de outra forma
apresentados separadamente) 3
20. Receitas reconhecidas no periodo relativas a Passivos de Contrato do inicio do ASC 606-10-
periodo 50-8(b)
21. Receitas reconhecidas no periodo relativas a obrigagdes de desempenho satisfeitas ASC 606-10-
(ou parcialmente satisfeitas) em periodos anteriores (por exemplo, alteragdes no prego 50-8(c)
da transagdo)
Bloco B4 - Saldos dos contratos
22. Explicacdo qualitativa ou quantitativa de como o tempo para o atingimento de uma
L . . . ASC 606-10-
obrigacao de desempenho esta relacionado ao prazo para o pagamento e o efeito que 50-9 2
esses fatores tém nos ativos ou nos passivos de contrato.
Bloco B5 - Saldos dos contratos
23. Explicagdo qualitativa e quantitativa nas principais variagdes nos saldos de Ativose ASC 606-10- 4
Passivos de Contrato durante o periodo 50-10
Bloco B6 - Obrigacées de Desempenho
24. Informagdes qualitativas sobre as obrigagdes de desempenho as quais a empresa ASC 606-10-
esta sujeita; 50-12
a. Quando a entidade normalmente satisfaz as suas obrigagdes de desempenho (na
. . LS ~ ASC 606-10-
remessa, na entrega, etc.), incluindo quando as obrigagdes de desempenho sdo 50-12 (a)
satisfeitas quando ha o faturamento, mas ndo a entrega
b. os termos de pagamento significativos (se o pagamento ¢ normalmente devido, se o ASC 606-10-
contrato tem componente significativo de financiamento, se o valor da contraprestagéo 50-12 (b)
¢ variavel e como ¢ feita a estimativa da contraprestagdo variavel)
c. A natureza dos bens ou servicos que a entidade prometeu transferir, destacando
. S . . . ASC 606-10-
quaisquer obrigac¢des de desempenho no sentido de providenciar que outra parte 50-12 (c)

transfira bens ou servigos (ou seja, se a entidade estiver atuando como agente)

Continua
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Conclusao
Item Referéncia Peso
25. Obrigagdes para devolucdo, restituigdo ou outras obrigagdes similares Aig_?giil)o-
26. Tipos de garantias existentes nos contratos e obrigagdes relacionadas Aig_?(z)i_el)o-
27. O valor total do preco da transac@o alocado as obriga¢des de desempenho ainda ndo ASC 606-10-
satisfeitas (ou parcialmente satisfeitas) ao final do periodo (somente para contratos com  50-13(a),
duragdo prevista maior do que um ano, desde que a entidade tenha feito uso explicito ASC 606-10-
desse expediente pratico e a receita ¢ reconhecida pelo método de saida) 50-16
28. Explicagdo de quando a entidade espera reconhecer como receita o valor divulgado
no item anterior, tanto em bases quantitativas (usando bandas de tempo apropriadas ASC 606-10-
para a duragdo remanescente das obriga¢des de desempenho) ou fazendo uso de 50-13 (b)
informagdes qualitativas.
Bloco B7 - Julgamentos Significativos
29. Divulgagao das estimativas ou julgamentos significativos utilizados pela
o M L - < ASC 606-10-

administracdo para a determinagdo do preco da transagdo, para a alocagdo de tal prego
X L U N L 50-17
as obrigacdes de desempenho e na determinacdo de quando tal obrigacao esta satisfeita.
30. Para as obrigagdes de desempenho que sdo satisfeitas pela entidade ao longo do
tempo, a entidade deve divulgar os métodos utilizados para reconhecer receitas (do ASC 606-10-
produto, do insumo), como os mesmos sdo aplicados e os motivos pelo qual tais 50-18 (a) e
métodos sdo os mais apropriados para a representacéo fiel da transferéncia dos bens ou (b)
Servigos
31. Para as obrigacdes de desempenho satisfeitas em momento especifico no tempo, 2

. ~ . - . . . ASC 606-10-
divulgacdo dos métodos significativos para se avaliar que o cliente obteve o controle 50-19
dos bens ou servicos prometidos
32. Divulgagao sobre os métodos, informagdes e premissas utilizadas para a
determinagdo do preco da transag@o (contraprestagio variavel, valor do dinheiro no ASC 606-10-
tempo, contraprestacdo ndo monetaria), avaliacdo de restricdo na contraprestacio 50-20 (a)

varidvel, alocac@o do prego da transacdo (incluindo estimativa de precos de venda
individuais de bens ou servigos prometidos, alocacdo de descontos), obrigagdes de
devolugdo, restituicdo e outras obrigacdes similares.

Bloco B8 - Ativos reconhecidos relativos aos custos para obter ou cumprir um
contrato com um cliente

33. Julgamentos feitos para determinar o valor dos custos incorridos para obter ou
cumprir um contrato com cliente e os métodos utilizados para a amortizacdo para cada
periodo de relatorio.

34. Saldos finais de ativos reconhecidos a partir dos custos incorridos para obter ou
cumprir contratos com clientes, por categoria principal de ativo (custos para obter
contratos com clientes, custos de pré-contrato, custos de formagao)

35. Valor da amortizagdo e de quaisquer perdas por recuperacio ao valor recuperavel
reconhecidas no periodo do relatorio relativas aos ativos do item 31

Bloco B9 - Expedientes praticos de uso recorrente
36. Divulgagdo dos expedientes praticos relativos a componente significativo de

financiamento, quando o contrato for de um ano ou menos

37. Divulgagdo dos expedientes praticos relativos a custos incrementais de obtengdo de
um contrato, quando o periodo de amortizagao for inferior a um ano

(b), (©) e (d)

ASC 340-40-
50-2

ASC 340-40-
50-3

ASC 606-10-
32-18 e 606-
10-50-22
ASC 340-40-
25-4 ¢ 606-
10-50-22

Como ja mencionado anteriormente, a variavel dependente desse estudo, isto €, o IDRec

de cada empresa, foi construida, a principio, com base na observacao dos itens contidos ou nao
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no checklist de divulgacdo, a chamada analise dicotomica (Kavitha & Nandagopal, 2011).
Nessa metodologia, se assume que todos os itens sdo aplicaveis a todas as empresas. Sendo
assim, se um item ¢ apresentado, ele ird receber a nota “1” e se ndo for apresentado, receberd a
nota “0”. Porém, como nem todos os itens relativos a uma norma contabil sdo aplicaveis a todas
as empresas, se for explicitamente declarado que tal informagao nao ¢ aplicavel ou se na analise
feita pelo pesquisador, for percebido que, implicitamente, tal item ndo ¢ aplicavel, o quesito
recebera a nota “Nao Aplicavel” (NA), fazendo com que o método utilizado por esse estudo
ndo seja puramente dicotomico. A utilizagdo da metodologia ndo puramente dicotdmica, para a
apuracdo do ID, também foi utilizada nos estudos realizados por Gaio e Mateus (2014),
Tsalavoutas (2011) e Santos et al. (2014).

Dessa maneira, foram considerados como atendidos aqueles itens de divulgagdo que, no
relatério analisado, apresentaram evidéncia de cumprimento total, ndo se considerando,
portanto, atendimento parcial da questdo apresentada no roteiro. Itens nao aplicaveis foram
desconsiderados, para fins de calculo do IDRec. Dessa maneira, o ID foi mensurado a partir da
Equacdo 1, aderente a metodologia trazida no estudo de Tsalavoutas et al. (2010) e Nakayama

e Salotti (2014):

Equacao 1
n P
4 dl
IDRec = 2i=1%
Onde:

IDRec: Nota relativa ao atendimento aos requerimentos mandatorios das novas regras de RCC;
di: nimero de itens plenamente divulgados na demonstragdo analisada (aos quais foram atribuidos os
valores de “17);

dj: nimero de requerimentos totais a serem atendidos pelas empresas, excluindo-se aqueles que nio sdo

aplicaveis.

A aplicacdo de todos os checklists se deu por meio da anélise de contetido, de forma

manual. As limitagdes da pesquisa sdo as seguintes:

a) Empresas da amostra: o trabalho focou nas 100 empresas com maior volume
de negociacdo na bolsa brasileira (B3) e nas 100 empresas com maior volume de negociagdo
no mercado norte-americano, na data-base 31 de dezembro de 2017, considerado as duas
principais bolsas: NYSE e NASDAQ (mas desconsiderando as empresas descritas no item
3.3). Sendo assim, ndo esta sendo avaliado todo o universo de empresas abertas nessas duas

economias;
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b) Procedimento metodoldgico: a analise de conteudo se baseou unicamente nos
documentos disponiveis de forma publica, ndo tendo ocorrido nenhum contato com as
empresas contidas nessa amostra, a fim de se obter algum tipo de esclarecimento ou
informagao adicional.

C) Analise subjetiva: tanto a atribuicao de pesos para os itens do checklist quando
o entendimento de que alguns dos itens nao eram aplicaveis a empresa se basearam no
julgamento do pesquisador, considerando o seu conhecimento da norma e o entendimento das
caracteristicas da empresa e das informagdes fornecidas em outros itens das demonstragdes
financeiras, conforme ja realizado nos estudos de Gaio e Mateus (2014), Tsalavoutas (2011)
e Santos et al. (2014). Além disso, como as demonstragdes financeiras apos a implantagao da
norma (data-base 31 de margo de 2018) sdo elaboradas no formato de demonstragdes
intermediarias, foi necessario, em alguns casos, considerar também as informagdes contidas
nas demonstragcdes anuais de 31 de dezembro de 2017, principalmente para as empresas
brasileiras, ja que as informagdes trimestrais sao elaboradas no modelo condensado e dados
sem modificacdes em relacdo as demonstracdes anuais ndo precisam se reapresentados nas
demonstragoes intermediarias.

Os resultados obtidos foram segregados entre as empresas brasileiras e norte-
americanas, de modo que fosse possivel responder a Questdo de Pesquisa 1, através das
hipoteses H1 e H2, descritas no item 2.4 desse trabalho. Apos a obtengdo do IDRec para cada
uma das empresas, foi realizada uma série de andlises estatisticas descritivas e inferenciais e
construido um modelo de regressdo linear multivariada para as varidveis estatisticamente
significativas, cujo objetivo foi detectar quais caracteristicas relacionadas a cada uma das

empresas estdo associadas ao resultado obtido.

3.5 Analise dos dados e construcio do modelo de regressao linear para identificacdo de

fatores relevantes na aderéncia aos critérios de divulgacao

De forma complementar, esse estudo procurou avaliar quais sao os fatores relacionados
as caracteristicas das empresas que mais contribuiram com o IDRec identificado para as
entidades analisadas. Sendo assim, para cada uma das companhias, foram coletados os
seguintes dados, de modo a que fosse possivel responder as hipoteses do trabalho H3 a H11:

a) Nome da Empresa;

b) Indicativo se o IDRec era relativo ao periodo pré ou pos adog¢do das novas

normas de RCC
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c) Listagem Internacional - Emissdao de ADRs (somente para as empresas
brasileiras);

d) Governanca - Adesdo ao Novo Mercado da B3 (somente para as empresas
brasileiras);

e) Tamanho;

f) Indicativo de divulgagdo quantitativa de impacto pela adocao das normas do

IFRS 15/Topic 606;

2) Rentabilidade;

h) Alavancagem Financeira;

1) Empresa de Auditoria; e

1) Setor de Atividade

A descri¢ao das medidas para cada uma dessas varidveis estd apresentada na Tabela 17,
bem como as hipoteses associadas a cada uma delas, que t€ém por objetivo responder a Questao

de Pesquisa 2 desse trabalho.

Tabela 17
Descricao das varidveis independentes analisadas
Correlacio
Variavel Medida esperada com o Hipotese
nivel de divulgacio
Adocio Variavel dummy: 1 se o ID ¢ relativo ao periodo + H3
pos-adogdo e 0 se for relativo ao periodo antes da
adogdo
ADR Variavel dummy: 1 se a empresa brasileira possui + H4
ADR e 0 se ndo possui
Governanca Variavel dummy: 1 se a empresa brasileira faz parte + H5
do Novo Mercado da B3 e 0 se ndo for
Tamanho Valor de mercado da empresa no fechamento anual + H6
de 31 de dezembro de 2017
Impacto Variavel dummy: 1 se a empresa divulgou + H7

qualquer impacto quantitativo relativo a adogao do
IFRS 15/Topic 606 e 0 se ndo divulgou
Rentabilidade ROE - Percentual do Lucro liquido da entidade em - HS8
31 de dezembro de 2017 em relagdo ao seu
patrimonio liquido (incluindo minoritdrios) na
mesma data-base

Alavancagem Endividamento - Total de dividas de curto e longo + H9
Financeira prazo/Total de capital proprio (patrimoénio liquido

— resultado abrangente) para a data-base 31 de

dezembro de 2017
Setor de atividade  Variavel qualitativa (ndo binaria) que representa os +/- H10

setores de atividade das empresas da amostra, de
acordo com os setores de atividade BOVESPA
Auditoria Variavel qualitativa (ndo binaria) que representa as +/- HI1
empresas de auditoria responsaveis pelas entidades
analisadas
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Apos a montagem da base de dados, contendo todas as informagdes necessarias para
essa pesquisa (variavel dependente 1 e 2 e independentes), iniciou-se o processo de analise dos
dados obtidos, o que ocorreu anteriormente a constru¢do do modelo de regressao em si.

Primeiramente, foram utilizadas métricas exploratdrias de estatistica descritiva, tais
como média, desvio-padrao e frequéncia absoluta e relativas, que permitem ao pesquisador
organizar, sumarizar ¢ descrever um conjunto de dados (G. de A. Martins & Theophilo, 2009).
Através dessas técnicas, foi possivel a construcao de graficos, tabelas e calculos de medidas,
que trouxeram insumos para a realizagdo de um primeiro entendimento do comportamento das
variaveis existentes no conjunto de dados coletados.

Na sequéncia, iniciou-se as analises de correlacdo, que sdo andlises bivariadas entre a
variavel resposta (dependente) e cada uma das variaveis explicativas. Segundo G. de A. Martins
& Theophilo (2009), a busca de associacdo entre as varidveis ¢ frequentemente um dos
propositos das pesquisas empiricas, € permite ter direcionamentos a respeitos dos resultados

esperados na modelagem, bem como a necessidade de transformacao de variaveis.

Para essas andlises foram utilizadas duas abordagens: uma para as variaveis
quantitativas ou continuas e outra para as variaveis categoricas ou ndo quantitativas. Para as
variaveis continuas, em um primeiro momento, foi feita uma anélise grafica das médias de cada
uma das variaveis quantitativas independentes, em relagdo a varidvel resposta, utilizando-se
para isso um grafico de dispersdo, que ¢ uma apresentagdo grafica da relagcdo entre duas
varidveis quantitativas, baseada em uma linha de tendéncia que proporciona uma aproximagao
dessa relagao (Sweeney, Willians, & Anderson, 2015). Na sequéncia, a fim de corroborar a
analise grafica, foi utilizada a metodologia do Coeficiente de Correlagao de Pearson, que ¢ um
indicador da for¢ca de uma relagdo linear entre duas varidveis continuas e que independe da
unidade das variaveis. Esse coeficiente varia entre -1 ou +1, sendo que quanto maior for a
qualidade do ajuste (ou associacdo linear), mais proximo de +1 ou de -1 estara o valor do
coeficiente r. Por outro lado, quando ndo hé associagdo entre as variaveis, o coeficiente €

proximo de zero (G. de A. Martins & Theophilo, 2009)

Em seguida, para que fosse possivel identificar se o coeficiente de correlagdo ¢
significativo entre as médias avaliadas, utilizou-se a metodologia do teste de hipotese através
da aplicagdo do Teste T ou teste ¢ de Student, que mede a significancia individual na
comparacao entre duas amostras para as variaveis quantitativas independentes, a fim de avaliar
os seus eventuais efeitos na regressdo linear. Este teste consiste em testar as hipdteses

representadas pela Equacdo 2. Se o teste rejeitar a hipdtese nula, pode-se concluir que existe
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correlagdo entre as variaveis ao nivel de significancia admitido (G. de A. Martins & Theophilo,

2009), que no caso desse trabalho foi de 0,05.
Equacio 2

{HO:MA = Up {HO:MA = Up {HO:MA = Up
0 ou

Hytpia # Up Hytpia > pp Hytpa < g

J& para as variaveis categdricas (ou ndo quantitativas do modelo), também foi feita
inicialmente uma andlise grafica entre cada uma das varidveis categoricas independentes e a
variavel dependente. Para essa anélise foram construidos diversos Box Plots ou diagramas em
caixa, que sao resumos graficos de dados baseados no calculo da mediana e dos primeiros e
terceiros quartis de um determinado grupo de dados em andlise (Sweeney et al., 2015). Na
sequéncia, também foi realizado o Teste T para essas varidveis, a fim de se determinar a sua

significancia estatistica em relacao a regressao linear.

Dentre as variaveis categéricas, contudo, existem aquelas com mais do que um nivel
(empresas de auditoria e setor de atividade), onde ¢ importante determinar quais dos niveis sao
relevantes para a explicagdo do modelo. Para essa situacdo, o teste de Tukey (teste de
comparacao de médias de tratamento) foi aplicado. Esse teste estabelece que, para tamanhos de
amostras iguais (dados balanceados), duas médias serdo significativamente diferentes se o valor
absoluto de suas diferencas amostrais ultrapassar uma diferengca honestamente significante
(Gomes, 1954). Essa situacdo ¢ apurada através do nivel de seu valor p-, que deve ser inferior

a 0,05 (considerando o nivel de confianga de 95% desse trabalho).

Na sequéncia, para as variaveis que foram consideradas significantes, foi realizada
uma analise de correlacdo com base na Analise de Variancia (ANOVA). Esse método
estatistico, desenvolvido por Fisher, através de um teste de igualdade de médias, verifica se os
fatores (variaveis independentes) produzem mudangas sistematicas (efeitos) na variavel de
interesse ou dependente (no caso desse estudo, o IDRec). Os fatores propostos podem ser
quantitativos ou qualitativos, enquanto que a variavel dependente deve ser quantitativa,
intervalar e observada dentro das classes dos fatores (G. de A. Martins & Thedphilo, 2009).
Essa andlise parte do pressuposto que o acaso s6 produz pequenos desvios, sendo as grandes

diferencas geradas por causas reais.

Para a andlise de variancia ha trés suposi¢des a serem atendidas:
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e Erro aleatério independentes;
e Os erros seguem uma distribuicdo normal;

e As variancias dos erros entre os tratamentos sao iguais.

A hipdtese testada na andlise de variancia € representada pela Equagdo 3, sendo que a
hipotese nula nao serd comprovada quando o valor p- ¢ inferior a 0,05 (considerrando o nivel

de confianga utilizado nesse trabalho de 95%).

Equacao 3
HO:FI = Fz = e = Fk
{Hl: F; # F; (i # j) ou pelo menos um par diferente

Apos a realizagdo dos testes, partiu-se para o tratamento dos dados para a modelagem.
Uma das suposi¢des do modelo de regressao linear ¢ o que os residuos devem seguir
distribui¢do normal, devem ser homocedasticos (distribui¢ao de frequéncia dos dados segue um
padrdo regular) e o modelo ndo pode ter multicolinearidade (isto ¢, quando as varidveis
independentes possuem relagcdes lineares exatas ou aproximadamente exatas) (Gujarati &
Porter, 2011). Para a amostra de dados coletada, nao foi necessario tratamento de outliers. A
multicolinearidade foi avaliada através da utilizagdo da VIF (fator de inflagdo da variancia),
onde VIFs menores do que 10 indicam a auséncia dessa caracteristica. J4 a questdo da
distribuicao normal e da presenca de homocedasticidade dos dados foi feita através da analise
dos residuos da regressao.

Por fim, o modelo de regressao linear multipla foi adotado para testar, estatisticamente,
as hipoteses de fatores explicativos do IDRec com os requisitos do IFRS 15/Topic 606. A
principal diferenca entre a analise bivariada e a multivariada ¢ que, na ultima, ¢ possivel
considerar o efeito de diversas varidveis simultaneamente, permitindo assim se avaliar o efeito
de cada uma delas de forma independente das demais, ou seja, considerando as demais variaveis
constantes (Gujarati & Porter, 2011). O modelo de regressa linear multipla ¢ representado pela

Equagdo 4 (G. de A. Martins & Thedphilo, 2009):

Equacao 4
Y = B0+ B1X1 + B2X2+ ....... BiXi + i

Onde:

Y = ¢ a variavel dependente do modelo
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B0 = ¢ o intercepto do modelo
Xi = sdo as variaveis independentes
Bi = a contribuicdo das variaveis independente xi

€i = é o erro aleatorio do modelo

Sendo assim, especificamente para esse estudo, foi construido o modelo de regressao
linear, demonstrado na Equagdo 5, que permite a estimagdo através do método dos minimos

quadrados:

Equacio 5

IDRec = Bo+ BIAD+ BoSIZE+ BoIMPy+ BsPROF,+ BsLEV,, + BsBIG4s+ BIND,+B7INT, + BsGOV, + €

Onde:

IDRec: indice de divulgagdo dos requerimentos mandatorios de RCC;

AD: Variavel dummy que indica se o indice se refere ao periodo antes (0) ou depois (1) da
adocdo do IFRS 15/Topic 606

SIZE: Tamanho da empresa;

IMP: Variavel dummy de divulgacdo de impacto (1) ou ndo (0) em relagdo a adogdo do IFRS
15/Topic 606;

PROF: Rentabilidade (ROE);

LEV: Alavancagem Financeira;

BIG4: Variavel categorica que identifica a empresa de auditoria responsavel pela empresa;
IND: Variavel categorica identificando o setor de atividade a que pertence a entidade;

INT: Variavel dummy, aplicavel somente para as empresas brasileiras, indicando se a mesma ¢
listada no mercado norte-americano (1) ou nao (0);

GOV: Variavel dummy, aplicavel somente para as empresas brasileiras, indicando se a mesma
faz parte do Novo Mercado da B3 (1) ou néo (0);

B: Coeficiente do modelo;

€: Erro do modelo.

A inclusdo de todas essas variaveis no modelo final depende das analises descritivas e
de correlacao descritas anteriormente. Além disso, apds a construcao dos modelos, ¢ realizado
o Teste F, para testar a significdncia da regressdo como um todo, pois esse estudo envolve mais

do que uma variavel independente (Gujarati & Porter, 2011; Sweeney et al., 2015). O modelo
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serd significante se o p-valor gerado no teste for inferior a 0,05 (a um nivel de confianga de
95%).

