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Resumo
Objetivo: Analisar o value relevance do Novo Resultado Operacional proposto pelo
ED/2019/07 nas empresas brasileiras em relacdo as medidas gaap e nao-gaap, avaliando a
relevancia do novo resultado operacional associado ao valor de mercado das empresas.

Metodologia: Utilizou-se dados econdmico-financeiros, disponiveis na Economatica, de 149
empresas de 9 setores econdmicos da B3, que detinham as informagdes anuais necessarias para
a realizagdo do estudo no periodo de 2010 a 2019. Para analise dos dados utilizou-se de um
restatement da atual demonstracao de resultado, para avaliar o novo resultado operacional
disposto no Exposure Draft. Para avaliagdo do value relevance foi utilizado o modelo de Ohlson
(1995), que permite avaliar o poder explicativo do R? da regressio.

Resultados: Os resultados das andlises sugerem que, para as empresas analisadas, o value
relevance do Novo Resultado Operacional (R?=0.4439) é superior ao EBITDA (R? = 0.4321),
seguido pelo Lucro Liquido (R? = 0.4094). Tais resultados evidenciam que o Novo Resultado
Operacional possui maior poder explicativo para o valor de mercado das empresas. Neste
sentido, os resultados corroboram com as conclusdes de Barton et al. (2010) em que o Resultado
Operacional ¢ o EBITDA possuem maior value relevance que a medida gaap e,
consequentemente, maior associagdo com os retornos das agoes.

Contribuicdes do Estudo: O estudo traz evidéncias empiricas sobre os possiveis impactos da
nova demonstragao do resultado, com implicacdes praticas, € de como a alteragcdo na forma de
apresentacdo da demonstragdo de resultado pode impactar na previsibilidade das agdes. No
ambito social, por tratar-se de uma futura norma que, ao que tudo indica, serd implementada
nos proximos anos, a presente pesquisa pode contribuir com profissionais contébeis, auditores
e 0rgaos normativos no entendimento dos beneficios e impactos das alteragdes propostas.

Palavras-chave: Novo resultado operacional; Exposure draft; Demonstracdo do resultado;
Value relevance.

Abstract
Purpose: To analyze the