Como ja mencionado anteriormente, o ajuste do modelo produz residuos (diferenga
entre o valor observado e o valor ajustado) e, para que o modelo fosse considerado aceitavel,
algumas suposi¢des sobre esses residuos tiveram que ser satisfeitas, tais como normalidade,

homocedasticidade e independéncia.

3.6 Tratamento dos dados

A base de dados foi construida, gerenciada e tratada mediante a utilizacao do software
MSOffice 365 Excel. As analises descritivas também fizeram uso do mesmo programa.
As andlises graficas, os testes estatisticos e o modelo de regressao linear foram

construidos através da utilizacao do sistema SAS Enterpise Guide.
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4 Resultados

Nesse capitulo sdo apresentados os resultados do estudo realizado. E relevante destacar
que um maior detalhamento de tabelas e graficos das proximas secdes podem ser encontrados

nos Apéndices desse trabalho.

4.1 Analises descritivas dos dados

Nessa secdo sdao demonstradas algumas andlises descritivas dos dados coletados,
considerando as caracteristicas das empresas analisadas. A analise considera, a0 mesmo tempo,
as empresas brasileiras e norte-americanas, sendo que um quesito discute, em um primeiro
momento, os dados das empresas brasileiras e na sequéncia sao avaliados as caracteristicas das

companhias americanas.

4.1.1 Caracteristicas das varidveis quantitativas das entidades brasileiras e norte-
americanas

A Tabela 18 apresenta uma visdo geral dos setores de atividades onde estdo inseridas as
empresas brasileiras analisadas, a quantidade de empresas por setor e as médias das variaveis

financeiras que foram utilizadas para esse estudo.

Tabela 18
Caracteristicas Gerais das Empresas Brasileiras Analisadas (dados em 31/12/17)

Quantidade Média de Valor de Média de Média da Média da
de Mercado (em R$ Impactoda  Rentabilidade Alavancagem
Setores de Atividades  Empresas mil) Adociio no PL. das Empresas das Empresas
Bens industriais 16 7.380.584 0,03% 10,25% 128,41%
Consumo ciclico 22 9.662.711 0,00% 23,57% 66,88%
Consumo néo ciclico 9 50.328.152 0,10% -36,09% 943,98%
Financeiro e outros 7 22.723.833 0,00% 27,29% 39,44%
Materiais basicos 11 32.990.473 -0,01% 13,56% 174,97%
Petroleo, gas e
biocombustiveis 6 47.855.731 0,04% -74,83% 82,18%
Saude 5 14.473.844 0,40% 10,38% 33,26%
Tecnologia da
informagao 2 4.199.815 -1,53% 7,32% 30,81%
Telecomunicagdes 3 37.333.987 -1,66% 20,90% -121,51%
Utilidade ptblica 19 10.467.466 0,00% 9,11% 120,12%

Total Geral 100 19.843.715 -0,04% 5,51% 168,61%
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Com base na Tabela 18, percebe-se que a amostra de empresas esta bastante dividida
nos diversos setores, mas existe uma maior concentragao de empresas nos setores de “Consumo
Ciclico” (22% da amostra), seguido de “Utilidades Publicas” (19%) e de “Bens Industriais”
(16%). Isso acontece porque tais setores comportam uma grande quantidade de negocios. Por
exemplo, o setor de “Consumo Ciclico” engloba desde constru¢ao civil (descartados da
amostra) até calgados e vestuarios. Ja o setor de “Utilidades Publicas” inclui as empresas de
energia elétrica, d4gua e gas. Foi incluido no Apéndice B a lista das empresas da amostra e seus
setores, para facilitar o entendimento.

Pode-se ainda extrair outras informacdes relevantes da Tabela 18, considerando as
variaveis quantitativas do modelo. Em relagdo ao valor de mercado das empresas, em média, o
setor com maior valor de mercado ¢ o de “Consumo nao Ciclico”, representado por 9% da
amostra. Esse setor engloba atividades de alimentos processados, comércio e distribuicao,
bebidas e produtos de uso pessoal e de limpeza. Na sequéncia, aparece o setor de “Materiais
Bésicos” (11% da amostra), que representam empresas do ramo da mineragdo, siderurgia e
industria quimica.

Na Tabela 18, também foi incluida a média de impacto decorrente da adog¢ao do IFRS
15. Importante mencionar que tal montante somente demonstra a média das empresas que
fizeram alguma divulgagao quantitativa, pois varias delas ndo apresentaram qualquer montante,
razao essa que, para fins desse estudo, o impacto foi transformado em uma variavel dummy,
segregando as empresas que fizeram qualquer divulgacdo de impacto quantitativa daquelas que
nao o fizeram.

Em relagdo a esse quesito, percebe-se pelos dados da Tabela 18 que, mesmo entre as
empresas que divulgaram impactos, os mesmos foram, em média, muito baixos (-0,04%).
Porém, na anélise dos setores, verifica-se que os mais impactados (ainda que em montante nao
relevante) sao os de “Tecnologia da Informacgao” e de “Telecomunicacdes”, o que esta aderente
com as expectativas do mercado e auditores, conforme destacado na Tabela 8 desse estudo.
Porém, alguns setores, como o de “Financeiro e Outros” (o qual envolve empresas de cartdoes
de crédito, empresas de exploragdo de imoveis e holdings diversificadas), ndo tiveram qualquer
tipo de impacto, mesmo tendo sido excluidas da amostra as instituicdes financeiras e as
seguradoras.

Em termos de rentabilidade e alavancagem, percebemos que as empresas mais rentaveis
(em média), pertencentes aos setores “Financeiro e Outros” (27,29%) e “Consumo Ciclico”
(23,57%), ndo tiveram qualquer impacto, em média, pela adog¢ao do IFRS 15. Ja em termos de

alavancagem, identificamos que o setor mais alavancado (943,98%) ¢ o de “Consumo ndo
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Ciclico”, seguido pelo setor de “Materiais Basicos”. Ambos os setores apresentaram impactos
inferiores a 1% em relag¢do ao seu patrimonio liquido de 31 de dezembro de 2017.
A Tabela 19 apresenta os mesmos dados analisados acima, mas agora para a amostra de

empresas norte-americanas.

Tabela 19
Caracteristicas Gerais das Empresas Norte-Americanas Analisadas (dados em 31/12/17)

Média de Valor Média de Média da Média da
Setores de Quantidade de de Mercado (em Impacto da Rentabilidade Alavancagem
Atividades Empresas USD mil) Adoc¢ao no PL das Empresas das Empresas

Bens Industriais 12 98.374.795 10,31% 191,21% 120,20%
Consumo Ciclico 21 78.509.726 -4,98% 17,71% 438,30%
Consumo Nio- 7 127.334.779 0,37% 139,74% -194,79%
Ciclico
Financeiro e 3 100.703.709 2,67% 45,13% 221,02%
Outros
Materiais 6 42.578.095 0,03% 56,33% 103,94%
Basicos
Petroleo, Gas e 10 94.812.042 -0,11% 7,90% 52,61%
Biocombustiveis
Saude 23 101.912.424 0,41% 17,77% 85,43%
Tecnologia da 13 152.299.816 1,76% 10,79% 79,79%
Informagao
Telecomunicagdes 3 169.149.054 3,02% 36,40% 121,68%
Utilidade 2 60.867.927 -0,04% 10,83% 155,59%
Publica
Total Geral 100 101.793.117 0,70% 48,77% 147,74%

Os dados apresentados na Tabela 19 nos permitem perceber que o perfil da amostra das
empresas norte-americanas ¢ bastante diferente do perfil das empresas brasileiras. Em primeiro
lugar, percebemos que apesar de existirem empresas em todos os setores de atividades
elencados, a grande maioria das entidades fazem parte do setor de “Satde” (23% da amostra),
o qual envolve os grandes laboratérios farmacéuticos, os fornecedores de equipamentos de
saude e o comércio e distribuicdo de medicamentos. Na sequéncia, o setor mais representativo
entre a amostra de empresas norte-americanas € o setor de “Consumo Ciclico (22%), setor esse
que contém uma grande gama de negdcios, sendo que nos Estados Unidos estdo incluidos nesse
grupo empresas automobilisticas, 0 que ndo existe na amostra brasileira. Por fim, o terceiro
setor, em quantidade de empresas, ¢ o de “Tecnologia da Informacao” (13%), o qual na amostra
brasileira era um dos menos representativos. Essa diferenga de perfil se explica porque a sede
de uma série de empresas relevantes, tanto do setor de “Consumo Ciclico” quanto de
“Tecnologia da Informagao” esta nos Estados Unidos. Foi incluido no Apéndice C a lista das

empresas da amostra e seus setores de atividade, para facilitar o entendimento.
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Em continuidade a andlise das variaveis quantitativas do modelo, identifica-se que o
setor com o maior valor médio de mercado € o setor de “Telecomunicagdes”, seguido pelo de
“Tecnologia da Informag¢ao” e de “Consumo ndo Ciclico”. Contudo, o setor que apresentou o
maior impacto, em média, por conta da ado¢@o das novas normas de RCC, foi o setor de “Bens
Industriais™ (10,31% de impacto), o qual inclui empresas de construg@o e engenharia, empresas
aéreas, industrias aeronauticas e de defesa, equipamentos elétricos e de transporte ferroviario,
lembrando que a média de impacto foi calculada com base nas empresas norte-americanas que
divulgaram impactos quantitativos em suas demonstragdes financeiras.

Essa situacdo ¢ coerente com a expectativa do mercado e dos auditores, conforme
demonstrado na Tabela 8, de que o impacto da adocao das novas normas de RCC fosse alto
para os setores aeroespacial e defesa e de construgdo. Em segundo lugar, o maior impacto
(negativo) por conta da ado¢dao do Topic 606 ocorreu no setor de “Consumo Ciclico”, o qual
apresentou um impacto médio de -4,98%. Esse resultado também ¢ coerente com as
expectativas do mercado, ja que o mesmo inclui as industrias automobilisticas, onde se esperava
impactos signficativos. O terceiro setor mais impactado foi o de “Telecomunicagdes”, também
com alta expectativa de impacto, pelo mercado. Apesar da média global de impacto ser pouco
relevante (0,70%), nenhum dos setores apresentou impacto médio nulo, como ocorreu na

amostra de empresas do Brasil.

4.1.2 Caracteristicas das varidveis ndo quantitativas das empresas brasileiras e norte-
americanas

Na sequéncia, sao analisadas as variaveis categoricas ou ndo quantitativas do modelo.
A Tabela 20 apresenta como estdo distribuidas as 100 empresas brasileiras e norte-americanas

analisadas por auditores independentes.

Tabela 20
Distribuicio das empresas de auditoria pelas empresas brasileiras e norte-americanas da
amostra

Empresas de Quantidade de Quantidade de empresas
Auditoria empresas brasileiras norte-americanas
PWC 18 37
Deloitte 8 15
EY 28 36
KPMG 38 12
Outras 8 0

Total Geral 100 100
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A Tabela 20 demonstra que, substancialmente, a grande maioria das empresas
brasileiras analisadas sdo auditadas pela KPMG (38% da amostra), seguida pela EY, a qual
analisa 28 empresas. Importante mencionar que na categoria “Outras” estdo incluidas as
empresas que ndo sao consideradas como uma das Big 4 (PWC, Deloitte, EY ¢ KPMG). Ja nos
Estados Unidos, a distribuicao ¢ bastante diferente, pois o auditor responsavel pela maioria das
empresas analisadas ¢ a PWC (37% da amostra), imediatamente seguido pela EY (36% das
empresas).

A Tabela 21 demonstra por quais setores estdo distribuidas as empresas de auditoria,
para fins da amostra de empresas brasileiras.

Tabela 21

Distribuicio das empresas de auditoria pelos setores de atividades das empresas brasileiras da
amostra

Setores de Atividade/Auditores Quantidade de Empresas
Bens Industriais 16
EY

KPMG

PWC

Consumo ciclico
Deloitte

EY

KPMG

PWC

Consumo nao ciclico
Deloitte

EY

KPMG

Outras

PWC

Financeiro e outros
EY

KPMG

PWC

Materiais basicos
Deloitte

EY

KPMG

Outras

PWC

Petroleo, gas e biocombustiveis
KPMG

Saude

EY

KPMG

PWC

Tecnologia da informacio
EY
Telecomunicacoes
Outras

PWC

Continua
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Conclusao

Setores de Atividade/Auditores Quantidade de Empresas
Utilidade Publica 19

Deloitte 2

EY 8

KPMG 6

Outras 1

PWC 2

Total Geral 100

Pela analise dos dados da Tabela 21, podemos perceber que a KPMG tem boa
representatividade em todos os setores analisados, ndo apresentando concentracdo em nenhum
setor especifico. Somente no setor de telecomunicacdes, onde ocorreram os maiores impactos,
nao ha atuacdo por parte desse auditor. O mesmo pode ser dito em relacdo a EY, em relagdo ao
setor de telecomunicagdes. Porém, a unica empresa de tecnologia da informagdo, que
apresentou impacto superior a 1% de seu patrimdnio liquido em 31 de dezembro de 2017, foi
auditada pela EY. Essa andlise ¢ relevante para tentarmos entender como estao distribuidos os
auditores, dentro da amostra selecionada, pois a questdo do estilo de auditoria, como
mencionado anteriormente, pode ser um fator explicativo para o IDRec.

A Tabela 22 apresenta a mesma distribuicao de auditores por setor de atividade, agora

para a amostra de empresas norte-americanas.

Tabela 22

Distribuicio das empresas de auditoria pelos setores de atividades das empresas norte-
americanas da amostra

Setores de Atividade/Auditores Quantidade de Empresas
Bens Industriais 12

Deloitte

EY

KPMG

PWC

Consumo ciclico
Deloitte

EY

KPMG

PWC

Consumo nio ciclico
EY

KPMG

PWC

Financeiro e outros
EY

PWC

N~~~ S AR 00

Continua



82

Conclusdo

Setores de Atividade/Auditores Quantidade de Empresas
Materiais basicos

Deloitte

EY

KPMG

PWC

Petroleo, gas e biocombustiveis
Deloitte

EY

KPMG

PWC

Saude

Deloitte

EY

KPMG

PWC

Tecnologia da informacio
Deloitte

EY

KPMG

PWC

Telecomunicacoes

EY

PWC

Utilidade Publica

Deloitte

Total Geral

SN —~PDWA—~ L, THONSOR ALV, DS W~~~
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Com base nos dados apresentados na Tabela 22, podemos verificar que a PWC e a EY
estdo presentes em todos os setores analisados, com excegdo do setor de “Utilidade Publica”,
onde as duas empresas da amostra sdo auditadas pela Deloitte. Interessante mencionar que o
setor de “Bens Industriais”, que foi o setor onde se identificou os maiores impactos pela adogao
das novas normas de RCC, tem como principais auditores a PWC e a Deloitte, ambas sendo
responsaveis por 4 empresas, o que representa 1/3 do total de empresas do setor.

Finalizando a andlise das varidveis categoricas, a Tabela 23 demonstra como estdo

distribuidas as empresas em relacdo as variaveis Novo Mercado da B3 e ADRs.

Tabela 23
Distribuicio das empresas participantes do Novo Mercado da B3 e com ADRs
Variavel Sim Niao Total
Governanga Corporativa 71 29 100
ADRs 44 56 100

Com base nas informagdes da Tabela 23, verifica-se que 71% das empresas analisadas
fazem parte do Novo Mercado da B3, o que indica que boa parte delas adere aos requisitos

voluntarios de melhores praticas de governanga corporativa. Por outro lado, a grande maioria
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das empresas analisadas nao sao listadas em uma bolsa norte-americana, através da emissao de
ADRs. Sendo assim, as mesmas nao estao sujeitas aos requisitos da SEC e da SOX, o que ndo
necessariamente significa que as mesmas ndo busquem a transparéncia e o atendimento as
melhores praticas de governanga corporativa, ja que existem requerimentos a serem cumpridos
em relacao ao regulador local (CVM). Como ja mencionado anteriormente, essas variaveis sO

foram consideradas para as empresas brasileiras.

4.1.3 Andlise das médias dos IDRecs, antes e apos a adogdo das novas normas de RCC

A Tabela 24 demonstra a média do IDRec das empresas brasileiras, antes e apds a
adocdo das normas do IFRS 15, por setor de atividade, junto com as variaveis quantitativas do

estudo.

Tabela 24
Média do IDRec antes e ap6s a ado¢ao do IFRS 15 pelas empresas brasileiras por setor de
atividade e considerando as varidveis quantitativas coletadas

Médiado Média do Média de Média de

IDRec — IDRec - Valor de Impacto Média da Média da
Setores de Antes da Apoés Mercado (em da Ado¢do Rentabilidade Alavancagem
Atividade Adocio Adocio RS mil) no PL das Empresas das Empresas
Bens industriais 54,78% 70,88% 7.380.584 0,03% 10,25% 128,41%
Consumo ciclico 52,11% 71,56% 9.662.711 0,00% 23,57% 66,88%
Consumo nao
ciclico 56,15% 69,96% 50.328.152 0,10% -36,09% 943,98%
Financeiro e outros 28,42% 60,46% 22.723.833 0,00% 27,29% 39,44%
Materiais basicos 59,85% 75,46% 32.990.473 -0,01% 13,56% 174,97%
Petroleo, gas e
biocombustiveis 67,38% 78,29% 47.855.731 0,04% -74,83% 82,18%
Saude 61,99% 76,45% 14.473.844 0,40% 10,38% 33,26%
Tecnologia da
informagao 73,04% 78,57% 4.199.815 -1,53% 7,32% 30,81%
Telecomunicagdes 88,15% 82,51% 37.333.987 -1,66% 20,90% -121,51%
Utilidade publica 57,80% 75,33% 10.467.466 0,00% 9,11% 120,12%
Total Geral 56,09% 72,79% 19.843.715 -0,04% 5,51% 168,61%

A andlise da Tabela 24 permite realizar uma série de inferéncias sobre as empresas
brasileiras avaliadas. Primeiramente, percebe-se que o IDRec antes da implantagdo da norma

era, em média, bastante inferior ao IDRec calculado apds a adogao plena do IFRS 15. Isso indica
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que para as empresas brasileiras da amostra, o fato da norma estar plenamente vigente ¢ um
motivador de aderéncia aos requerimentos mandatérios relativos & uma norma contabil,
conforme identificado na pesquisa de Daske & Gebhardt (2006) e Gongalves et al. (2013).
Analisando o setor “Financeiro e Outros”, por exemplo, essa situagdo estd bastante acentuada,
pois a média do IDRec para as empresas do setor foi de somente 28,42% antes da adogdo da
norma e apods a adocdo subiu para 60,46%. Essas empresas, como vimos anteriormente, nao
tiveram qualquer impacto por conta da adocao do IFRS 15, o que pode explicar, de uma certa
maneira, o desinteresse das mesmas em cumprir plenamente os requisitos de divulgacio antes
e depois da norma, em linha com os achados de Tsalavoutas (2011), que indicam que o impacto
pela adogdao de uma norma ¢ um fator relevante para explicar o nivel de divulgacdo de uma
empresa em relacdo a requisitos de divulgacao.

A Uunica excecdo para esse comportamento ¢ o setor de “Telecomunicagdes”, que
apresenta, na média, o melhor IDRec entre todos os segmentos. Esse setor, conforme dados da
Tabela 24, apresentou um IDRec melhor antes da adocdo da norma (88,15%) do que apds a
implantacdo do IFRS 15 (82,51%). Mas como a diferenga ndo ¢ relevante, pode-se considerar
que a empresa buscou, de modo geral, estar o mais aderente possivel aos requerimentos da
norma, até por haver maior expectativa, por parte do mercado, que tal setor seria um dos mais
impactados. O segundo setor que apresenta os melhores IDRecs, antes (73,04%) e depois da
implantacdo da norma (78,57%) € o setor de “Tecnologia da Informagdo”, o que esta aderente
a premissa de que as empresas com maiores impactos buscam uma maior conformidade aos
requisitos de divulgacao, tal como mencionado na pesquisa de Tsalavoutas (2011).

Ainda ¢ possivel entender, a partir dos dados da Tabela 24, que, com excegao do setor
de “Telecomunicac¢des”, nenhum dos setores apresentou IDRec superior a 80%, nem antes e
nem depois da implantacio da norma. Isso indica que um nivel de conformidade aos
requerimentos do IFRS 15 das empresas brasileiras longe do ideal, havendo espago para
melhorias nas divulgagdes, o que estd coerente com a pesquisa de Hope (2003), que indica que
empresas localizadas em paises com um menor grau de enforcement tendem a apresentar
menores niveis de divulgacdo. Porém, como todas as demonstracdes analisadas apos a
implanta¢dao da norma foram elaboradas de acordo com o modelo intermediario € possivel que,
para fins de demonstra¢des financeiras anuais, haja uma melhora significativa no nivel de
divulgacao, situagdo essa que poderia ser abordada em futuros estudos sobre o tema.
Complementarmente, foram avaliados outros indicadores sobre os dados coletados das

empresas brasileiras, conforme demonstrado na Tabela 25.
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Tabela 25
Indicadores das Variaveis IDRec, Tamanho, Impacto, Rentabilidade e Alavancagem das
empresas brasileiras da amostra.

Variaveis Média Mediana Desvio-padrio Minimo Maiximo

IDRec - Antes da

Adogio 56,09% 61,54% 24,61% 10,53% 100,00%
IDRec - Apos

Adogio 72,79% 73,11% 10,46% 44,09% 94,74%
Tamanho (R$

mil) 19.843.715 8.216.036 44.561.233 406.470  334.313.503
Impacto -0,04% 0,00% 0,62% -4,85% 2,04%
Rentabilidade 5,51% 11,73% 70,63% -497,62% 215,72%
Alavancagem 168,61% 67,15% 712,86% -406,46% 7079,28%

Os dados contidos na Tabela 25 apresentam informagdes interessantes. Apesar da média
do IDRec antes da adocdo da norma ser de 56,09%, houve uma empresa que apresentou um
IDRec de 10,53%, o que indicaria que a mesma ndo atendeu minimamente os requerimentos
pré-adocdo estabelecidos pelas normas contdbeis. Mesmo assim, nenhuma das empresas
analisadas apresentou ressalva de seus auditores em relagdo ao tema. Por outro lado, foram
identificadas empresas que atenderam todos os requisitos de divulgacdo pré-adogao,
apresentando IDRec de 100%, sendo a mediana dessa variavel de 61,54%.

Ja em relacdo ao IDRec pods-adogdo da norma, verificamos que o IDRec minimo
(44,09%) foi bem melhor do que o da pré-adogao, mas ainda muito inferior a um atendimento
de 50% dos requerimentos de apresentacdo e divulgagdo. Por outro lado, nenhuma empresa
atingiu 100% dos requisitos de divulgacdo, ja que o valor maximo apresentado foi de 94,74%,
sendo que o IDRec mediano ¢ de 73,11%. Um ponto relevante entre os IDRecs antes e apos a
ado¢do da norma ¢ que o desvio-padrdo do IDRec antes da adogdo ¢ mais do que o dobro do
desvio-padrao do IDRec apos a adogdo, o que demonstra uma consisténcia maior no
atendimento dos requerimentos, de todas as empresas constantes na amostra, no periodo em
que o IFRS 15 esta plenamente vigente.

Outro fato que chama a atencdo em relagdo aos dados da Tabela 25 ¢ o impacto maximo
da adocdo da norma foi da ordem de 2,04% e o minimo de -4,85%. Isso significa que, apesar
da média geral do impacto nas empresas da amostra ter sido de -0,04%, pelo fato de estarmos
tratando de impactos positivos e negativos, ha entidades que apresentaram impactos negativos
que ndo podem ser considerados como totalmente imateriais, como ¢ o caso do montante de -

4,85%, relativo a empresa OI, que pertence ao setor de “Telecomunicacdes”.
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A seguir, inicia-se a mesma analise do IDRec das empresas da amostra norte-americana.
A Tabela 26 apresenta os IDRecs antes e depois da ado¢ao da norma, por setor de atividade,

em conjunto com as variaveis quantitativas do modelo.

Tabela 26
Média do IDRec antes e apo6s a adociao do Topic 606 pelas empresas norte-americanas por setor
de atividade e considerando as variaveis quantitativas coletadas

Média
de
Médiado  Média do Impacto
IDRec - IDRec - da Média da Média da
Antes da Apoés Média de Valor Adog¢do Rentabilidade Alavancagem
Setores de Atividade Adocao Adocao de Mercado no P das Empresas das Empresas
Bens Industriais 81,12% 86,66% 98.374.795 10,31% 191,21% 120,20%
Consumo Ciclico 73,10% 79,94% 78.509.726  -4,98% 17,71% 438,30%
Consumo Nao-Ciclico 57,34% 83,29% 127.334.779  0,37% 139,74% -194,79%
Financeiro ¢ Outros 68,59% 85,51% 100.703.709  2,67% 45,13% 221,02%
Materiais Bésicos 45,00% 77,57% 42.578.095  0,03% 56,33% 103,94%
Petroleo, Gas e
Biocombustiveis 78,19% 85,07% 94.812.042 -0,11% 7,90% 52,61%
Satde 63,07% 82,61% 101.912.424  0,41% 17,77% 85,43%
Tecnologia da Informagao 66,03% 86,53% 152.299.816 1,76% 10,79% 79,79%
Telecomunicagdes 77,23% 95,78% 169.149.054  3,02% 36,40% 121,68%
Utilidade Publica 75,00% 77,51% 60.867.927 -0,04% 10,83% 155,59%
Total Geral 68,58% 83,42% 101.793.117 0,70% 48,77% 147,74%

As informagdes obtidas através da Tabela 26 nos permitem perceber que, para a amostra
de empresas norte-americanas, foi mantida a tendéncia de que o IDRec, antes da adogao do
Topic 606, era inferior ao IDRec apos a adocdo, em linha com a situacdo encontrada para as
empresas brasileiras. No caso das empresas dos Estados Unidos, o setor onde essa situagao foi
mais relevante foi o de “Materiais Basicos”, onde o IDRec antes da adogao foi, em média, de
45,00% e subiu para 77,57% ap0ds a adogdo. Esse setor foi um dos que apresentou um impacto
médio menor do que 0,5%, o que também poderia explicar o baixo IDRec antes do Topic 606
estar plenamente vigente.

Adicionalmente ¢ possivel perceber que, ao contrario das empresas brasileiras, a maioria
dos setores apresentou IDRecs apods a adog@o das novas normas de RCC superior a 80%, com
excecdo dos setores de “Consumo Ciclico” (79,94%), “Materiais Basicos” (77,57%) e
“Utilidade Publica” (77,51%), o que demonstra que as empresas norte-americanas, mesmo
aquelas que ndo tiveram impactos significativos pela ado¢cdo das normas, t€ém uma maior

tendéncia de se adequarem aos novos requisitos de divulgacdo. Isso pode ser explicado pelo
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ambiente de enforcement mais elevado dos Estados Unidos, em linha com os achados de Hope
(2003).
Assim como foi feito para as empresas brasileiras, também se calculou outros

indicadores para os dados quantitativos, conforme demonstrado na Tabela 27.

Tabela 27

Descricao das Variaveis IDRec, Tamanho, Impacto, Rentabilidade e Alavancagem das empresas
norte-americanas da amostra.

Variaveis Média Mediana Desvio-padrio Minimo Maximo
IDRec — Antes 68,58% 72,41% 18,99% 20,00% 100,00%
da Adogao
%ﬁzgg Apds 83,42% 84,38% 10,74% 55,07% 100,00%
;?ga“ho (USD 101.793.117 64.790.848  113.496.024 6.158.055  729.458.190
Impacto 0,70% 0,00% 17,24% -119,87% 118,59%
Rentabilidade 48,77% 15,05% 225,99% -328,74% 1989,56%
Alavancagem 147,74% 74.86% 950,12% -2710,76% 8817,83%

Os dados da Tabela 27 também trazem informagdes relevantes para a analise. Apesar da
média dos IDRecs antes e apds a adogdo das normas para as empresas norte-americanas ser
bem maior do que a média das empresas brasileiras, percebemos que houve uma empresa com
IDRec de somente 20%, o que representa um percentual muito baixo de atendimento aos
requerimentos obrigatérios de divulgacdo. Apds a adogdo, percebe-se que as empresas
demonstraram maior preocupacdo com o atendimento aos requisitos da norma, ja que a nota
minima obtida foi de 55, 07%. Por outro lado, tanto antes quanto apo6s a adogdo, algumas
empresas cumpriram com 100% dos requerimentos de divulgacdo, o que ndo se observou para
as empresas brasileiras, para o IDRec apos a adogao.

Outra coisa que se pode observar ¢ que o desvio-padrao para o IDRec apos a adogao ¢
menor do que antes da adog@o, o que demonstra uma maior consisténcia das empresas, apos a
vigéncia do Topic 606, de buscarem atender aos requerimentos obrigatorios de divulgacdo das
novas regras de RCC. Em relagdo ao impacto decorrente da adocao da norma, percebe-se que
muitas empresas ndo divulgaram impactos, j& que a mediana ¢ de 0%. Por outro lado, duas
empresas tiveram impactos em montante superior a 100% - a Boeing (com 118,59% de impacto)
e a American Airlines (com 119,87%). Isso decorre do fato de que ambas as empresas
apresentaram grandes valores negativos em seu patrimonio liquido de 31 de dezembro de 2017,
tais como agdes em tesouraria ou outros resultados abrangentes, que reduzem
significativamente o saldo dessa rubrica. De qualquer maneira, percebe-se que para as empresas

do setor aéreo, o impacto foi bastante significativo, como esperado pelo mercado.
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Ainda em relacao ao nivel de divulgacao, uma analise interessante que pode ser feita é
em relacdo a média do IDRec considerando cada uma das empresas de auditoria responsaveis

pelas empresas. A Tabela 28 apresenta essa visao para as entidades brasileiras analisadas.

Tabela 28
Média do IDRec das empresas brasileiras, antes e apos a ado¢do do IFRS 15, por empresa de
auditoria

Auditor Média do IDRec- Antes da Adocao Média do ID — Apés Adogao
Deloitte 43,28% 72,47%
EY 59,76% 75,40%
KPMG 61,14% 72,74%
Outras 51,53% 71,36%
PWC 47,41% 69,62%
Total Geral 56,09% 72,79%

A partir dos dados obtidos na Tabela 28, verifica-se que o auditor que apresenta os
maiores niveis de divulgacdo, antes da implantacdo da norma, foi a KPMG (61,14%), mas em
um patamar bastante distante do ideal. Por outro lado, o auditor que apresentou o pior nivel foi
a Deloitte (43,28%), isto ¢, entidades analisadas que foram auditadas por essa firma cumpriram
menos da metade dos requisitos de divulgacao exigidos antes da implantagdo do IFRS 15. Isso
também se aplica as empresas auditadas pela PWC (47,41%). J4 apds a implantacdo da norma,
verificamos que, em média, todas as empresas de auditoria apresentaram niveis proximos a
70%, o que ndo pode ser visto como ideal. Mais uma vez, ¢ possivel que essa situagdo seja
modificada por ocasido das divulgacdes anuais. A Tabela 29, por sua vez, apresenta a mesma

visao do IDRec, por empresa de auditoria, agora para a amostra de empresas norte-americanas.

Tabela 29
Média do IDRec das empresas norte-americanas, antes e apos a adocao do Topic 606, por
empresa de auditoria

Auditor Média do ID- Antes da Adocao Média do ID — Apés Adogao
Deloitte 69,00% 77,35%
EY 71,79% 83,17%
KPMG 78,75% 82,11%
PWC 62,00% 86,55%
Total Geral 68,58% 83,42%

A andlise dos dados da Tabela 29 fornece elementos interessantes, mas a0 mesmo tempo
conflitantes. Primeiramente, um ponto a ser observado ¢ que as empresas auditadas pela PWC
apresentaram a pior média de IDRec antes da ado¢do do Topic 606 (62,00%), mas a maior
média ap6s a adogao (86,55%). A KPMG, por outro lado, foi a empresa com maior consisténcia

nos IDRecs das empresas avaliadas, antes e depois da ado¢ao da nova norma de RCC, pois
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houve pouca variagao no indice das empresas auditadas por ela. A Deloitte e a EY também
apresentaram um crescimento no nivel de divulgacdo, apds a implantagao da norma, o que
demonstraria que os auditores tendem a exigir mais de seus clientes, quando a norma contébil
Jé esta vigente, porém, a Deloitte foi a que apresentou o pior IDRec médio, apds a implantagdo
da norma, demonstrando que para essa amostra, tal auditor aparenta ter sido o0 menos exigente
em relacdo ao pleno atendimento aos requisitos das novas normas de RCC pelos seus auditados.

Considerando o comportamento erratico das médias apresentadas para a PWC, foi feita
uma analise adicional para esse auditor, levando em conta os setores de atividades das empresas

auditadas, conforme apresentado na Tabela 30.

Tabela 30
Detalhamento do IDRec das empresas americanas auditadas pela PWC por setor de atividade

Setores de Atividades Média do IDRec -Antes da Média do IDRec — Apos

adocio adocio
Bens Industriais 84,73% 85,89%
Consumo Ciclico 71,06% 87,58%
Consumo Nao-Ciclico 46,10% 83,86%
Financeiro e Outros 65,38% 88,68%
Materiais Basicos 43,33% 91,07%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 67,32% 84,41%
Saude 58,26% 84,50%
Tecnologia da Informagao 62,91% 87,97%
Telecomunicagdes 79,31% 100,00%
Total Geral 62,00% 86,55%

A Tabela 30 demonstra que as maiores discrepancias entre os niveis antes e depois da
adocdo do IFRS 15/Topic 606 estdo nos setores de “Materiais Bésicos” (43,33% para 91,07%)
e “Consumo Nao-Ciclico” (46,10% para 83,86%). Como nenhum desses setores apresentou
impacto relevante na implantacdo da nova norma de RCC, ¢ possivel que nao tenha havido
incentivo para as empresas cumprirem todos os requisitos de divulgagdo, pré-implantagao e,
por conta da imaterialidade, esse fato foi aceito pelo auditor. Porém, apos a implantagdo da
norma, as empresas dos dois setores procuraram atender fortemente os requisitos de divulgacao.

Voltando ao caso brasileiro, outro aspecto que pode ser explorado, em relagao ao nivel
de divulgacao, ¢ verificar o comportamento desse indicador, segregando-o entre empresas que
participam do Novo Mercado da B3 e aquelas que apresentam ADRs. A Tabela 31 apresenta a
média dos IDRecs antes e depois da implantacdo do IFRS 15, considerando o fato da empresa

participar ou ndo do Novo Mercado da B3.
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Tabela 31

Média do IDRec das empresas brasileiras, antes e depois da implantacdo do IFRS 15, por adesao
ao Novo Mercado

Participante do Novo Mercado Média do ND- 12/2017 Média do ND- 03/2018
Nao 59,53% 73,61%
Sim 54,68% 72,46%
Total Geral 56,09% 72,79%

A partir dos dados contidos na Tabela 30, ¢ possivel identificar que ndo ha diferengas
significativas entre os IDRec para as principais categorias. Mas as empresas que nao participam
do Novo Mercado da B3, apresentam, em média, um maior IDRec, antes e depois da
implantacdo do IFRS 15, do que as empresas que participam desse mercado, contrariando
resultados de estudos anteriores que associam a governanga com o nivel de divulgacao
(Lanzana, 2004; Verriest et al., 2013). Isso pode ser explicado, em parte, porque diversas
empresas de grande porte e que tiveram altos IDRecs nessa pesquisa (tais como a Gerdau e a
Telefonica) ndo fazem parte do Novo Mercado da B3, ja que isso € uma opgao voluntaria. O
Apéndice D apresenta o rol de empresas da amostra que participam ou nao do Novo Mercado
da B3. De forma complementar a analise da Tabela 30, a Tabela 31 apresenta a média dos
IDRecs entre empresas que sdo e que ndo sao listadas em uma bolsa americana, através da

emissao de ADRs.

Tabela 32
Média do IDRec antes e depois da implantacdo do IFRS 15 por empresas brasileira com e sem
ADRs

ADRs Média IDRec — Antes da adocio Média IDRec — Apos Adocio
Nao 52,84% 71,99%
Sim 60,22% 73,82%
Total Geral 56,09% 72,79%

Os dados apresentados na Tabela 31 demonstram um resultado oposto ao anterior, ou
seja, as empresas com ADRs apresentaram, em média, um IDRec pré-implantagcdo superior
(60,22%) ao IDRec das empresas nao listadas (52,84%). No entanto, ndo ha diferenga
significativa para os IDRecs pds implantacdao. As informacgdes, tanto da Tabela 30 quanto da
Tabela 31 parecem indicar, portanto, que para a amostra de empresas brasileiras avaliadas, essas
varidveis ndo se mostraram relevantes para explicarem o comportamento dos niveis de
divulgacdo, tal como ocorreu nos estudos de Street e Bryant (2000), Street e Gray (2002) e
Turra (2015) . O Apéndice E apresenta as empresas brasileiras que sao listadas em uma bolsa

norte-americana, por conta da emissao de ADRs.
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4.2 Analises de correlacao das variaveis

Nessa se¢ao serao realizadas as analises de correlagdo das variaveis, isto €, analisadas

bivariadas entre a variavel resposta (dependente) e cada uma das variaveis explicativas.

4.2.1 Andalise estatistica dos IDRecs médios de empresas brasileiras e norte-americanas.

Além das andlises descritivas apresentadas no item 4.1, foi feita uma avaliagdo das
diferencas estatisticas entre os IDRecs médios das empresas brasileiras e norte-americanas,
antes e depois da divulgacdo. A Figura 1 apresenta graficamente a diferenca entre os IDRecs

das empresas brasileiras e norte-americanas, antes da adogao das novas normas de RCC.
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Figura 2- Box Plot da média do IDRec antes da adogao do IFRS 15/Topic 606, por pais

Como ja demonstrado nas analises tabulares apresentadas no item 4.1, a média do IDRec
das empresas brasileiras (BRL), antes da adog@o do IFRS 15, ¢ bastante inferior ao IDRec médio
obtido, a partir da analise de amostra de empresas norte-americanas (USA), antes da adog¢ado do
Topic 606. A Figura 2 apresenta essa mesma comparagdo, considerando os IDRecs apds a

adocao das novas normas de RCC.
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Figura 3 — Box Plot do IDRec ap6s a implantag@o do IFRS 15/Topic 606, por pais.

A analise das Figura 2 também demonstra que o IDRec médio das empresas brasileiras
(BRL), considerando os requisitos de divulgacdo pds-adogdo das novas normas de RCC, ¢
inferior 2 média do mesmo indicador para as empresas norte-americanas (USA), mas em um
patamar menor do que o IDRec antes da adogao (Figura 1). A fim de corroborar a andlise grafica
apresentada nas Figuras 1 e 2, foi aplicado o Teste T, considerando as hipoteses demonstradas
na Equacdo 6, visando comparar estatisticamente as médias das duas amostras independentes
(empresas brasileiras e empresas norte-americanas), em dois momentos diferentes (antes e apds

a adogdo das novas normas de RCC). A Tabela 33 demonstra o resultado Test T para as médias

avaliadas.
Equacao 6
Ho:pig = Up
Hitpy # Up
Tabela 33
Resultados do Teste T
Adocio das Normas Estatistica T Valor-p
Antes -4,02 <0,0001
Depois -7,08 <0,0001

A andlise dos dados apresentados na Tabela 33 demonstram que as médias dos IDRecs

para a amostra de empresas brasileiras e norte-americanas sdo significativamente diferentes,
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tanto antes quanto depois da adogao das novas normas de RCC, ja que, a um nivel de confianca
de 95%, ambas as médias apresentaram um valor -p inferior a 0,05, rejeitando HO. Sendo assim,
podemos comprovar as duas primeiras hipoteses desse trabalho (H1 e H2), isto ¢, podemos
afirmar, por andlises descritivas (detalhadas no item 4.1), analises graficas e testes estatisticos,
que as empresas norte-americanas apresentaram um IDRec, em média, mais elevado do que as
empresas brasileiras, tanto antes quanto apds a adog¢do do IFRS 15/Topic 606. Esse
comportamento ¢ refor¢ado pela analise dos valores maximos e minimos dos IDREcs,
apresentados na Tabelas 25 e 27, que também sdo mais elevados para as empresas norte-
americanas.

Esse resultado esta alinhado aos achados do estudo de Cardenas (2012), que demonstra
ainda existir desincentivos para a plena aderéncia as normas contdbeis, pelas empresas
brasileiras, principalmente se comparado com empresas inseridas em um ambiente com maior

grau de enforcement, como ¢ o caso dos EUA (Cardenas, 2012; Lopes & de Alencar, 2010).

4.2.2 Anadlise de correlagdo das variaveis quantitativas com a varidvel dependente

O teste de correlagao das varidveis independentes se inicia com a analise das variaveis
quantitativas (ou continuas) do modelo. Primeiramente, foi elaborado um gréfico de dispersao
entre a varidvel dependente (IDRec) e as variaveis quantitativas (SIZE, PROF e LEV). Para que
fosse possivel realizar essa analise de uma forma tUnica, a variavel dependente considera os
IDRecs antes e depois da adocao das novas normas de RCC, de forma agregada. O resultado da

andlise grafica, para a amostra de empresas brasileiras, esta apresentado na Figura 3.
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Figura 4 - Matriz de grafico de dispersdo das varidveis continuas para as empresas brasileiras

A analise da Figura 3 nos permite observar que nenhuma das trés varidveis quantitativas
demonstram uma correlagdo linear com a variavel-resposta (IDRec), para as empresas
brasileiras, pois os dados dessas varidveis sdo fortemente assimétricos a esquerda ou a direita.
Visando corroborar a analise grafica, foi elaborado o Teste de Correlagao de Pearson, de acordo
com o teste de hipotese apresentado na Equagdo 7, o qual gerou os resultados apresentados na

Tabela 34.
Equagdo 7

{Ho:pz()
Hi:p #0
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Tabela 34
Significincia de Correlacio de Pearson entre as varidveis quantitativas e a variavel resposta

Coeficiente

Variavel de Pearson Valor -p
SIZE (Tamanho) 0,0584 0,4111
PROF
(Rentabilidade) 0,0747 0,2932
LEV (Alavancagem) -0,0755 0,2878

O resultado do Teste de Correlagao de Pearson corrobora a analise grafica apresentada
na Figura 3, ao demonstrar que, a um nivel de confianca de 95%, nenhuma das trés varidveis
quantitativas demonstra uma correlagao linear com a variavel dependente (IDRec), ja que os
valores p- s3o maiores do que 0,05. Em outras palavras, a um nivel de significancia de 5%, ndo
¢ possivel demonstrar que a média dos IDRecs relativo aos requerimentos de divulgacao do
IFRS 15, das empresas brasileiras, ¢ significativamente diferente considerando as diferencas de
tamanho (SIZE), rentabilidade (PROF) e alavancagem (LEV), ndo se rejeitando assim a
hipdtese nula demonstrada na Equacgao 7.

Em continuidade, foi feita a mesma anéalise grafica para a amostra de empresas norte-

americanas. O resultado dessa analise estd apresentado na Figura 4.
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Scatter Plot Matrix
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Figura 5 - Matriz de grafico de dispersdo das variaveis continuas para as empresas norte-americanas

Tal como aconteceu com as empresas brasileiras, a informa¢do contida na Figura 4
demonstra nao existir correlagdo linear entre as trés variaveis quantitativas coletadas, relativas
a amostra de empresas norte-americanas € a variavel dependente (IDRec), pois os dados sao
fortemente assimétricos a esquerda, no caso das variaveis PROF e LEV e, no caso da varidvel
SIZE, os dados ndo apresentam uma distribuicdo normal. Essa analise ¢ complementada pelo

teste de correlagdo de Pearson, conforme demonstrado na Tabela 35.
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Tabela 35

Significincia de Correlacio de Pearson entre as varidveis quantitativas e a variavel resposta

Variavel Coeficiente de Pearson Valor -p
SIZE (Tamanho) -0,0297 0,6762
PROF (Rentabilidade) -0,0821 0,2476
LEV (Alavancagem) -0,0024 0,9736

O resultado do Teste de Correlacao de Pearson corrobora que nenhuma das trés variaveis
quantitativas apresentam correlacao linear com a variavel resposta, ja que os valores -p sdo
maiores do que 0,05. Sendo assim, da mesma forma que ocorreu para a amostra de empresas
brasileiras, ndo ¢ possivel demonstrar que a média dos IDRecs relativo aos requerimentos de
divulgacdo do Topic 606 das empresas norte-americanas ¢ significativamente diferente
considerando as diferengas de tamanho (SIZE), rentabilidade (PROF) e alavancagem (LEV), a
um nivel de significancia de 5%, ndo se rejeitando assim a hipdtese nula demonstrada na
Equagdo 7.

O fato de que nenhuma das variaveis quantitativas selecionadas para esse estudo ter
apresentado correlagdo estatistica com a variavel resposta (IDRec) demonstra que, para a
amostra de empresas brasileiras e norte-americanas avaliadas, os resultados obtidos nao
confirmam os achados de estudos anteriores, que encontraram correlagdo do ID com a varidvel
tamanho (Alsaeed, 2006; Gaio & Mateus, 2014; Gongalves et al., 2013; Lemos et al., 2009;
Malaquias & Zambra, 2017; Raffournier, 1995; Rover et al., 2016; Santos et al., 2014; Turra,
2015), rentabilidade (Lanzana, 2004; Nerantzidis & Tsamis, 2017) e alavancagem (Malaquias
& Zambra, 2017; Santos et al., 2014).

4.2.3 Anadlise de correlacdio das varidveis categoricas com a varidavel dependente (IDRec)

Iniciou-se o teste de correlacdo entre as varidveis categoricas e a variavel resposta
(IDRec), através de uma analise grafica, comparando-se as médias de IDRec (antes e depois da
adogdo das novas normas de RCC, de forma consolidada), com e sem a presenca da
caracteristica de cada uma das variaveis ndo quantitativas. Importante mencionar que, dentre as
variaveis categoricas, temos dois grupos diferentes. Um primeiro grupo, composto pelas
variaveis dummies (binarias): “Identificador de Adocao do IFRS 15/Topic 606 (antes ou
depois), “Identificador de Impacto pela Adocao da Norma”, “Identificador de emissao de

ADRSs” e “Identificador se a empresa pertence ao Novo Mercado da B3” (essas duas ultimas
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variaveis, sO para a amostra de empresas brasileiras). Como esse grupo € composto por varidveis
de apenas dois niveis (1 ou 0), foi utilizado, além da analise grafica, o Teste T, a fim de verificar
se a média dos IDRecs das empresas com e sem as caracteristicas das varidveis categoricas sao
significativamente diferentes.

O segundo grupo de variaveis ndo quantitativas ¢ composto pelas variaveis “Empresa
de Auditoria” e “Setor de Atividade”. Essas varidveis sdo representadas por multiplos niveis,
pois entendeu-se que a identificacdo da empresa de auditoria e do setor de atividade seria
relevante para explicar o nivel de divulgacao relativo aos requerimentos do IFRS 15/Topic 606
de uma empresa. Para essas variaveis, além da analise grafica, foi utilizado o Teste de Tukey,
para entender qual dos elementos dentro de tais variaveis categoricas apresentariam diferenga
estatisticamente significativa e melhor explicariam o nivel de disclosure de uma empresa.

Inicialmente, foi realizado o estudo das variaveis categdricas do primeiro grupo. A
Figura 5 apresenta a analise grafica da média dos IDRec antes e depois da adocao da regra, para
as empresas brasileiras, visando entender o comportamento do nivel de divulgacdo apos a

adoc¢ao efetiva da regra.
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Figura 6 — Box Plot comparativo das médias do IDRec antes ou depois da adocdo de IFRS 15 para as empresas
brasileiras

O gréfico apresentado na Figura 5 demonstra que houve um aumento relevante da média

do IDRec apo6s a norma estar efetiva, o que indicaria que a ado¢do da norma, por si so,
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independentemente da existéncia de impacto, geraria um efeito no IDRec. Na sequéncia, ¢

apresentada a mesma analise grafica, na Figura 6, para as empresas norte-americanas.
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Figura 7 — Box Plot comparativo das médias do IDRec antes ou depois da adogdo do Topic 606, para as empresas
norte-americanas

A andlise apresentada na Figura 6 demonstra a mesma tendéncia observada para as
empresas brasileiras, isto €, também para as empresas norte-americanas, o IDRec apo6s a adogao
¢, em média, bem maior do que o IDRec antes da adogdo do Topic 606. Essa situagdo
demonstrada, tanto para as empresas brasileiras quanto norte-americanas, corrobora os achados
do estudo de Gongalves et al. (2013) e Daske & Gebhardt (2006), os quais encontraram
associagao entre a mudancga da legislagdo societaria ou adogao do IFRS e o nivel de divulgagao.

Na sequéncia, ¢ apresentada a mesma analise grafica, na Figura 7 (empresas brasileiras)
e 8 (empresas norte-americanas), do indicador de impacto na demonstragdao financeira pela
adocdo das normas do IFRS 15/Topic 606. Sendo que “0” ¢ indicativo das empresas que nao
apresentaram qualquer impacto quantitativo por conta da adogdo da norma e “1” distingue as

empresas que divulgaram tais impactos.
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Figura 8 — Box Plot do IDRec por identificacdo de impacto na adogdo de IFRS 15 pelas empresas brasileiras
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Figura 9 — Box Plot do IDRec por identificacdo de impacto na adogdo do Topic 606 pelas empresas norte-
americanas

A anélise dos graficos apresentados nas Figuras 7 e 8, demonstra que a média do IDRec
¢ maior para as empresas que divulgaram algum tipo de impacto, por conta da adog¢ao das novas
normas de RCC, do que para aquelas que ndo divulgaram qualquer impacto, o que indicaria que

uma empresa ser impactada, de forma relevante, na ado¢do das novas normas de RCC, ¢ um
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fator explicativo para o nivel de divulgacao, tal como identificaram os estudos de Devalle et al.
(2016) e Tsalavoutas et al. (2010). Um ponto importante a ser observado ¢ de que apesar dessa
situacdo existir tanto para a amostra de empresas brasileiras, quanto para a amostra de empresas
norte-americanas, a diferenca das médias dos IDRecs das empresas que apresentaram impacto,
daquelas que ndo apresentaram impacto, € mais significativa para as empresas brasileiras.

A seguir, ¢ apresentada na Figura 9 a anélise grafica da variavel indicativa das empresas
que emitem ADRs, lembrando que essa varidvel s6 foi observada para a amostra de empresas
brasileiras. As empresas identificadas por “0” na Figura 9 sdo aquelas que ndo emitiram ADRs,
sendo listadas, assim, somente no mercado brasileiro. Ja as empresas que pertencem ao Box

Plot referenciado pelo valor “1” sdao aquelas que emitiram ADRs no mercado norte-americano.
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Figura 10 — Box Plot do IDRec por identificagdo da empresa brasileira listada em bolsa norte-americana

r

A analise do grafico apresentado na Figura 9 demonstra que ndo ha grande diferenca
entre a média do IDRec das empresas que emitiram ADRs em relacdo a média do mesmo
indicador das empresas sem ADRSs, o que indicaria que essa varidvel ndo ¢ explicativa para o
nivel de divulgacdo das empresas avaliadas, em discordancia com as evidéncias demonstradas
nos estudos de Street e Bryant (2000); Street e Gray (2002) e Turra (2015). A anélise seguinte,

apresentada na Figura 10, compara o IDRec entre as empresas brasileiras que fazem parte do
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Novo Mercado da B3 (indicador “1”) e aquelas que ndo fazem parte dessa categoria (indicador

CCO”).
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Figura 11 — Box Plot do IDRec por identificagdo da empresa brasileira que pertence ao Novo Mercado da B3

Da mesma forma do que foi percebido para a variavel anterior, a média do IDRec para
as empresas brasileiras pertencentes ao Novo Mercado da B3 ndo ¢ substancialmente diferente
da média das empresas que ndo pertencem a esse mercado. Inclusive, a média do IDRec das
empresas que pertencem ao Novo Mercado da B3 (indicador “1”’) se mostrou um pouco menor
a das outras empresas (indicador “0”), comportamento divergente do que seria esperado,
conforme a literatura (Lanzana, 2004; Nerantzidis & Tsamis, 2017; Verriest et al., 2013).

Visando melhor entender e corroborar o comportamento das varidveis para as empresas
brasileiras e norte-americanas, observado graficamente, foi realizado o Teste T para a média de
duas amostras, formulado conforme a Equacdo 8. Esse teste gerou os dados constantes na

Tabela 36:

Equagao 8
Ho:pig = Up
Hitpy # Up
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Tabela 36

Resultado do Teste T para variaveis categoricas de dois niveis — empresas brasileiras e norte-
americanas

Variavel Estatistica T Valor -p

Empresas Brasileiras

Indicador de Adocéao de IFRS 15 -6,25 <0,0001
Identifica¢do de Impacto na -5,08 <0,0001
Adocao de IFRS 15

Identificac@o de Listagem -1,57 0,1178
Internacional (ADR)

Identificagao de Empresa que 0,93 0,3532

pertence ao Novo Mercado da B3
Empresas norte-americanas

Indicador de Adogao de Topic 606 -6,80 <0,0001

Identificagdo de impacto na -2,48 0,0014
Adogao do Topic 606

Considerando as informagdes contidas na Tabela 36, pode-se perceber que somente as
variaveis “Indicador de Adocao de IFRS 15 e “Identificagdo de Impacto na Adogao de IFRS
157, para as empresas brasileiras e “Indicador de Adocao de Topic 606” e “Identificagdo de
Impacto na Adocao do Topic 606, para as empresas norte-americanas, rejeitam HO, ja que, a
um nivel de confianca de 95%, tais variaveis apresentam um valor -p inferior a 0,05. Em outras
palavras, a média dos IDRecs das empresas avaliadas, antes e depois da adog¢do do IFRS
15/Topic 606, bem como a média dos IDRecs das empresas que divulgaram algum impacto
quantitativo em comparagao com as médias das que nao divulgaram qualquer impacto, sdao
significativamente diferentes entre si, o que indicaria que tais fatores sdo potencialmente
explicativos para o nivel de divulgagao das empresas brasileiras e norte-americanas em relagao
aos requerimentos de disclosure das novas normas de RCC.

Ja para as outras duas varidveis (“Identificacdo de Empresa com Listagem Internacional
(ADR)” e “Identificagdo de Empresa que pertence ao Novo Mercado da B3), o Test T,
apresentado na Tabela 36, ndo rejeita HO, pois tais variaveis, a um nivel de confianca de 95%,
apresentam um valor -p superior a 0,05. Isso indica que a média dos IDRecs das empresas que
emitiram ADR em relagdo as que ndo emitiram bem como a média dos IDRecs das empresas
que pertencem ao Novo Mercado da B3, em comparagdo com as que ndo pertencem a tal
mercado, ndo sdo significativamente diferentes, o que evidenciaria que tais variaveis ndo sao
potencialmente explicativas para o nivel de divulgacdo decorrente da adogdo do IFRS 15/Topic

606.
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Na sequéncia, se procedeu a andlise das variaveis categoricas do segundo grupo, se
iniciando com a analise da variavel “Empresa de Auditoria”. Como ja visto na sec¢ao 4.1 de
analise descritiva, na Tabela 28, a média do IDRec das empresas brasileiras, antes e depois da
adocdo do IFRS 15, por empresa de auditoria, ¢ diferente. A Figura 11 demonstra, de forma
grafica, essa diferenca entre as médias dos IDRecs para as empresas brasileiras analisadas,

considerando os resultados antes e depois da ado¢do da norma, de forma agregada.
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Figura 12 — Box Plot do IDRec por empresa de auditoria — empresas brasileiras

A Tabela 37 demonstra a média geral do IDRec (antes e depois da adogao do IFRS 15),
para as empresas brasileiras, por empresas de auditoria, sendo que esses dados sdo base para a

apresentacao grafica da Figura 11.

Tabela 37
Média Geral do IDRec das empresas brasileiras por empresa de auditoria
Auditor Média do IDRec

Deloitte 57,87%

EY 67,58%

KPMG 66,94%

Outras 61,44%

PWC 58,52%

A partir da analise grafica (Figura 11) e tabular (Tabela 37), verifica-se que os IDRecs

das empresas brasileiras auditadas pela Deloitte ¢ PWC estdo, em uma média, um pouco
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menores do que os IDRecs das empresas brasileiras auditadas pela EY e KPMG. Um fato
interessante ¢ que o IDRec das empresas brasileiras auditadas por empresas que nao fazem parte
do grupo das Big 4 (Outras) também apresentou média superior aos niveis da Deloitte e da
PWC. A fim de que fosse possivel comprovar quais dessas médias sdo significativamente
diferentes, aplicou-se o Teste de Tukey a esses dados, obtendo assim os resultados (valor -p)

apresentados na Tabela 38.

{71lisi'a-i)8d0 Teste de Tukey para variavel "Empresa de Auditoria' — empresas brasileiras
Auditor/Auditor Deloitte EY KPMG Outras PWC
Deloitte 0,0661 0,0717 0,9943 0,9736
EY 0,0661 1 0,0470 0,0684
KPMG 0,0717 1 0,0402 0,0558
Outras 0,9943 0,0470 0,0402 0,8326
PWC 0,9736 0,0684 0,0558 0,8326

Com base no resultado do teste demonstrado na Tabela 38, ¢ possivel perceber que, a
um nivel de confianca de 95%, s6 ha diferenca significativa entre as médias do IDRec das
empresas auditadas pelos seguintes pares de auditores: 1) “EY e Outros” e “KPMG e Outros”.
Isso porque a média do IDRec das empresas brasileiras, auditadas por esses pares de auditores,
apresentam um valor -p menor do que 0,05. Sendo que um ponto relevante, por outro lado, ¢
que a “EY e a KPMG” ndo demonstram ter qualquer diferenga estatistica significativa entre os
IDRecs das empresas auditadas por elas, ja que o valor -p ¢ igual a 0,05. No caso, a diferenga
na média do IDRec das empresas brasileiras, oriundo do atendimento aos requerimentos de
disclosure do TFRS 15, pode ser explicado quando uma empresa brasileira ¢ auditada por
qualquer um desses trés auditores ( KPMG, EY ou Outras).

Em continuidade a andlise feita para as empresas brasileiras, ¢ demonstrada, na
sequéncia, a diferenca grafica e tabular das médias das empresas norte-americanas auditada por

cada uma das empresas de auditoria, apresentada pela Figura 12 e Tabela 39, respectivamente,
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sendo que os dados contidos na Tabela 39 sdo a base para a apresentagdo do grafico contido na

Figura 12.
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Figura 13 - Box Plot do IDRec por empresa de auditoria — empresas norte-americanas

Tabela 39

Média Geral do IDRec das empresas norte-americanas por empresa de auditoria
Auditor Média do IDRec

Deloitte 73,17%

EY 77,48%

KPMG 80,43%

PWC 74,27%

A partir da andlise do grafico apresentado na Figura 12 e dos dados contidos na Tabela
39, percebe-se que as médias dos IDRecs das empresas norte-americanas nao apresentam
diferencas relevantes entre si, apesar de que, dentre todos os auditores, a KPMG ¢ a empresa
cuja média dos IDRecs das empresas norte-americanas apresentam os maiores valores
(80,43%). Porém, os Box Plots demonstrados na Figura 12, apresentam médias bastante
alinhadas entre si, com pequenas diferencas entre elas. De forma complementar, tal como
realizado para as empresas brasileiras, foi executado o Teste de Tukey para a amostra de

empresas norte-amerianas, cujos resultados estdo demonstrados na Tabela 40.
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Tabela 40

Valor -p do Teste de Tukey para variavel "Empresa de Auditoria" — empresas norte-
americanas

Auditor/Auditor Deloitte EY KPMG PWC
Deloitte 0,1959 0,2809 0,5892
EY 0,1959 0,9976 0,7650
KPMG 0,2809 0,9976 0,8078
PWC 0,5892 0,7650 0,8078

O resultado do teste de Tukey, apresentado na Tabela 40, demonstra que, a um nivel de
confianga de 95%, a média dos IDRecs das empresas norte-americanas ndo apresentou uma
diferenca estatistica significativa, por empresa de auditoria, j4 que nenhum dos pares de
auditores apresentou valor -p inferior a 0,05. Importante mencionar que, na amostra de
empresas norte-americanas, nao existe nenhuma empresa auditada por um auditor que nao faca

parte do grupo das Big 4.

O resultado da analise da variavel “Empresa de Auditoria”, tanto para as empresas
brasileiras, quanto para as norte-americanas, traz alguns resultados interessantes, a serem
confrontados com a literatura. Primeiramente, para a amostra de empresas brasileiras, ha
evidéncias de que o auditor responsavel por uma empresa pode explicar o nivel de disclosure
da empresa auditada, em atendimento aos requerimentos do IFRS 15, o que esta de acordo com
as conclusoes do estudo de Francis et al. (2014) de que cada empresa de auditoria apresenta o
seu estilo, o que pode levar a diferencas de interpretacao dos requerimentos contabeis. Além
disso, ¢ importante mencionar que a diferenga estatistica significativa acontece entre as
empresas EY e KPMG em relagdo aos auditores que nao fazem parte do grupo das Big 4, o que,
de uma certa forma, corrobora os estudos que demonstram que o nivel de divulgacdo ¢
impactado positivamente quanto uma empresa ¢ auditada por uma Big 4 (Gaio & Mateus, 2014;

Nakayama & Salotti, 2014; Santos et al., 2014; Street & Gray, 2002; Tsalavoutas et al., 2010).

Por outro lado, ndo foi possivel demonstrar que, para a média do IDRec das empresas
norte-americanas, a empresa de auditoria seria uma variavel capaz de impactar o nivel de

divulgacao de suas entidades auditadas, ja que todas os auditores ndo apresentaram diferengas
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estatisticamente relevantes entre si (conforme demonstrado na Tabela 40). Sendo assim, apesar
de ser possivel que existam estilos de auditoria diferentes, o fato das empresas estarem
localizadas no mercado norte-americano, que possui um alto grau de enforcement, bom
ambiente informacional e ¢ regido juridicamente pelas common laws (Cardenas, 2012; Lopes
& de Alencar, 2010), parece desestimular que os auditores sejam mais ou menos rigidos no
momento de interpretar os requerimentos contabeis, trazendo essa consisténcia nos IDRecs,

quando se considera somente as diferencas advindas da variavel “Empresas de Auditoria”.

Finalizando o estudo das variaveis categoricas, procedeu-se a analise grafica e tabular
da variavel “setor de atividade”, conforme demonstrado na Figura 12 e na Tabela 38, a qual
apresenta as médias agregadas dos IDRecs, considerando as pontuagdes antes e depois da

adocdo do IFRS 15, por setor de atividade e a identificagdo de cada um dos setores, no grafico.
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Figura 14 — Box Plot do IDRec por setor de atividade — empresas brasileiras
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Tabela 41
Média do IDRec por setor de atividade — empresas brasileiras
ID Descricao do Setor de Atividade Média do IDRec
1 Bens industriais 62,83%
2 Consumo ciclico 61,83%
3 Consumo nio ciclico 63,05%
4 Financeiro e outros 44,44%
5 Materiais basicos 67,65%
6 Petroleo, gas e biocombustiveis 72,84%
7 Saude 69,22%
8 Tecnologia da informagao 75,80%
9 Telecomunicagdes 85,33%
10 Utilidade publica 66,57%

Com base nos dados contidos na Figura 12 e na Tabela 38, ¢ possivel perceber que ha
uma diferenca nas médias dos IDRecs das empresas brasileiras, por setor de atividade. No
entanto, para que seja possivel se identificar se existe uma diferenga estatistica significativa
entre essas médias, ¢ necessario que tais dados também sejam avaliados de acordo com o Teste
de Tuskey, assim como foi feito para as empresas de auditoria, de modo a tentar se entender se
o setor de atividade efetivamente pode ser um fator que possa explicar as diferencas nos niveis
de divulgagao decorrentes da adogdo do IFRS 15. Os resultados de tal teste estdo apresentados

na Tabela 42.



Tabela 42

Valor -p do Teste de Tukey para variavel ""Setor de Atividade" — empresas brasileiras
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Tecnologia
Setor de Atividade Bens Consumo Consumo Financeiro Materiais Petréleo, gas e da Utilidade

industriais ciclico  nio ciclico e outros basicos  biocombustiveis Saude informacao Telecomunicacoes publica
Bens industriais 0,9989 0,9863 0,1619 0,4119 0,9067 0,9957 1 0,2262 0,8191
Consumo ciclico 0,9989 1 0,0225 0,7837 0,9956 1 1 0,4563 0,9926
Consumo nio ciclico 0,9863 1 0,0430 0,9940 1 1 1 0,5802 1
Financeiro e outros 0,1619 0,0225 0,0430 0,0007 0,0247 0,117 0,9074 0,0059 0,0024
Materiais basicos 0,4119 0,7837 0,9940 0,0007 1 0,9986 0,9885 0,9261 0,9968
Petroéleo, gas e
biocombustiveis 0,9067 0,9956 1 0,0247 1 1 0,9989 0,8880 1
Saude 0,9957 1 1 0,1170 0,9986 1 1 0,7059 1
Tecnologia da
informacao 1 1 1 0,9074 0,9885 0,9989 1 0,5998 0,9996
Telecomunicacdes 0,2262 0,4563 0,5802 0,0059 0,9261 0,8880 0,7059 0,5998 0,7210
Utilidade publica 0,8191 0,9926 1 0,0024 0,9968 1 1 0,9996 0,7210
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A analise dos dados contidos na Tabela 42 demonstra existir, a um nivel de confianga
de 95%, uma diferenca significativa entre as médias dos IDRecs do seguintes pares de
empresas: 1) “Consumo Ciclico” e “Financeiro e Outros”, 2) “Consumo nao Ciclico” e
“Financeiro e Outros”, 3) “Materiais Basicos e “Financeiro e Outros”, 4) “Petroleo, gis e
biocombustiveis” e “Financeiro e Outros”, 5) “Telecomunicagdes” e “Financeiros e Outros” e
6) “Utilidades Publicas” e “Financeiros e Outros”. Isso porque em todos esses pares de
variaveis, o valor -p foi inferior a 0,05.

No entanto, nenhum desses setores (“Consumo Ciclico”, “Consumo nao Ciclico”,
“Materiais Basicos”, “Petroleo, gas e biocombustiveis” “Telecomunicacdes” e “Utilidades
Publicas”) apresentou diferenca estatistica significante entre si, porque todos esses pares
apresentaram valor -p maior do que 0,05. Ao mesmo tempo, o setor “Financeiro e Outros”,
cujas médias dos IDRecs sdo estatisticamente diferentes, de forma significativa, em relagdo a
grande maioria dos outros setores, nao apresenta diferenca em relagdo as médias de somente
outros trés setores: “Bens Industriais”, “Satude” e “Tecnologia da Informag¢ao”. Sendo assim,
aparentemente, o fato de uma empresa pertencer ao Setor “Financeiro e Outros” parece trazer
impacto no IDRec das entidades inseridas nesse setor, mas os outros setores ndo apresentam
diferencas estatisticamente significativas em seus niveis de divulgacdo, apesar da diferenca
quantitativa de impacto entre eles.

Em continuidade, foi feita a avaliagdo da varidvel “Setor de Atividade” para as empresas

norte-americanas, conforme demonstrado na Figura 14 e Tabela 43.
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Figura 15 - Box Plot do IDRec por setor de atividade — empresas norte-americanas

Tabela 43
Média do ID por setor de atividade — empresas norte-americanas

ID Descricio do Setor de Atividade Média do IDRec
1 Bens industriais 83,89%
2 Consumo ciclico 76,52%
3 Consumo nio ciclico 70,31%
4 Financeiro e outros 77,05%
5 Materiais basicos 61,29%
6 Petroleo, gas e biocombustiveis 81,63%
7 Saude 72,84%
8 Tecnologia da informagao 76,28%
9 Telecomunicagdes 86,51%
10 Utilidade publica 76,25%

Da mesma forma que aconteceu para as empresas brasileiras, a analise do grafico
contido na Figura 14 e dos dados da Tabela 43, relativos aos IDRec médios, por setor de
atividade, considerando as pontuagdes obtidas antes e depois da ado¢do das novas normas de
RCC, de forma agregada, demonstram que existem diferencas entre as médias do IDRec das
empresas, por setor de atividade. No entanto, ¢ necessario a execucao do teste de Tukey, a fim
de se verificar se existe efetivamente diferengas significativas entre as médias de alguns setores

no mercado norte-americano, a fim de que seja possivel inferir a influéncia de que uma empresa
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pertencer a um determinado setor, afeta o seu nivel de divulgacdo. A Tabela 44 apresenta o

resultado de tal teste.



Tabela 44

Valor -p do Teste de Tukey para variavel ""Setor de Atividade' — empresas norte-americanas
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Tecnologia

Bens Consumo Consumo Financeiro Materiais Petroleo, gas e da Utilidade
Setor de Atividade industriais ciclico  nao ciclico e outros basicos  biocombustiveis Satde informacio Telecomunicacdes publica
Bens industriais 0,3375 0,3530 0,9978 0,0097 1 0,0345 0,4794 1 1
Consumo ciclico 0,3375 0,9998 1,0000 0,5332 0,6228 0,9873 1 0,9593 0,9976
Consumo nio ciclico 0,3530 0,9998 0,9960 0,9404 0,4061 1 0,9999 0,8927 0,9826
Financeiro e outros 0,9978 1 0,9960 0,6395 0,9990 0,9873 1 0,9999 1
Materiais basicos 0,0097 0,5332 0,9404 0,6395 0,0119 0,8963 0,5857 0,2995 0,6019
Petroleo, gas e
biocombustiveis 1 0,6228 0,4061 0,9990 0,0119 0,1302 0,6958 1 1
Saude 0,0345 0,9873 1 0,9873 0,8963 0,1302 0,9945 0,7314 0,9609
Tecnologia da
informacio 0,4794 1 0,9999 1,0000 0,5857 0,6958 0,9945 0,9681 0,9982
Telecomunicacoes 1 0,9593 0,8927 0,9999 0,2995 1 0,7314 0,9681 1
Utilidade publica 1 0,9976 0,9826 1 0,6019 1 0,9609 0,9982 1
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A anélise do Teste de Tukey, apresentado na Tabela 44, demonstra que existe uma
diferenca significativa entre as médias dos IDRecs para as empresas inseridas nos seguintes
pares de setores: 1) “Bens Industriais” e “Materiais Bésicos”, 2) “Bens Industriais” e “Satude”,
3) “Materiais Bésicos” e “Petroleo, gas e biocombustiveis”. Isso ¢ indicado pelo fato de que o
valor -p para esses pares de setores apresentaram valor inferior a 0,05, o que ndo aconteceu para
a grande maioria dos setores avaliados.

Mesmo assim, o fato de existirem setores com diferengas estatisticas significativas na
média dos IDRecs, tanto na amostra de empresas brasileiras quanto na de empresas norte-
americanas, parece demonstrar que o setor de atividade ¢ uma varidvel capaz de explicar o nivel
de divulgacao relativo a adogao do IFRS 15/Topic 606 das empresas avaliadas, o que corrobora

as conclusdes de estudos anteriores (Murcia & Santos, 2012; Rover et al., 2016).

4.3 Construcio dos modelos de regressiao linear multivariadas

Apos a analise descritiva e de correlagdo de varidveis, partiu-se para a constru¢ao dos
modelos de regressao linear multipla. Considerando a grande diferenca entre o IDRec (global)
obtido no mercado brasileiro e norte-americano e o fato de que algumas varidveis nao foram
consideradas para a analise norte-americana, decidiu-se por construir um modelo explicativo
para as empresas brasileiras e outro para as empresas norte-americanas. Sendo assim, o
detalhamento e demonstracdo do modelo e a andlise das hipoteses foi avaliada de formada
segregada, tendo se iniciado para o modelo brasileiro e na sequéncia para o modelo norte-
americano.

De acordo com as andlises demonstradas no item 4.2, s6 existe significancia estatistica
entre as variaveis categoricas € o IDRec das empresas brasileiras e norte-americanas. A fim de
confirmar quais dessas variaveis categoricas seriam incluidas no modelo, foi realizada uma
Andlise de Variancia (ANOVA), incluindo todas elas. Para se verificar se o modelo gerado e
analisado através da ANOVA tem validade estatistica, € necessario que pelo menos um par de
grupos demonstre ter médias diferentes, considerando as hipdteses demonstradas pela Equagao
9. A Tabela 45 apresenta o resultado do teste de efeitos das variaveis categoricas para a amostra

de empresas brasileiras e norte-americanas, o qual ¢ feito através da Estatistica F.

Equagao 9
HO:Fl = Fz — e = Fk
{Hl: F; # F; (i # j) ou pelo menos um par diferente
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Tabela 45

Teste de efeitos das variaveis Categéricas

Variavel Estatistica F Valor -p

Empresas Brasileiras

Indicador de Adogdo de IFRS15 49,57 <0,0001
Identificagdo de Impacto na Adocao de IFRS 15 9,86 0,0020
Identificagdo de Empresa com Listagem 1,27 0,2622
Internacional (ADR)

Identificagao de Empresa que pertence ao Novo 0,01 0,9306
Mercado da B3

Empresa de auditoria 5,16 0,0006
Setor de Atividade 4,19 <0,0001
Empresas Norte-Americanas

Identificador de Adogao de Topic 606 53,10 <0,0001
Identificag¢@o de Impacto na Adogédo do Topic 606 7,39 0,0072
Empresa de Auditoria 1,15 0,3321
Setor de Atividade 3,62 0,0004

Os resultados de testes de efeitos das varidveis (Hy: §; = 0), apresentados na Tabela
45, confirmam que s6 devem ser incluidas no modelo das empresas brasileiras as variaveis
“Indicador de Adogdo de IFRS 157, “Identificacdo de Impacto na Adogdo de IFRS 15”.
“Empresa de Auditoria” e “Setor de Atividade”, ja que as mesmas possuem valor -p inferior a
0,05, indicando que a média dos IDRecs de divulgacdo sdo estatisticamente diferentes na
presenca dessas varidveis. No caso das empresas norte-americanas, s6 devem ser incluidas as
variaveis “Indicador de Adogao de Topic 606, “Identificacdo de Impacto na Adogao do Topic
606” e “Setor de Atividade”, pois essas variaveis apresentam um valor -p inferior a 0,05,
rejeitando assim HO. Na sequéncia ¢ demonstrada a constru¢ao final do modelo de regressao
linear explicativa do nivel de divulgagao das empresas brasileiras e norte-americanas por conta

dos requerimentos de disclosure do IFRS 15 e Topic 606.

4.3.1 Modelo de regressao linear multivariada

Ap0s a analise das variaveis demonstradas nos itens anteriores, foi elaborado o Modelo
de Regressdo Linear Multipla ou Multivariada, gerando assim uma equag¢do matematica que
expressa a estrutura de correlagdo entre um conjunto de varidveis independentes (preditoras) e

uma variavel dependente (resposta). No caso dos modelos construidos para a amostra de



117

empresas brasileiras e norte-americanas, a varidvel dependente ¢ o IDRec relativo aos
requerimentos das novas regras de RCC.

O modelo deve ser interpretado da seguinte maneira: Valores -p inferiores a 0,05
indicam significancia do pardmetro em relagdo a variavel resposta e o seu sinal indica se a
relagdo ¢ positiva ou negativa. Adicionalmente, como as varidveis explicativas sao todas
categodricas, existe sempre uma categoria de referéncia que fica sem efeito no modelo, mas que
representa o pardmetro base ou igual a zero. Além disso, 0 modelo deve atender a questdo da
ndo existéncia de multicolinearidade entre as varidveis, quando se tratam de valores de VIF de
cada variavel inferior a 10, bem como de heterocedasticidade, normalidade e independéncia,
pontos que sao avaliados nos residuos do modelo.

A Tabela 46 demonstra a estimativa de todos os pardmetros do modelo, o teste de
significancia de cada pardmetro, o R? (normal e ajustado), o teste geral de significAncia do

modelo e o VIF de cada uma das varidveis para as empresas brasileiras.

Tabela 46
Estimativa dos parimetros do modelo, teste de significAncia de cada parimetro, R?, teste
ANOVA geral de significancia do modelo e VIF — empresas brasileiras

Estimativa dos

Variavel A Estatistica T Valor-p VIF
parametros
Intercepto 0,8077 14,03 <.0001 0,00
Setor - Bens
Industriais -0,0686 -1,65 0,0997
Setor - Consumo
Ciclico -0,0371 -0,99 0,3245
Setor - Consumo
Nao Ciclico -0,0115 -0,22 0,8235
Setor - Financeiro e
Outros -0,2184 4,11 <.0001
Setor - Materiais
Basicos 0,0409 0,88 0,3778 1,01
Setor - Petroleo, gas
e biocombustiveis 0,0167 0,28 0,7774
Setor - Saude -0,0118 -0,19 0,8508
Setor - Tecnologia
da Informagao -0,0652 -0,67 0,5048
Setor -
Telecomunicagdes 0,1687 1,82 0,0702
Setor - Utilidade
Publica 0,0000 - -
Identificador de
Adogao (Antes) -0,1671 -7,03 <.0001 1.00
Identificador de ’
Adogao (Depois) 0,0000 - -

Continua
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Conclusao
Varidvel Estimativa dos Estatistica T Valor-p VIF
parametros
Identificador de
Impacto (Nao) -0,1312 -3,20 0,0016 1,01
Identificador de
Impacto (Sim) 0,0000 - -
Auditor - Deloitte -0,0322 -0,61 0,5434
Auditor - EY 0,0991 2,63 0,0092
Auditor - KPMG 0,0968 2,71 0,0073 1,00
Auditor - Outros -0,0595 -1,05 0,2960
Auditor - PWC 0,0000 - -
Estatistica F (Teste
Global do Modelo) 7,77
p-valor (ANOVA) <.0001
R? 0,3877
R? ajustado 0,3378

Nota: Categorias que ndo tem Beta sdo categorias de referéncia e estdo inclusas no Beta 0.

Ao se avaliar o valor de R? apresentado na Tabela 46, pode-se dizer que o % de
explicacdo de todas as variaveis consideradas no estudo nao ¢ tao elevado (38,77%), indicando
que, para a plena explicacdo do nivel de divulga¢do, ainda seria necessario a defini¢do e coleta
de outras informagdes. Porém, essa constatagdo ndo vai de encontro aos objetivos desse
trabalho, ja que o foco ndo ¢ o de prever o IDRec em sua integra, mas sim de avaliar a sua
associagdo com algumas informacoes especificas. Os dados da Tabela 46 também permitem
inferir que o modelo ndo apresenta multicolinearidade, ja que os valores de VIF para cada uma
das variaveis, sao inferiores a 10.

Quanto aos parametros do modelo, conforme ja antecipado no item 4.2 desse estudo,
através da aplicagao do Teste T, foi observada significancia para o setor “Financeiro e Outros”
(valor-p <.0001), sendo que, quanto maior for a quantidade de empresas nesse setor, menor o
IDRec. Também foi observada significancia para a variavel que identifica que IDRec ¢ relativo
ao momento de antes da ado¢do da norma do IFRS 15 (valor-p <.0001), sendo que, nesse caso,
o fato do IDRec estar sendo observado antes da entrada em vigor das novas normas de RCC
também reduz o valor obtido. Outra variavel que foi considerada significante foi a que indica
que a empresa ndo divulgou qualquer impacto na aplicacdo da norma do IFRS 15 (valor-p
0,0016), a qual apresenta o mesmo comportamento da varidvel que indica 0 momento antes da
adogdo, isto €, para as empresas que nao divulgaram impacto o IDRec final ¢ inferior ao

observado para aquelas com divulgagao de adogao.
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Adicionalmente, também foi observada significancia em duas varidveis relacionadas as
empresas de auditoria. Se uma demonstracao financeira for auditada pela EY (valor-p 0,0092)
ou pela KPMG (valor-p 0,0073), haverd um impacto positivo no nivel de divulgacdo das
empresas avaliadas, apesar de que no Teste de Tukey realizado no item 4.2 foi demonstrado
que o grupo de empresas de auditoria ndo pertencentes as Big 4 também tinha média
significativamente diferente da EY e da KPMG.

Por fim, para que o modelo seja plenamente aceito, ¢ necessario realizar uma analise
dos residuos gerados pelo mesmo. Essa andlise de residuos leva em consideragdo algumas
suposicoes, tais como normalidade, homocedasticidade e independéncia. Tal analise esta

apresentada na Figura 15.
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Figura 16 — Andlise de residuos para averiguacao da qualidade do modelo — empresas brasileiras

O grupo de graficos do topo da Figura 15, de residuos estudentizados, demonstra que a

variancia dos erros ¢ constante, independente dos valores das variaveis explicativas. Sendo
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assim, podemos entender que, aparentemente, o modelo ndo apresenta heterocedasticidade. O
grupo de graficos do centro da Figura 15, denominados de Q-QPlot também apresenta escores
normais, porque os residuos estdo alinhados com a reta tedrica. Por fim, a distribuicdo de
frequéncia dos residuos, conforme demonstrado nos graficos da parte inferior da Figura 15,
apresenta o formato aproximado de uma curva normal. Sendo assim, todas as premissas em
relagdo aos residuos foram atendidas e o modelo pode ser aceito como explicativo para o IDRec
das empresas brasileiras.

Na sequéncia ¢ apresentado o modelo para as empresas norte-americanas. A Tabela 47
demonstra a estimativa de todos os parametros do modelo, o teste de significancia de cada
parametro, o R? (normal e ajustado), o teste geral de significAncia do modelo e o VIF de cada

uma das varidveis para as empresas norte-americanas.

Tabela 47
Estimativa dos parimetros do modelo, teste de significAncia de cada parimetro, R? e teste
ANOVA geral de significincia do modelo — empresas norte-americanas

Estimativa dos

Variavel parametros  Estatistica T p-valor VIF
Intercepto 0,8677 11,69 <.0001 0,00
Identificador de Adogao (Antes) -0,1483 -7,24 <.0001 1,00
Identificador de Adogéo (Depois) 0,00 - -
Identificador de Impacto (Nao) -0,0620 -2,52 0,0127 1,00
Identificador de Impacto (Sim) 0,00 - -
Setor - Bens Industriais 0,0608 0,77 0,4398
Setor - Consumo Ciclico -0,0165 -0,22 0,8287
Setor - Consumo Nao Ciclico -0,0461 -0,56 0,5762
Setor - Financeiro e Outros 0,0183 0,20 0,8455
Setor - Materiais Basicos -0,1290 -1,53 0,1267
S.etor - Petréleg, gas e 1.00
biocombustiveis 0,0724 0,91 0,3653 ’
Setor - Saude -0,0490 -0,65 0,5190
Setor - Tecnologia da Informagao -0,0165 -0,21 0,8332
Setor - Telecomunicagdes 0,0715 0,76 0,4495
Setor - Utilidade Publica 0,0000 - -
Estatistica F 5,80
p-valor (ANOVA) <.0001
R? 0,3208
R? ajustado 0,2810

Nota: Categorias que ndo tem Beta sdo categorias de referéncia e estdo inclusas no Beta 0.

Ao avaliarmos o valor de R?, apresentado na Tabela 48, pode-se dizer que o % de

explicacdo dessas varidveis também ndo € tao elevado (32,08%), menor ainda do que o modelo
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para as empresas brasileiras, indicando que, para a plena explicagdo do nivel de divulgacao,
ainda seriam necessarias a defini¢do e coleta de outras informagdes. No entanto, como ja
mencionado anteriormente, o objetivo desse trabalho foi tentar entender a associacdo de
algumas variaveis com o IDRec e ndo prever na integra tal medida, o que ndo invalida a
utilidade desse modelo.

Quando aos parametros do modelo, conforme ja antecipado no item 4.2 desse estudo,
foi observada significancia para todas as variaveis do modelo, com exce¢cdo das varidveis
identificadoras dos diversos de setores de atividade. No caso da varidvel que identifica se o
IDRec se refere a antes ou depois da ado¢do do Topic 606 (valor-p <.0001), o fato do IDRec
ser calculado antes da adogdo da norma de RCC reduz o IDRec relativo aos requerimentos de

disclosure do Topic 606, assim como acontece com a variavel de ndo identificacdo de impacto
na aplicacao das novas normas de RCC (valor-p 0,0127). Sendo assim, parece estar claro que o

proprio fato de uma norma estar vigente e ser material para uma entidade faz com que a mesma
busque maior aderéncia aos requisitos de divulgagao trazidos por tal norma. J4 para as variaveis
identificadoras dos setores de atividade, apesar de no Teste F tal varidvel (em conjunto, para
todos os setores) ter apresentado significancia estatistica, na aplicagdo do modelo, em si, o Test
T indica que nenhuma delas apresenta valor-p inferior a 0,05, o que demonstra que tal variavel
nao ¢ significante para a explicacdo do IDRec das empresas norte-americanas. Adicionalmente,
percebemos que o modelo ndo aparenta ter problemas de multicolinearidade, ja que o VIF de
todas as variaveis ¢ inferior a 10.

Assim como foi feito para o modelo das empresas brasileiras, ¢ importante que se faca
uma analise dos residuos para a aceitagdo do modelo para as empresas norte-americanas. Tal

analise esta apresentada na Figura 16.
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Figura 17 - Analise de residuos para averiguacio da qualidade do modelo — empresas norte-americanas

O grupo de graficos do topo da Figura 16, de residuos estudentizados, demonstra que a

variancia dos erros ¢ constante, independente dos valores das variaveis explicativas. Sendo

assim, podemos entender que, aparentemente, o modelo ndo apresenta heterocedasticidade. O

grupo de graficos do centro da Figura 16, denominados de O-QOPlot, também apresenta escores

normais, porque os residuos estao bastante alinhados com a reta tedrica. Por fim, a distribuicao

de frequéncia dos residuos, conforme demonstrado nos graficos da parte inferior da Figura 16,

apresenta o formato aproximado de uma curva normal. Sendo assim, todas as premissas em

relagdo aos residuos foram atendidas e o modelo pode ser aceito como explicativo para o nivel

de divulgagao das empresas americanas, relativo aos requerimentos do Topic 606.
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4.4 Resultados esperados e encontrados nessa pesquisa

Esse estudo destacou uma série de variaveis, com base em estudos anteriores, conforme
explicado no item 2.4. Apos os resultados da pesquisa, a Tabela 48 demonstra os resultados

esperados e encontrados nesse estudo.

Tabela 48

Comparacao dos resultados esperados com os resultados encontrados no estudo

Resultado para Resultado para

Correlagdo as empresas as empresas
Variavel esperada com o Hipétese o
nivel de divulgagio brasileiras norte-
americanas
Adogdo da nova norma de + H3 + +
RCC
Listagem internacional Re+ H4 Sem impacto N/A
(ADR)
Novo Mercado da B3 + H5 Sem impacto N/A
(governanga)
Tamanho + H6 Sem impacto Sem impacto
Impacto na adocdo da + H7 + +
norma
Rentabilidade - H8 Sem impacto Sem impacto
Alavancagem Financeira + H9 Sem impacto Sem impacto
Setor de atividade +/- H10 +/- Sem impacto
Auditoria +/- HI11 +/- Sem impacto

4.4.1 Vigéncia das Novas Normas de RCC

Todas as andlises realizadas (descritivas, graficas, testes estatisticos e modelo de
regressao linear), descritas nos itens 4.1, 4.2 e 4.3, demonstram o fato de que o IFRS 15/Topic
606 estar ou nao plenamente vigente tem uma associagdo positiva com o nivel de divulgagao,
confirmando a hipdtese H3. Essa situacgao esta alinhada as conclusdes do estudo de Gongalves
et al. (2013), que correlacionou o nivel de divulgagdo de informagdes sociais a entrada em vigor
das mudancas na legislacao societaria, trazidas pela Lei 11.638/2007. Adicionalmente, o estudo
de Daske e Gebhardt (2006) também encontrou uma associagao positiva no nivel de divulgagao
das empresas europeias, apos a entrada em vigor do IFRS, o que estd aderente as conclusdes

desse estudo, tanto para empresas brasileiras quanto norte-americanas.

Tal situagdo parece indicar que as entidades t€m uma maior propensao a aplicar com
maior seriedade os requisitos de divulgagdo, apds a vigéncia de uma norma contabil, sendo

menos sensibilizados pela necessidade dos usuéarios das informagdes contabeis serem
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informados antecipadamente dos impactos da norma, conforme requerido pelos reguladores,

diminuindo assim a utilidade da informagao contabil, sob esse quesito (Sousa et al., 2016)

4.4.2 Listagem Internacional (ADR)

Estudos anteriores encontraram uma associacao positiva entre a listagem nos EUA,
através da emissao de ADRs e o nivel de divulgacdo de uma entidade (Santos et al., 2014; Street
& Bryant, 2000; Street & Gray, 2002; Turra, 2015). Essa variavel, contudo, para a amostra de
empresas brasileiras avaliadas nesse estudo, ndo se mostrou significativa, fazendo com que H4
ndo fosse confirmada, o que poderia indicar que, apesar de tais empresas estarem também
listadas no mercado norte-americano, que possui forte regulagdo € um maior grau de
enforcement (Cardenas, 2012), o fato das companhias brasileiras estarem fisicamente fora do
mercado americano, pode dificultar o alcance de eventuais puni¢des, tanto para as proprias
entidades quanto para seus auditores, apesar de que algumas pesquisas terem demonstrado que
a SEC tem uma maior probabilidade de emitir cartas-comentarios para as empresas que
reportam em IFRS e o efeito desses comentarios ¢ mais relevante na perda de liquidez das

acoes/ADRs das empresas que as receberam (Bozanic et al., 2015; Gietzmann & Isidro, 2013).

No entanto, como os reportes para o regulador norte-americano acontecem somente uma
vez ano, ¢ possivel que as empresas que emitem ADR melhorem suas divulgagdes, para fins de
atendimento dos requerimentos obrigatorios do IFRS 15, na elaboragdo das demonstragdes

financeiras anuais, fato que poderia ser investigado em futuras pesquisas.

4.4.3 Novo Mercado da B3 (Governanca)

Da mesma forma que foi percebido para a variavel “Listagem internacional (ADR)”, os
resultados desse estudo ndo encontraram evidéncias de que as empresas brasileiras que
pertencem ao Novo Mercado da B3 (e, por consequéncia, tem uma diferenciacdo na governanga
corporativa) apresentam um nivel de divulgagao relativo aos requerimentos de divulgagao do
IFRS 15 maior do que aquelas que nao pertencem ao novo mercado, fazendo com que H5 nao
fosse confirmada, divergindo de estudos anteriores que encontraram uma associagao positiva
entre essa condi¢do e o grau de disclosure de uma entidade (Murcia & Santos, 2012; Nakayama

& Salotti, 2014; Santos et al., 2014).

Isso pode ser explicado pelo fato de que a participacao no Novo Mercado € uma opgao

voluntaria das entidades e foi observado que algumas empresas brasileiras de grande relevancia,
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tais como Gerdau, Telefonica e CEMIG, que tiveram IDRecs elevados nesse estudo, ndo fazem
parte desse mercado, o que pode levantar o questionamento de que o pertencimento ao Novo
Mercado da B3 ¢ realmente uma proxy de boa governanga corporativa ou ¢ uma forma de
empresas, que ndo tém condi¢des de demonstrarem tal condi¢do aos investidores por si so,
busquem, através dessa caracteristica, melhorarem a sua imagem perante o mercado. Tal fato

poderia também ser mais bem explorado em futuras pesquisas.

4.4.4 Tamanho

Apesar do tamanho de uma entidade ser uma das caracteristica que mais esta associada
ao nivel de divulgacao (Alsaeed, 2006; Cheung et al., 2010; Gaio & Mateus, 2014; Lemos et
al., 2009; Murcia & Santos, 2012; Rover et al., 2016; Street & Gray, 2002), os resultados desse
estudo ndo conseguiram comprovar que maiores entidades do mercado brasileiro e norte-
americano apresentam, em média, um maior IDRec relativo as novas normas de RCC do que

as de menor porte, fazendo assim com que nao se confirmasse H6.

A explicacdo para isso pode advir do fato de que a adocdo das novas normas de RCC
ndo causou impactos significativos no patrimoénio liquido de 31 de dezembro de 2017 da
maioria das entidades, a ndo ser em algumas excecdes, substancialmente no mercado norte-
americano, que apresentaram impactos superiores a 10% (por exemplo, Tesla, Boeing,
American Airlines, CBS, etc.). Para essas empresas, conforme explicado no item 4.4.5,

observou-se uma maior aderéncia aos requisitos de divulgagao.

4.4.5 Impacto na adocio da adog¢do da nova norma

Todas as analises realizadas nesse estudo demonstraram uma associac¢ao positiva entre
o fato de uma entidade ter divulgado um impacto quantitativo nas suas demonstragdes
financeiras, relativo a ado¢ao das novas normas de RCC, tanto na amostra de empresas
brasileiras quanto norte-americanas, fazendo assim que se confirmasse H7. Essa analise, como
jé& explicado anteriormente, ndo levou em consideracdo o tamanho do impacto, que pode ser
muito varidvel entre as entidades, mas o fato de que se uma entidade divulgou algum montante
ou percentual, houve o julgamento de que tal impacto foi considerado relevante o suficiente

para ser divulgado.

O resultado desse estudo, em relacdo a esse quesito, corrobora as conclusdes de estudos

anteriores sobre o tema (Devalle et al., 2016; Tsalavoutas, 2011) e demonstra que as empresas
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tém maior preocupacao em buscar uma maior aderéncia com os requisitos de divulgacao de
uma nova norma contdbil quando a mesma resultou em um maior impacto em suas
demonstragdes financeiras, ja que as companhias se sentem mais pressionadas em explicar o

porqué de tais impactos a seus investidores e ao mercado em geral (Tsalavoutas, 2011).

4.4.6 Rentabilidade

A rentabilidade de uma entidade ¢ uma caracteristica comumente utilizada para se
entender o nivel de disclosure de uma entidade. No entanto, tal caracteristica tem resultados
divergentes na literatura, j& que alguns autores encontraram associac¢do positiva entre o grau de
divulgacdo e a rentabilidade (Rover et al., 2016; Santos et al., 2014; Tsalavoutas, 2011),
enquanto outros nao encontraram tal associacdo (Lemos et al., 2009; Malaquias & Zambra,
2017; Street & Gray, 2002). Assim como esses ultimos autores, os resultados desse estudo nao
encontraram qualquer associacdo entre a rentabilidade de uma entidade e o seu IDRec relativo
aos requerimentos mandatorios de disclosure oriundos do IFRS 15/Topic 606, fazendo com que
HS8 nao fosse confirmada. Assim como aconteceu com a variavel “Tamanho”, ¢ possivel que
tal situacdo seja explicada pelo fato de que a adog¢do da norma ndo ter trazido impactos
relevantes na maioria das demonstragdes financeiras das entidades brasileiras e norte-

americanas.

4.4.7 Liquidez

A liquidez, ultima das varidveis quantitativas consideradas nesse estudo também nao
apresentou qualquer grau de associacdo estatistica com o IDRec das entidades brasileiras e
norte-americanas, ndo confirmando assim H9. Esse resultado esta em desacordo a achados
anteriores, que demonstram haver uma associacdo positiva entre esse indicador e o nivel de
divulga¢do de uma entidade (Malaquias & Zambra, 2017; Santos et al., 2014), apesar de outros
autores, tais como Lemos et al. (2009), ndo terem encontrado tal associacdo. Sendo assim, para
a amostra analisada, ndo parece ter sido relevante o fato de que empresas mais alavancadas
busquem aumentar a sua divulgacdo, a fim de mitigar incertezas do mercado em relacao ao

desempenho das mesmas, conforme entendido por Rover et al. (2016).
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4.4.8 Setor de Atividade

Essa variavel apresentou resultados contraditérios nesse trabalho, j4 que foi possivel
associar estatisticamente o setor de atividade ao qual pertence uma entidade ao seu nivel de
divulgacdo, para as empresas brasileiras, tal como indicou Murcia e Santos (2012) e Rover et
al. (2016). Contudo, para as empresas norte-americanas, o resultado final do modelo de
regressao indica que tal variavel ndo ¢ estatisticamente significativa para explicar o IDRec das
entidades desse mercado, alinhado aos achados de Gaio e Mateus (2014). Sendo assim, H10 foi

confirmada para as empresas brasileiras e ndo confirmada para as empresas norte-americanas.

Essa diferenca pode ser explicada pelo fato de que as companhias norte-americanas
estao inseridas no maior mercado de capitais do mundo, onde existe uma maior quantidade de
empresas abertas do mesmo setor de atividade, igualmente sujeitas a um alto grau de
enforcement estabelecido pela SEC. Enquanto no Brasil, existem ainda muitas empresas de
capital fechado, desestimulando as companhias abertas de fornecer uma grande quantidade de
informacdes, o que poderia levar a uma situacdo de desvantagem competitiva frente aos

concorrentes que ndo apresentam informacgdes publicas.

Apesar disso, de forma qualitativa, esse estudo demonstrou que para os setores aonde
havia uma maior expectativa de impacto, tais como o de “Telecomunicagdes”, “Telefonia” e
“Aviacdo”, as empresas apresentaram um IDRec maior do que de outros setores, onde nao havia
expectativa de impacto, abrindo a possibilidade de novos estudos sobre o tema, especialmente

para empresas desses setores mais impactados.

4.4.9 Empresa de Auditoria

Por fim, a ultima variavel considerada nesse estudo, como explicativa do nivel de
divulgacdo de uma entidade, foi a empresa de auditoria responsavel pelas demonstragdes
financeiras da mesma. De modo geral, as pesquisas anteriores que consideraram tal indicador,
criaram uma variavel dummy, indicando se a empresa de auditoria pertence ao grupo das Big 4
ou nao, partindo da premissa de que as empresas consideradas como Big 4 tem uma tendéncia
a serem mais criteriosas na interpretacdo e aplicacdo dos requerimentos contdbeis, a fim de nao
sofrerem danos a sua reputagdo (Alsaeed, 2006; Devalle et al., 2016; Rover et al., 2016; Street
& Gray, 2002).
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No entanto, esse estudo considerou importante avaliar se a identidade de uma empresa
de auditoria especifica seria relevante, estatisticamente, para explicar o nivel de disclosure
relativo aos requerimentos das novas normas de RCC, ja que os auditores, conforme apontado
por Francis et al. (2014), possuem estilos de auditoria proprios, que podem levar a diferencas
de interpretagado e aplicagdo dos principios contabeis. Além disso, como a amostra desse estudo
envolveu um extrato das maiores empresas da economia brasileira e norte-americana, a grande
maioria das entidades faz uso dos servigos de uma Big 4, reforcando assim a necessidade de

identificar-se o auditor especifico, para melhor analise do impacto dessa variavel.

Assim como aconteceu com a variavel “Setor de Atividade”, os resultados desse estudo
foram contraditérios, ja que para as empresas brasileiras foi encontrada associagdo estatistica
(positiva e negativa) entre a empresa de auditoria e o nivel de divulga¢do de uma entidade,
fazendo com que H11 fosse confirmada. No entanto, para as empresas norte-americanas, tal
variavel ndo se mostrou significativamente associada com o grau de divulgagdo, nado
confirmando assim H11. Isso pode estar conectado ao fato de que o mercado norte-americano
tem um alto grau de enforcement, tanto para as empresas quanto para os auditores, através do
PCAOB — Public Company Oversight Board, 6rgao responsavel pela fiscalizacdo de todas as
empresas de auditoria que possuem empresas listadas no mercado norte-americano, o que
neutralizaria, de certa forma, os diferentes estilos de auditoria e eventuais flexibilizagdes na

aplicacdo das novas normas.

Adicionalmente, um fator importante a ser incluido nessa discussdo ¢ a questdo da
materialidade para os auditores. Segundo demonstrado em alguns estudos (Brown, 2009;
Legoria, Melendrez, & Reynolds, 2013; McKee & A. Eilifsen, 2000), a questdo da
materialidade quantitativa ¢ muito mais relevante para as decisdes dos auditores do que a
importancia qualitativa das informacdes. Nesse sentido, ¢ possivel que os resultados
diferenciados entre os escritérios brasileiros e norte-americanos das empresas de auditoria
possam também estar impactos pelo baixo impacto quantitativo apresentado pelas empresas no
Brasil. De qualquer maneira, tal situagdo também estimula a realizagdo de novos estudos sobre
a diferenca de estilos de auditoria das empresas, quando localizadas no Brasil € nos EUA, bem
como do viés de materialidade quantitativa em detrimento da materialidade qualitativo, para

fins de tomada de decisdo de auditoria.
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5 Consideracgoes Finais

Esse estudo foi realizado com dois grandes objetivos. O primeiro era o de apurar e
entender o nivel de divulgacao das empresas abertas brasileiras e norte-americanas em relagao
aos requerimentos de apresentacdo e divulgacao trazidos pelas novas normas de RCC (IFRS 15
e Topic 606), adotadas simultaneamente, de forma inédita, no Brasil e nos EUA. O segundo
objetivo foi estabelecer quais fatores seriam mais explicativos para o nivel de divulgacao
apurado.

A receita ¢ um dos elementos mais importantes de uma demonstragdo contabil, pois tem
poder informacional sobre o desempenho de uma empresa bastante elevado, permitindo analises
passadas e futuras de uma entidade (Khamis, 2016). As alteragdes introduzidas pelas novas
normas de RCC tiveram o objetivo de melhorar a qualidade da informagdo contébil sobre esse
tema, porém, situagdes de descumprimento de requerimentos mandatorios, podem nao trazer
todos os beneficios esperados pela nova regulamentagdo (Daske et al., 2013).

Sendo assim, a fim de tentar entender se os usuarios das informacdes contabeis teriam
recebido todos os beneficios oriundos do IFRS 15 e do Topic 606, foram estudadas as
demonstragdes contdbeis das 100 maiores empresas brasileiras e norte-americanas, no periodo
pré-adocdo das novas regras (31 de dezembro de 2017), onde sdo requeridas demonstracdes
especificas, a fim de antecipar os efeitos esperados e no primeiro periodo contabil em que a
regra estd plenamente vigente (31 de margo de 2018).

A fim de se apurar o nivel de divulgag@o das empresas avaliadas utilizou-se nesse estudo
um formuldrio construido pelo proprio pesquisador, com base nos checklists das grandes
empresas de auditoria e da analise dos proprios requerimentos das normas, resultando assim em
um IDRec antes e apds a adogao, para cada uma das 200 empresas selecionadas.

Considerando que o objeto do estudo é o compliance com requerimentos contabeis
mandatérios, haveria uma expectativa de um IDRec de 100% para todas as empresas analisadas.
No entanto, os resultados desse estudo demonstraram que tal situagao ndo ocorreu, sendo que
as empresas brasileiras apresentaram um IDRec médio de somente 56,09% no periodo pré-
adocdo e de 72,79% no primeiro periodo em que o IFRS 15 passou a estar vigente (isto ¢, para
as demonstragdes de 31 de margo de 2018). Essa situagdo também se repetiu para as empresas
norte-americanas, mas em um patamar mais elevado de atendimento aos requerimentos pré e

p6s adogdo do Topic 606 (68,58% e 82,43%, respectivamente).
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Tais resultados respondem a primeira questdo de pesquisa desse trabalho, confirmando
a expectativa de que a média do nivel de divulgacdo aos novos requerimentos de RCC das
empresas brasileiras seria inferior ao das empresas norte-americanas, ja que segundo estudos
anteriores (Armstrong et al., 2010; Cunningham, 1994; Healy & Palepu, 2001), empresas
inseridas em paises cuja base legal ¢ o code law e inseridas em mercado de capitais menos
desenvolvidos, como ¢ o caso do Brasil, tendem a apresentar um menor grau de disclosure.

Ainda assim, tal resultado demonstrou que, mesmo no mercado norte-americano,
também ha espaco para o aprimoramento das divulgagdes sobre RCC, o que pode ser explicado
pela novidade na adogdo de tais requerimentos e da curva de aprendizagem necessaria em
relagdo a uma norma relativamente complexa, como ¢ o caso do IFRS 15/Topic 606, o que
exige maior aten¢do e empenho dos reguladores, dos auditores e das proprias entidades.

Visando compreender quais foram os fatores que melhor poderiam explicar os niveis de
divulgacao obtidos por esse trabalho, primeiramente foram selecionados algumas das principais
variaveis explicativas, com base na literatura contabil nacional e internacional sobre o tema.
Para cada um desses fatores foi desenvolvida uma hipdtese especifica, que foi respondida
através de analises quantitativas, utilizando-se técnicas de estatistica descritiva e inferencial.
Ao final foi desenvolvida uma regressao linear multivariada, considerando as variaveis
independentes que apresentaram significancia estatistica, para as empresas brasileiras e norte-
americanas, de forma segregada.

Tal regressdo permitiu perceber que os fatores mais explicativos para nivel de
divulgacao das empresas brasileiras e norte-americanas, sao os seguintes: vigéncia das novas
normas de RCC, em linha com as conclusdes de estudos anteriores de Daske e Gebhardt (2006)
e Gongalves et al. (2013) e divulgagao de impactos quantitativos na ado¢do do IFRS 15 e Topic
606, corroborando conclusdes de estudos que também associaram positivamente o nivel de
divulgacao ao impacto da adocdo da norma (Devalle et al., 2016; Tsalavoutas, 2011).

Especificamente para as empresas brasileiras, também foi encontrada associacao
positiva com a varidvel setor de atividade, confirmando estudos de Murcia e Santos (2012) e
Rover et al. (2016) e com a empresa de auditoria responsavel pelas demonstragdes financeiras
de uma entidade, sendo que, apesar de normalmente tal varidvel ser utilizada pelos
pesquisadores para distinguir entre empresas de auditoria que pertencem ou nao pertencem ao
grupo das Big 4 (Alsaeed, 2006; Devalle et al., 2016; Rover et al., 2016; Street & Gray, 2002),
nessa pesquisa procurou-se identificar cada uma das empresas de auditoria, ja que existem

estudos anteriores que evidenciaram que os auditores possuem estilos proprios, que podem
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afetar a maneira como se interpreta e aplica os requerimentos contabeis, na elaboragao de seus
pareceres (Francis et al., 2014).

O fato das variaveis “Setor de Atividade” e “Empresa de Auditoria” ndo terem se
mostrado significativas para as empresas norte-americanas, pode ser explicado pelo grau de
enforcement a que estao submetidos empresas e auditores, o que deve ser observado com maior
atencao pelos reguladores brasileiros, a fim de que se possa entender o porqué empresas de um
determinado setor e certos auditores mostraram uma propensdo a serem menos rigidos no
atendimentos de requerimentos mandatdrios de divulgacao, como ¢ o caso das normas do IFRS
15 (CPC 47 no Brasil).

Adicionalmente, para o quesito “Setor de Atividade”, também ¢ possivel que o fato de
o mercado de capitais brasileiro ser menos desenvolvido, faga com que haja proporcionalmente
uma maior quantidade de empresas ndo abertas, em relacdo ao mercado norte-americano,
desestimulando que as empresas abertas atendam todos os requisitos de divulgagao, ja que isso
poderia representar uma desvantagem competitiva em relagao aos concorrentes nao listados em
bolsa de valores.

Sendo assim, entende-se que os objetivos propostos nesse trabalho foram atendidos e,
ao mesmo tempo, foram capazes de contribuir para o melhor entendimento sobre os fatores
explicativos a aderéncia das empresas a requerimentos mandatorios de divulgagao,
especificamente em relagdo as novas regras de RCC, adotadas pelas entidades em um passado
recente. Além disso, o fato de que tais normas foram adotadas, simultaneamente, no Brasil e no
EUA, permitiu aprofundar-se um pouco mais na questao da convergéncia contabil internacional
e em seu papel de trazer maior transparéncia para o mercado e investidores, de forma global.

Os resultados obtidos nesse estudo trazem insights relevantes para emissores de normas
contabeis, reguladores, usudrios em geral das informagdes contabeis, pois demonstram que, nao
necessariamente, o fato de uma norma contédbil estar vigente garante que todos os seus
requerimentos estdo sendo completamente atendidos pelas empresas, exigindo assim agdes €
empenho constante na melhoria da qualidade das informagdes financeiras. Para as empresas e
auditores, também vale uma reflex@o sobre quais sdo os fatores que estdo sendo considerados e
aplicados, no momento da elaboracao e auditoria das demonstragdes financeiras, peca chave de
comunicacao entre as entidades e o mercado.

Apesar disso, esse estudo traz algumas limitagdes, que podem prejudicar a generalizagao
desses resultados para todo o universo de empresas abertas no Brasil e nos EUA e na
replicabilidade dessa pesquisa. Primeiramente, a aferi¢do do nivel de divulgacdo foi baseada

em analise de conteudo e utilizacdo de um formulario construido pelo proprio pesquisador, o
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que traz em si subjetividade na interpretacao e no levantamento dos requisitos de divulgagao,
fator inevitavel em trabalhos dessa natureza.

Adicionalmente, a pesquisa ndo envolve toda a populagdo de empresas abertas
brasileiras e norte-americanas, somente as 100 maiores de cada uma das economias. Apesar da
amostra de empresas ter se mostrado representativa, ¢ possivel que um aumento da mesma
trouxesse resultados diferentes dos encontrados. Por fim, esse trabalho s6 fez uso de
informagdes publicas para o levantamento do IDRec, ndo tendo sido feito qualquer contato com
as empresas, visando entender as motivacdes para a aderéncia ou ndo aos requerimentos, que
foram encontradas.

Os resultados encontrados geraram as seguintes sugestoes de novas pesquisas:

a) Entender se o nivel de divulgacdo das empresas brasileiras e norte-americanas
apresentou uma melhoria nas demonstragdes financeiras anuais, ja que potencialmente, por se
estrar tratando de demonstracdes elaboradas no modelo completo, € possivel que as empresas e
os auditores sejam mais criteriosos na sua preparacao ¢ auditoria;

b) Entender se o fato de uma entidade participar do Novo Mercado da B3
efetivamente traz em si uma melhoria nos niveis de governanga corporativa ou somente
representa um tipo de /abel, explorado por certas entidades, como uma forma de melhorarem a
sua imagem perante o mercado;

C) Realizar estudos de caso especificos, visando compreender de forma mais
aprofundada a razdo para o maior ou menor nivel de divulgacao relativo aos requerimentos das
novas normas de RCC;

d) Investigar se efetivamente existe uma diferenga de estilos de auditoria entre as
empresas localizadas em mercados com diferentes graus de enforcement, como foi percebido
nesse estudo;

e) Investigar se a questdo da materialidade quantitativa para os auditores
independentes pode ser um fator relevante para explicar a nivel de aderéncia aos requisitos de
divulga¢do de normas contdbeis; e

f) Investigar a percepgao de gestores contabeis e auditores sobre as dificuldades de
atendimento integral das normas de RCC e de analistas de investimento e profissionais do
mercado sobre a relevancia do aumento de divulgagado relativas a RCC para o seu processo de

tomada de decisdo.
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Classificacio Setorial das Empresas e Fundos Negociados na B3

Classificacao Setorial da Estrutura ICB Utilizada para Empresas Norte-

Americanas

Setor Econémico Subsetor Segmento Industry Super sector Sector
Exploragao, Refino e Distribui¢ao Oil & Gas Producers
Petrdleo, Gas e | Petroleo, Gas e . . . . Oil Equipment, Service &
Biocombustiveis | Biocombustiveis Equipamentos e Servigos Oil & Gas Oil & Gas Distribution
Alternative Energy
Minerais Metalicos Coal
Diamonds & Gemstones
Mineracéo Mining General Mining
Gold Mining
Platinum & Precious Metals
. . Siderurgia . Aluminum
Siderurgia e Industrial Metals &
. Artefatos de Ferro e A¢o . . Nonferrous metals
. Metalurgia . . Mining
Materiais Basicos Artefatos de Cobre Basic Materials Iron & Steel
Petroquimicos Commodity Chemicals
Quimicos Fertilizantes e Defensivos Specialty Chemicals
Quimicos Diversos Chemicals
. Madeira Forestry
Madeira e Papel Forestry & Paper
Papel e Celulose Paper
Embalagens Embalagens

Materiais Diversos

Materiais Diversos

Continua
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Continuagao
Setor Econémico Subsetor Segmento Industry Super sector Sector
Produtos para Construgio Building Materials & Fixture
Construcio e Construgao Pesada Construction and Heavy Construction
Engenharia Engenharia Consultiva Materials
Servicos Diversos
Material A quti Def A
‘ a er%a eroneg’l ¥c0 e de Defesa Aerospace & Defense erospace
Material de Material Rodoviario Defense
Transporte i i
P General Industries CQntalgers & Packggmg
Diversified Industries
. . . Electrical Components &
Equlpamentos Equipamentos Elétricos Elec'tronlc & Electrical Equipment
Elétricos Equipment -
Electronic Components
Motores, Compressores € Outros Industrial Machinery
Bens Industriais Maqulnas e Migq. e Equ%p. Industriais Industrials Industrial Engineering Commercial Vehicles & Trucks
Equipamentos Ma4gq. e Equip. Construcdo e Agricolas
Armas e Municoes
Transporte Aéreo Delivery Services
Transporte Ferroviario ) Marine Transportation
- P Industrial -
Transporte Hidroviario . Railroads
Transporte - Transportation - -
Transporte Rodoviario Transportation Services
Explorag¢do de Rodovias Trucking

Servigos de Apoio e Armazenagem

Servicos Diversos

Servigos Diversos

Comércio

Material de Transporte

Support Services

Business Support Services

Business Training & Employment
Agency

Financial Administration

Industrial Suppliers

Waste & Disposal Services

Continua
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Continuagao
Setor Econémico Subsetor Segmento Industry Super sector Sector
Agropecudria Agricultura Farming, Fishing & Plantations

Alimentos Processados

Actcar e Alcool

Carnes e Derivados

Alimentos Diversos

Food Producers

Food Products

Bebidas Cervejas ¢ Refrigerantes Brewers
Consumer Goods Beverage D1st1lle?s & Vintners
Consumo Nio Soft Drinks
Ciclico Produtos de Uso Produtos de Uso Pessoal Durable Household Products
Pessoal e de Limpeza p I&H hold Non-Durable Household
Produtos de Limpeza ersona ouseho Products
Goods —
Furnishings
Home Construction
Consumer Drug Retailers
Comércio e Services Food & Drug Retailers
Distribuicio Alimentos Food Retailers & Wholesalers
Construcao Civil Edificagoes
Fios e Tecidos Clothing & Accessories
Tecidos, Vestuario e Vestuario Footwear
Personal Goods
Calcados Calgados Personal Products
A - Consumer A .
Consumo Ciclico CCSSOTIOS - Goods/Consumer CCeSSOTIes
Eletrodomésticos Services Tobacco Tobacco
Utilidades Domésticas | Méveis
Utensilios Domésticos
Automoveis e .
Motocicletas Automoveis e Motocicletas Automobiles & Parts Automobiles

Continua
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Continuagao
Setor Econémico Subsetor Segmento Industry Super sector Sector
Auto Part
Automobiles & Parts u o Tans
Tires
Midia Produgdo e Difusdo de Filmes e Programas Broadcasting & Entertainment
. Jornais, Livros e Revistas Media Media Agencies
Hoteis e
Restaurantes Hotelaria Publishing
Restaurante e Similares
Viagens e Lazer Bicicletas Consumer Electronics
Brinquedos e Jogos Leisure Goods Recreational Products
Produgdo de Eventos ¢ Shows Toys
c Cicli Viagens e Turismo G flo/ncsumer Airlines
onsumo £Ictico Atividades Esportivas oocsrt-onsumer Gambling
Services
Hotels

Diversos

Comércio

Servigos Educacionais
Aluguel de carros

Programas de Fidelizagdo
Tecidos, Vestuario ¢ Calgados
Eletrodomésticos

Produtos Diversos

Travel & Leisure - -
Recreational Services

Restaurants & Bars
Travel & Tourism
Apparel Retailers

Broadline Retailers

General Retailers Home Improvement Retailers

Specialized Consumer Services
Specialty Retailers

Continua
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Continuagao
Setor Econémico Subsetor Segmento Industry Super sector Sector
Medicamentos e
Outros Produtos Medicamentos e Outros Produtos Health Care Health Care Providers
Equipment & . -
h Medical Equipment
Services - -
Medical Supplies
Servicos Médico-
, Hospitalares, .
Saude Analises e Servicos Médico-Hospitalares, Analises Health Care ]I;l.latrml:lcelutlcals &
Diagnésticos ¢ Diagnosticos lotechnology Biotechnology
Pharmaceuticals
Equipamentos Equipamentos
Comércio e
Distribuicao Medicamentos e Outros Produtos
Computadores e
Equipamentos Computadores e Equipamentos Software & Computer Services
) Computer Services | Internet
Tecnologia da
- Technology Software
Informacio
Technology Computer Hardware
Programas e Hardware &
Servicos Programas e Servigos Equipment Electronic Office Equipment
Fixed Line
.~ | Telecomunicacoes Telecomunicacoes . L. Communications Fixed Line Communications
Telecomunicacoes Telecommunications "
Mobile
Telecommunications | Mobile Telecommunications
Energia Elétrica Energia Elétrica Electricity Convent.ional Elec?tr.icity
Alternative Electricity
Utilidade Piblica | Agua e Saneamento | Agua e Saneamento Utilities Gas Distribution
Gas, Water &

Gas

Gas

Multi-utilities

Multi-utilities

Water

Continua
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Conclusao
Setor Econdmico Subsetor Segmento Industry Super sector Sector
Intermediarios
Financeiros Bancos Banks Banks
Soc. Crédito e Financiamento
Soc. Arrendamento Mercantil
Securitizadoras de
recebiveis Securitizadoras de recebiveis
Servicos
Financeiros
Diversos Gestdo de Recursos e Investimentos
Servicos Financeiros Diversos
. . Previdéncia e
Financeiro e Seguros Seguradoras Financials Insurance Nonlife insurance
Outros in
Life insurance
Corretoras de Seguros
Real Estate
Exploracio de Investment &
Imoveis Exploragao de Imoveis Services Real Estate Holding & Development
Intermediagdo Imobiliaria Real Estate Services
Real Estate
Investment Trusts | Industrial & Office REIT
Holdings
Diversificadas Holdings Diversificadas

Outros

Outros
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Apéndice B — Base de Informacdes sobre empresas brasileiras avaliadas

Novo
IDREC - IDREC - Impacto/PL .
E::lm:e(:: Antes da Apos Tamanho de Rentabilidade  Auditor  Alavancagem Setor de Atividade 1\(/[Seill';a0do ADRN(:(:;H ou
P Adocio Adocio 31/12/2017 m ou
Naio)
Petrdleo, gas e
Petrobras 80,00% 82,09% 216.044.789 - 0,14% KPMG 124,27% Dbiocombustiveis SIM SIM
Vale 100,00% 84,06% 209.248.613 - 13,65% KPMG 81,56% Materiais basicos SIM SIM
Ambev S/A 12,50% 72,41% 334.313.503 0,74% 15,28% DELOITTE 5,42% Consumo nao ciclico NAO SIM
Ciclo 26,67% 76,00%  63.837.354 - 36,45% KPMG 67,66% Financeiro e outros SIM SIM
Kroton 15,79% 60,00%  30.182.572 - 12,38% PWC 2,00% Consumo ciclico SIM SIM
BRF SA 84,62% 72,88%  29.687.707 - -10,05% KPMG 107,47% Consumo nio ciclico SIM SIM
Gerdau 46,15% 85,11% 20.011.024 - -1,43% KPMG 73,38% Materiais basicos NAO SIM
Usiminas 66,67% 68,42%  12.392.220 - 19,27% PWC 43,88% Materiais basicos NAO SIM
BBSeguridade 44,44% 63,77%  56.883.034 - 45,50% KPMG 0,00% Financeiro e outros SIM SIM
JBS 61,54% 77,19%  26.581.915 - 3,92% OUTROS 207,47% Consumo nio ciclico SIM SIM
CCR SA 73,33% 70,31%  32.623.000 - 20,99% KPMG 206,82% Bens industriais SIM NAO
Petroleo, gas e .

Ultrapar 80,95% 88,00%  40.752.281 0,24% 16,19% KPMG 140,58% biocombustiveis SIM NAO
Lojas Renner 23,08% 71,01%  25.259.475 - 22,73% KPMG 36,45% Consumo ciclico SIM NAO
Lojas Americ 82,76% 67,90%  25.080.405 - 1,33% KPMG 256,99% Consumo ciclico NAO NAO

Continua
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Continuagao
IDREC- IDREC - Impacto/PL Novo
Ezlmie(i: Antes da Apos Tamanho de Rentabilidade Auditor Alavancagem Setor de Atividade Iz/lseilrﬁao(ilo ADRN(:(:;H ou
P Adocao Adocgao 31/12/2017 Niio)
Telef Brasil 100,00% 93,20%  77.879.696 0,22% 6,64% PWC 5,68% Telecomunicagdes NAO SIM
Magaz Luiza 90,48% 89,29%  15.180.143 -0,02% 18,76% KPMG 42,07% Consumo ciclico SIM NAO
Hypera 77,78% 7391% 22.165.171 -0,02% 12,47% KPMG 9,91% Saude SIM SIM
Fibria 61,54% 7091%  26.469.836 - 7,46% OUTROS 147,98% Materiais basicos SIM SIM
BR Malls Par 10,53% 47,19%  11.087.168 - -8,63% PWC 32,68% Financeiro e outros SIM SIM
Cemig 90,91% 92,77% 8.450.839 - 6,99% EY 100,47% Utilidade publica NAO SIM
Estacio Part 78,95% 77,63% 10.155.624 - 15,29% EY 20,43% Consumo ciclico SIM SIM
Localiza 36,84% 76,62%  14.568.358 - 19,44% DELOITTE 249,07% Consumo ciclico SIM SIM
Sid Nacional 61,54% 73.91% 11.372.775 - 2,45% OUTROS 654,46% Materiais basicos NAO SIM
Equatorial 90,48% 75,95%  13.047.509 - 20,96% KPMG 121,21% Utilidade publica SIM SIM
Suzano Papel 46,15% 77,19%  20.409.181 - 15,55% PWC 130,77% Materiais basicos SIM SIM
Qualicorp 62,96% 86,60% 8.850.873 2,04% 16,30% PWC 28,28% Saude SIM NAO
P.Acucar-Cbd 83,33% 73,96%  21.022.690 - 6,51% EY 34,47% Consumo no ciclico NAO SIM
Braskem 90,91% 83,58%  34.410.051 - 72,64% KPMG 309,61% Materiais basicos NAO SIM
Multiplan 44,44% 63,11% 14.126.510 - 7,43% KPMG 52,57% Financeiro e outros NAO NAO
Sabesp 21,05% 74,03%  23.464.894 - 14,39% KPMG 67,04% Utilidade publica SIM SIM
Embraer 62,96% 94,74%  14.660.820 0,35% 5,91% PWC 122,92% Bens industriais SIM SIM

Continua
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Continuagao
IDREC- IDREC - Impacto/PL Novo
gl(;lmie(:: Antes da Apos Tamanho de Rentabilidade Auditor Alavancagem Setor de Atividade Iz/lseilrﬁao(ilo ADRN(ﬁS(:;n ou
P Adogio Adogao 31/12/2017 <
Nio)
Smiles 73,33% 81,08% 9.400.743 - 52,55% EY 0,00% Consumo ciclico SIM NAO
Natura 73,68% 77,53%  14.229.288 0,14% 41,00% KPMG 590,10% Consumo néo ciclico SIM NAO
Petrdleo, gas e
Cosan 88,89% 81,61% 16.861.372 - 14,67% KPMG 93,45% biocombustiveis SIM SIM
Eletrobras 60,00% 74,16%  27.051.811 - -4,04% KPMG 97,25% Utilidade publica NAO SIM
Taesa 78,95% 71,43% 7.234.530 - 1491% EY 69,12% Utilidade publica NAO NAO
Fleury 61,54% 87,10% 9.336.394 - 18,79% KPMG 62,25% Saude SIM NAO
Sanepar 38,46% 74,42% 5.836.532 - 13,32% EY 52,81% Utilidade publica NAO NAO
Klabin S/A 46,15% 79,59%  18.039.363 - 7,36% EY 312,98% Materiais basicos NAO SIM
Iguatemi 30,77% 69,88% 6.952.945 - 7,80% EY 74,55% Financeiro e outros SIM NAO
Weg 36,84% 44,09%  38.890.468 - 16,67% KPMG 55,95% Bens industriais SIM SIM
CPFL Energia 61,54% 82,18%  19.696.650 - 11,11% KPMG 177,68% Utilidade publica SIM SIM
Tim Part S/A 77,78% 86,73%  31.694.541 -0,34% 6,80% OUTROS 36,24% Telecomunicagdes SIM SIM
Viavarejo 46,15% 70,24%  10.544.103 - 6,59% DELOITTE 141,91% Consumo ciclico SIM NAO
Cvc Brasil 79,31% 79,76% 6.871.905 - 29,89% EY 115,11% Consumo ciclico SIM NAO
Engie Brasil 47,37% 79,17%  23.178.875 - 29,33% DELOITTE 105,01% Utilidade publica SIM SIM

Continua
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Continuagao
IDREC- IDREC - Impacto/PL Novo
Ezlmie(i: Antes da Apos Tamanho de Rentabilidade Auditor Alavancagem Setor de Atividade Iz/lseilrﬁao(ilo ADRN(:(:;H ou
P Adocao Adocgao 31/12/2017 Niio)
Gol 74,07% 83,16% 5.076.696 0,75% 1,11% EY -124,97% Bens industriais NAO SIM
Copasa 21,05% 63,51% 5.484.236 - 8,98% PWC 58,02% Utilidade publica SIM NAO
M.Diasbranco 62,96% 66,67% 17.661.900 - 16,91% PWC 6,68% Consumo nao ciclico SIM NAO
B2W Digital 91,67% 61,45% 9.301.335 - -10,54% KPMG 159,78% Consumo ciclico SIM SIM
Tran Paulist 46,15% 58,67%  10.495.565 - 12,37% EY 17,35% Utilidade publica NAO NAO
Cesp 21,05% 56,98% 4.145.474 - -2,37% OUTROS 5,19% Utilidade publica NAO SIM
Energias BR 72,00% 85,06% 8.476.720 - 7,62% PWC 63,83% Utilidade publica SIM NAO
Light S/A 36,84% 82,95% 3.403.659 - 3,62% EY 209,68% Utilidade publica SIM SIM
Cia Hering 36,84% 70,59% 4.146.443 - 21,39% KPMG 2,21% Consumo ciclico SIM NAO
Copel 92,00% 84,85% 6.047.456 0,01% 7,21% DELOITTE 67,26% Utilidade publica NAO SIM
AES Tiete E 84,00% 59,60% 5.075.342 - 19,15% EY 474,85% Utilidade publica NAO NAO
Duratex 72,00% 77,50% 6.341.615 -0,08% 3,92% EY 73,84% Materiais basicos SIM NAO
Wiz S.A 21,05% 52,56% 1.874.113 - 97,77% PWC 0,00% Financeiro e outros SIM NAO
Ser Educa 21,05% 64,37% 4.333.000 - 13,09% PWC 20,87% Consumo ciclico SIM NAO
Energisa 69,23% 81,01%  11.540.757 - 11,97% EY 168,70% Utilidade publica NAO NAO
Oi 86,67% 67,59% 2.427.725 -4,85% 49,26% OUTROS -406,46% Telecomunicacoes NAO SIM

Continua
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Continuagao
Novo
IDREC - IDREC - Impacto/PL .
gl(;lmie(:: Antes da Apos Tamanho de Rentabilidade Auditor Alavancagem Setor de Atividade Iz/lseilrﬁao(ilo ADRN(ﬁS(:;n ou
P Adocao Adocgao 31/12/2017 ~
Nio)
Iochp-Maxion 69,23% 72,37% 3.211.835 - 3,05% DELOITTE 155,58% Consumo ciclico SIM SIM
Totvs 74,07% 85,19% 4.884.198 -0,01% 7,39% EY 53,32% Tecnologia da informagéo SIM NAO
Marfrig 21,05% 70,91% 4.545.640 - -16,90% OUTROS 406,13% Consumo néo ciclico SIM NAO
Minerva 21,05% 66,67% 2.349.587 - -395,18% OUTROS 7079,28% Consumo nao ciclico SIM SIM
Marcopolo 46,15% 70,97% 3.409.728 - 4,26% PWC 105,64% Bens industriais NAO NAO
Arezzo Co 21,05% 66,67% 4.908.833 - 23,23% PWC 27,25% Consumo ciclico SIM NAO
Alupar 21,05% 75,32% 6.273.239 - 12,59% KPMG 85,11% Utilidade publica NAO NAO
Multiplus 69,23% 85,71% 5.674.651 - 215,72% EY 0,00% Consumo ciclico SIM NAO
Linx 72,00% 71,95% 3.515.433 -3,05% 725% EY 8,31% Tecnologia da informagdo SIM NAO
Valid 72,00% 71,43% 1.307.311 -0,55% 2,80% EY 75,85% Bens industriais SIM SIM
Alpargatas 60,00% 75,34% 7.981.233 - 15,48% KPMG 30,40% Consumo ciclico NAO NAO
Randon Part 61,54% 69,14% 2.231.520 - 5,49% KPMG 119,59% Bens industriais NAO NAO
Grendene 21,05% 69,74% 8.555.256 - 20,54% EY 3,86% Consumo ciclico SIM NAO
BR Propert 21,05% 50,68% 4.305.709 - 4,71% EY 48,59% Financeiro ¢ outros SIM NAO
Tupy 19,35% 79,03% 2.631.249 - 7,73% EY 108,76% Bens industriais SIM NAO

Continua
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Continuacao
Novo

IDREC - IDREC - Impacto/PL .

Ezlmie(i: Antes da Apos Tamanho de Rentabilidade Auditor Alavancagem Setor de Atividade Iz/lseilrﬁao(ilo ADRN(:(:;H ou
P Adocao Adocgao 31/12/2017 N3
a0)
SLC Agricola 84,62% 51,39% 2.561.139 - 13,67% KPMG 58,82% Consumo ndo ciclico SIM SIM
Guararapes 31,58% 66,67% 9.011.443 - 14,17% EY 33,48% Consumo ciclico NAO NAO
Comgas 61,54% 72,97% 7.291.691 - 31,73% KPMG 196,26% Utilidade publica NAO NAO
Alliar 61,54% 73,24% 1.749.236 - 1,15% EY 47,18% Saude SIM NAO
Imec S/A 46,15% 68,75% 1.412.834 - 0,37% EY 16,84% Consumo ciclico SIM NAO
Metal Leve 84,62% 67,09% 3.062.724 - 17,18% PWC 12,70% Consumo ciclico SIM NAO
Petrdleo, gas e
Cosan Ltd 88,89% 84,62% 7.920.997 - 6,13% KPMG 124,27% biocombustiveis SIM NAO
Triunfo Part 46,15% 80,26% 582.984 - -1,27% EY 146,73% Bens industriais SIM NAO
Tegma 46,15% 79,59% 1.306.226 - 23,12% KPMG 49,66% Bens industriais SIM NAO
Petroleo, gas e .

Qgep Part 18,18% 53,85% 2.782.885 - 11,49% KPMG 10,52% biocombustiveis SIM NAO
Lojas Marisa 46,15% 66,67% 1.479.624 - -6,30% KPMG 104,70% Consumo ciclico SIM NAO
Anima 21,05% 65,38% 2.257.111 - 12,23% DELOITTE 39,60% Consumo ciclico SIM NAO
Mills 36,84% 53,13% 714.029 - -16,35% KPMG 35,12% Bens industriais SIM SIM
Magnesita SA 46,15% 71,01% 2.522.040 - -9,44% PWC 91,72% Materiais basicos SIM NAO
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a0)
Csu Cardsyst 46,15% 56,58% 406.470 - 20,19% PWC 31,07% Bens industriais SIM NAO
Santos Brp 61,54% 73,85% 2.240.302 - -0,40% KPMG 17,40% Bens industriais SIM NAO
Petrdleo, gas e
Dommo 47,37% 79,59% 2.772.062 - -497,62% KPMG 0,00% biocombustiveis NAO SIM
Cosan Log 84,62% 63,89% 4.293.908 - -3,22% KPMG 133,58% Bens industriais SIM NAO
Eletropaulo 84,62% 86,32% 2.686.076 - -46,69% EY 145,37% Utilidade publica SIM NAO
Portobello 36,84% 65,06% 870.105 - 22,51% KPMG 177,56% Bens industriais SIM NAO

Ferbasa 21,05% 58,73% 1.678.481 - 17,75% DELOITTE 4,45% Materiais basicos NAO NAO
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IDREC - IDREC - Impacto/PL
Nome da Empresa  Antes da Apos Tamanho de Rentabilidade Auditor Alavancagem Setor de Atividade
Adocao Adocio 31/12/2017
Amazon Com Inc 65,52% 81,43% 563.535.053 2,35% 10,95% EY 74,40% Consumo Ciclico
Facebook Inc 64,29% 83,87% 512.759.012 0,00% 21,41% EY Tecnologia da Informagdo
Tesla, Inc 82,76% 100,00%  52.327.783 10,49% -42,80% PWC 197,05% Consumo Ciclico
Alphabet Inc 71,43% 98,28% 729.458.190 -0,01% 14,01% EY 2,83% Tecnologia da Informagao
General Electric Co 75,86% 96,25% 151.327.883 4,23% -7,59% KPMG 161,75% Bens Industriais
Netflix Inc 75,00% 100,00%  83.067.068 0,00% 15,60% EY 181,45% Consumo Ciclico
AT&T Inc 73,08% 91,25% 238.684.320 1,65% 20,74% EY 25,54% Telecomunicagdes
Intel Corp 75,86% 80,52% 216.028.800 0,96% 13,91% EY 39,34% Tecnologia da Informagdo
Exxon Mobil Corp 38,89% 92,68% 354.391.552 0,00% 10,20% PWC 20,09% Petroleo, Gas e Biocombustiveis
Advanced Micro
Devices Inc 79,31% 80,00% 9.918.130 14,66% 7,04% EY 228,31% Tecnologia da Informacao
Booking Hldg Inc 68,97% 82,89%  84.748.791 1,67% 20,79% DELOITTE 79,92% Consumo Ciclico
Comcast Corp 70,00% 55,07% 188.770.564 0,02% 11,77% DELOITTE 28,87% Consumo Ciclico
Johnson & Johnson 35,00% 66,13% 375.360.581 -0,08% 2,16% PWC 47,14% Saude
Verizon Comm Inc 79,31% 96,10% 215.924.803 6,47% 68,36% EY 278,61% Telecomunicagdes
Boeing Co 62,07% 80,00% 175.642.062 118,59% 1989,56% DELOITTE 80,63% Bens Industriais
Intl Business
Machines Corp 72,41% 95,00% 142.034.913 2,96% 32,46% PWC 105,66% Tecnologia da Informacao
Pfizer Inc 72,41% 68,42% 215.896.819 0,63% 29,80% KPMG 53,71% Saude
Gilead Sciences Inc 92,31% 89,55%  93.581.111 0,93% 22,65% EY 164,94% Saude
Allergan Plc 35,00% 76,92%  54.403.943 0,01% -5,96% PWC 41,82% Saude
Chevron Corp 85,00% 69,39% 237.782.622 0,00% 6,21% PWC 25,29% Petroleo, Gas e Biocombustiveis
Merck & Co., Inc 37,93% 79,37% 153.304.061 0,01% 6,99% PWC 61,83% Saude
Charter Comm, Inc 95,00% 79,10%  80.128.496 0,06% 1,39% KPMG 110,46% Consumo Ciclico
Celgene Corp 85,00% 84,29%  82.164.395 0,06% 42,48% KPMG 238,74% Saude
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Nome da Empresa  Antes da Apos Tamanho de Rentabilidade Auditor Alavancagem Setor de Atividade
Adocio Adocio 31/12/2017
Unitedhealth Group
Inc 45,00% 72,73% 213.640.610 0,00% 21,72% DELOITTE 60,37% Saude
Amgen Inc 55,00% 89,36% 126.235.849 -0,10% 7,84% EY 136,35% Saude
CVS Health Corp 68,97% 90,63%  73.441.951 -0,03% 17,57% EY 71,32% Saude
Schlumberger Ltd 20,00% 84,09%  93.263.230 0,00% -4,06% PWC 43,82% Materiais Basicos
Mcdonalds Corp 80,77% 60,94% 137.211.583 13,77% -158,88% EY -2710,76% Consumo Ciclico
Coca Cola Co 75,86% 90,57% 195.479.416 1,35% 6,76% EY 162,85% Consumo Nao-Ciclico
General Motors
Company 62,07% 64,41%  58.222.506 -2,76% -10,72% DELOITTE 213,11% Consumo Ciclico
Caterpillar Inc 75,00% 80,88%  94.173.869 -0,09% 5,51% PWC 233,17% Bens Industriais
Altria Group, Inc 50,00% 84,62% 136.263.825 0,00% 66,50% PWC 80,42% Consumo Nao-Ciclico
Bristol Myers
Squibb Co 68,97% 76,06% 100.296.957 1,42% 8,23% DELOITTE 56,32% Saude
Time Warner Inc 75,00% 92,96%  71.217.900 -0,58% 18,49% EY 79,64% Consumo Ciclico
Philip Morris Intl
Inc 65,52% 95,24% 164.095.853 0,00% -61,98% PWC -2025,90% Consumo Nao-Ciclico
United States Steel
Corp 50,00% 100,00% 6.158.055 0,00% 11,65% PWC 64,88% Materiais Basicos
Abbvie Inc 62,07% 71,43% 154.390.720 2,43% 104,16% EY 477,61% Saude
Paypal Hldg Inc 50,00% 95,00%  88.484.637 0,00% 11,22% PWC 6,20% Financeiro e Outros
Ford Motor Co 43,48% 85,14%  49.614.054 0,23% 25,25% PWC 394,94% Consumo Ciclico
CSX Corp 65,00% 71,11%  49.163.707 0,00% 37,16% EY 77,66% Bens Industriais
Chipotle Mexican
Grill Inc 35,00% 85,00% 8.160.162 0,00% 12,92% EY 0,00% Consumo Ciclico
Biogen Inc 85,00% 100,00%  67.370.208 0,00% 21,17% PWC 45,92% Saude
Pepsico Inc 95,00% 73,13% 170.543.431 1,24% 44,44% KPMG 162,98% Consumo Nao-Ciclico
Union Pacific Corp 80,00% 86,96% 105.559.338 0,00% 43,10% DELOITTE 65,18% Bens Industriais
Mastercard Inc 80,77% 82,35% 160.239.328 8,02% 71,22% PWC 90,49% Financeiro e Outros
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Adocio Adocio 31/12/2017
Halliburton
Company 50,00% 68,63%  42.641.074 0,00% -5,61% KPMG 124,09% Materiais Basicos
Delta Air Lines Inc 84,62% 81,43%  39.926.496 -9,26% 25,72% EY 41,03% Consumo Ciclico
Texas Instruments
Inc 75,00% 84,72% 102.931.948 1,99% 35,62% EY 38,03% Tecnologia da Informagdo
3M Company 95,00% 100,00% 140.188.280 0,02% 41,89% PWC 74,80% Saude
Regeneron
Pharmaceuticals Inc 79,31% 71,23%  40.392.997 2,33% 19,51% PWC 0,00% Saude
Activision Blizzard,
Inc 65,52% 93,59%  47.876.217 0,96% 2,89% PWC 43,47% Tecnologia da Informag&o
Honeywell Intl Inc 84,62% 83,13% 116.833.140 -0,43% 9,74% DELOITTE 90,89% Bens Industriais
United
Technologies Corp 90,00% 86,25% 101.873.565 -1,53% 14,49% PWC 70,57% Bens Industriais
Mondelez Intl, Inc 35,00% 97,37%  63.959.832 0,00% 11,21% PWC 48,78% Consumo Nao-Ciclico
Conocophillips 82,61% 94,23%  65.621.864 -0,71% -2,57% EY 54,25% Petroleo, Gas e Biocombustiveis
Twitter, Inc 92,31% 95,00% 17.834.474 0,24% -2,14% PWC 35,32% Tecnologia da Informacao
Abbott Laboratories 35,00% 88,14%  99.336.081 0,07% 1,53% EY 75,15% Saude
Humana Inc 57,14% 91,18%  35.439.304 0,00% 24.87% PWC 50,09% Saude
Ebay Inc 58,62% 79,03%  39.422.115 0,00% -12,60% PWC 130,19% Tecnologia da Informacao
United Parcel
Service Inc 90,00% 88,71% 102.675.292 -0,58% 476,70% DELOITTE 411,89% Bens Industriais
Simon Property
Group Inc 75,00% 79,17%  53.387.163 0,00% 52,96% EY 566,37% Financeiro e Outros
Lilly Eli & Co 45,00% 96,43%  92.998.459 0,04% -1,75% EY 78,45% Saude
Freeport-Mcmoran
Inc 50,00% 64,58%  27.446.319 0,00% 18,55% EY 111,32% Materiais Basicos
United Continental
Hldg Inc 62,07% 78,79% 19.967.414 -0,82% 24,20% EY 144,60% Consumo Ciclico
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Pioneer Natural
Resources Co 100,00% 72,34%  29.413.066 0,00% 7,39% EY 24,22% Petroleo, Gas e Biocombustiveis
Lockheed Martin
Corp 80,77% 90,14%  92.056.009 0,00% -328,74% EY 119,55% Bens Industriais
O Reilly
Automotive Inc 90,00% 76,36%  20.452.562 0,00% 173,62% EY 456,08% Consumo Ciclico
Anthem, Inc 44.,44% 88,89%  57.773.685 0,00% 14,50% EY 74,92% Saude
EOG Resources Inc 85,00% 88,37%  62.395.637 0,00% 15,86% DELOITTE 39,18% Petroleo, Gas e Biocombustiveis
Intuitive Surgical
Inc 86,21% 78,95%  40.890.737 1,13% 13,96% EY 0,00% Saude
Southwest Airlines
Co 55,17% 73,02%  38.837.222 -7,56% 33,44% EY 35,21% Consumo Ciclico
Occidental
Petroleum Corp 50,00% 84,44%  56.367.972 0,00% 6,37% KPMG 47,18% Petroleo, Gas e Biocombustiveis
Valero Energy Corp 100,00% 84,44%  40.218.103 0,00% 18,15% KPMG 37,21% Petroleo, Gas e Biocombustiveis
Alexion
Pharmaceuticals Inc 55,00% 84.31%  26.717.559 0,07% 4,98% PWC 36,19% Satde
American Airlines
Group Inc 65,52% 79,37%  24.896.307 -119,87% 48,88% KPMG 276,05% Consumo Ciclico
Square, Inc 65,00% 77,97%  13.471.640 -0,58% -7,99% KPMG 45,52% Tecnologia da Informagao
Expedia Group, Inc 100,00% 82,86%  18.264.326 -0,13% 6,06% EY 67,69% Consumo Ciclico
Kraft Heinz Co 50,00% 68,63%  94.748.059 0,00% 16,59% PWC 46,86% Consumo Nao-Ciclico
T-Mobile US, Inc 79,31% 100,00%  52.838.040 0,94% 20,11% PWC 60,90% Telecomunicagdes
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Thermo Fisher
Scientific Inc 73,91% 94,29%  76.140.998 0,19% 8,76% PWC 76,63% Bens Industriais
Express Scripts
Holding Co. 45,00% 91,38%  42.274.081 0,00% 25,00% PWC 88,34% Saude
Anadarko
Petroleum Corp 95,00% 89,23%  29.349.531 -0,34% -1,53% KPMG 111,05% Petroleo, Gas ¢ Biocombustiveis
MGM Resorts Intl 78,26% 76,19%  18.903.356 -0,38% 18,00% DELOITTE 111,97% Consumo Ciclico
American Tower
Corp 50,00% 91,67% 61.184.939 0,56% 17,95% DELOITTE 229,44% Tecnologia da Informacao
Cognizant
Technology
Solutions Corp 58,62% 96,25%  41.876.633 1,13% 14,10% PWC 8,24% Tecnologia da Informagao
Colgate Palmolive
Co 30,00% 73,47%  66.253.039 0,00% 894,65% PWC 160,49% Consumo Nao-Ciclico
Marriott Intl Inc 80,77% 95,77%  49.484.618 -4,93% 36,77% EY 219,80% Consumo Ciclico
CBS Corp 86,96% 77,61%  23.639.871 13,20% 18,05% PWC 384,92% Consumo Ciclico
Wynn Resorts Ltd 78,26% 70,49%  17.328.109 0,00% 82,46% EY 8817,83% Consumo Ciclico
Raytheon Co 100,00% 82,14%  54.304.993 0,13% 20,32% PWC 26,54% Bens Industriais
Southern Co 80,00% 89,39%  48.264.456 0,00% 3,63% DELOITTE 197,51% Utilidade Publica
Nextera Energy Inc 70,00% 65,63%  73.471.398 -0,08% 18,04% DELOITTE 113,67% Utilidade Publica
Incyte Corp 90,00% 60,00%  19.987.344 0,00% -19,20% EY 1,47% Saude
Marathon Petroleum
Corp 80,00% 85,71%  32.225.435 0,00% 18,26% PWC 61,47% Petroleo, Gas e Biocombustiveis
Crown Castle Intl
Corp 30,00% 68,97%  45.100.598 0,00% 3,60% PWC 130,92% Tecnologia da Informacao
Kinder Morgan, Inc 65,38% 89,86%  40.354.639 0,00% 0,63% PWC 106,11% Petroleo, Gas e Biocombustiveis
Lyondellbasell
Industries N.V. 60,00% 89,13%  43.516.858 0,20% 54,49% PWC 84,21% Materiais Basicos
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General Dynamics
Corp 96,15% 100,00%  60.746.688 3,14% 25,47% KPMG 27,93% Bens Industriais
Kimberly Clark
Corp 40,00% 59,02%  42.443.035 0,00% 262,93% DELOITTE 195,34% Materiais Basicos
Vertex
Pharmaceuticals Inc
/Ma 75,86% 84,75%  37.900.021 0,45% 4,49% EY 29,53% Saude
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Apéndice D — Empresas brasileiras pertencentes ao Novo Mercado da B3

Empresa Ticker
ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A. ALIANSCE
CENTRO DE IMAGEM DIAGNOSTICOS S.A. ALLIAR
ANIMA HOLDING S.A. ANIMA
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. AREZZO CO
B2W - COMPANHIA DIGITAL B2W DIGITAL
B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCAO B3
BB SEGURIDADE PARTICIPACOES S.A. BBSEGURIDADE
BIOSEV S.A. BIOSEV
BK BRASIL OPERACAO E ASSESSORIA A RESTAURANTES SA BK BRASIL
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. BR BROKERS
BR INSURANCE CORRETORA DE SEGUROS S.A. BR INSURANCE
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. BR MALLS PAR
BRASIL PHARMA S.A. BR PHARMA
BR PROPERTIES S.A. BR PROPERT
BCO BRASIL S.A. BRASIL
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS BRASILAGRO
BRF S.A. BRF SA
CAMIL ALIMENTOS S.A. CAMIL
ATACADAO S.A. CARREFOUR BR
CCR S.A. CCR SA
CCX CARVAO DA COLOMBIA S.A. CCX CARVAO
CIA HERING CIA HERING
CIELO S.A. CIELO
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG COPASA
COSAN S.A. COSAN
COSAN LOGISTICA S.A. COSAN LOG
CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA
CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. CPFL RENOVAV
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CR2
CSU CARDSYSTEM S.A. CSU CARDSYST
CVC BRASIL OPERADORA E AGENCIA DE VIAGENS S.A. CVC BRASIL
CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART CYRE COM-CCP
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART CYRELA REALT
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRECIONAL
DURATEX S.A. DURATEX
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A. ECORODOVIAS
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. ELETROPAULO
EMBRAER S.A. EMBRAER
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR
ENEVA S.A ENEVA
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. ENGIE BRASIL
EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL
ESTACIO PARTICIPACOES S.A. ESTACIO PART
ETERNIT S.A. ETERNIT
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTEC
FERTILIZANTES HERINGER S.A. FER HERINGER
FIBRIA CELULOSE S.A. FIBRIA
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Empresa Ticker
FLEURY S.A. FLEURY
GAFISA S.A. GAFISA
GENERAL SHOPPING E OUTLETS DO BRASIL S.A. GENERALSHOPP
GRENDENE S.A. GRENDENE
HAPVIDA PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS SA HAPVIDA
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HELBOR
HYPERA S.A. HYPERA
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGUATEMI
INSTITUTO HERMES PARDINI S.A. IHPARDINI
INTERNATIONAL MEAL COMPANY ALIMENTACAO S.A. IMC S/A
INDUSTRIAS ROMI S.A. INDS ROMI
NOTRE DAME INTERMEDICA PARTICIPACOES SA INTERMEDICA
IOCHPE MAXION S.A. IOCHP-MAXION
IRB - BRASIL RESSEGUROS S.A. IRBBRASIL RE
JBS S.A. JBS
JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF PART
JSL S.A. JSL
KROTON EDUCACIONAL S.A. KROTON
RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. LE LIS BLANC
LIGHT S.A. LIGHT S/A
LINX S.A. LINX
LIQ PARTICIPACOES S.A. LIQ
LOCALIZA RENT A CAR S.A. LOCALIZA
CIA LOCACAO DAS AMERICAS LOCAMERICA
LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. LOG-IN
MARISA LOJAS S.A. LOJAS MARISA
LOJAS RENNER S.A. LOJAS RENNER
LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. LOPES BRASIL
LUPATECH S.A. LUPATECH
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS M.DIASBRANCO
MAGAZINE LUIZA S.A. MAGAZ LUIZA
MAGNESITA REFRATARIOS S.A. MAGNESITA SA
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. MARFRIG
MAHLE-METAL LEVE S.A. METAL LEVE
METALFRIO SOLUTIONS S.A. METALFRIO
MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENGENHARIA S.A. MILLS
MINERVA S.A. MINERVA
MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMX MINER
MOVIDA PARTICIPACOES SA MOVIDA
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRV
MULTIPLUS S.A. MULTIPLUS
NATURA COSMETICOS S.A. NATURA
ODONTOPREYV S.A. ODONTOPREV
OLEO E GAS PARTICIPACOES S.A. OGX PETROLEO
OMEGA GERACAO S.A. OMEGA GER
OSX BRASIL S.A. OSX BRASIL
OURO FINO SAUDE ANIMAL PARTICIPACOES S.A. OUROFINO S/A
PARANAPANEMA S.A. PARANAPANEMA
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDG REALT

Continua



163

Conclusio

Empresa Ticker
PETROBRAS DISTRIBUIDORA S/A PETROBRAS BR
PETRO RIO S.A. PETRORIO
POMIFRUTAS S/A POMIFRUTAS
PORTO SEGURO S.A. PORTO SEGURO
PBG S/A PORTOBELLO
POSITIVO TECNOLOGIA S.A. POSITIVO TEC
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PROFARMA
QGEP PARTICIPACOES S.A. QGEP PART
QUALICORP CONSULTORIA E CORRETORA DE SEGUROS S.A. QUALICORP
RAIA DROGASIL S.A. RAIADROGASIL
RNI NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RNI
ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID
RUMO S.A. RUMO S.A.
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SABESP
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. SANTOS BRP
SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. SAO CARLOS
SAO MARTINHO S.A. SAO MARTINHO
SENIOR SOLUTION S.A. SENIOR SOL
SER EDUCACIONAL S.A. SER EDUCA
SONAE SIERRA BRASIL S.A. SIERRABRASIL
SLC AGRICOLA S.A. SLC AGRICOLA
SMILES FIDELIDADE S.A. SMILES
SOMOS EDUCACAO S.A. SOMOS EDUCA
SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. SPRINGS
SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. SUZANO PAPEL
TARPON INVESTIMENTOS S.A. TARPON INV
TECHNOS S.A. TECHNOS
TECNISA S.A. TECNISA
TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TEGMA
CONSTRUTORA TENDA S.A. TENDA
TERRA SANTA AGRO S.A. TERRA SANTA
TIM PARTICIPACOES S.A. TIM PART S/A
T4F ENTRETENIMENTO S.A. TIME FOR FUN
TOTVS S.A. TOTVS
TRISUL S.A. TRISUL
TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. TRIUNFO PART
TUPY S.A. TUPY
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. ULTRAPAR
UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS S.A. UNICASA
VALE S.A. VALE
VALID SOLUCOES S.A. VALID
VIA VAREJO S.A. VIAVAREJO
VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. VIVER
VULCABRAS/AZALEIA S.A. VULCABRAS
WEG S.A. WEG
WIZ SOLUCOES E CORRETAGEM DE SEGUROS S.A. WIZ S.A.

Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/novo-mercado/
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Apéndice E — Empresas brasileiras emissoras de ADR no mercado norte-americano

Ambev SA Cielo SA Arco Platform B2W Digital ADR
Petroleo Brasileiro
Petrobras ADR Brazil Minerals Netshoes CAYMAN | CESP Pref ADR
Banco Bradesco S/A
Gerdau ADR TIM Participacoes ADR CR2 ADR
Marfrig Global CESP Energetica Sao
VALE Azul Foods SA Paulo ADR
Estacio Participacoes
Banco Bradesco Gol Linhas Aereas ADR Sa CTEEP ADR
Centrais Electricas Localiza Rent A Car
Itau Unibanco Brasileiras SA Cyrela Commercial ADR
Petroleo Brasileiro ADR Energetica Minas Rio Paranapanema Energia
Reptg 2 Pref Fibria Celulose ADR Gerais Cemig C ADR
Equatorial Energia
CEMIG PN ADR Companhia de Distribuicao | ADR Dommo Energia
Paranaense Energia-
Braskem COPEL ADR Copel ADR Eneva ADR
Centrais Eletricas Brasileiras | Mills Estruturas
Cosan Ltd ADR ADR Iochpe Maxion ADR
PagSeguro digital JBS SA Oi ADR Pref JSL ADR
BRF Banco Do Brasil SA SLC Agricola ADR | Light ADR
0Oi ADR Kroton Edct Oleo e Gas Lupatech ADR
StoneCo Gafisa ADR Brasilagro Adr MMX Mineracao ADR
BB Seguridade Participacoes
Sabesp ADR SA Engie Brasil Minerva
Usinas Siderurgicas de
National Steel Minas Gerais Brmalls Par Raia Drogasil ADR
Banco Santander Brasil
ADR Suzano Papel ADR Klabin Sa A Valid Solucoes ADR
Ultrapar Participacoes CPFL Energia ADR PDG Realty WEG ADR
Telefonica Brasil ADR Hypera Estre USA A
Embraer ADR Cyrela Brazil Realty SA Bombril ADR

Fonte: https://br.investing.com/equities/brazil-adrs




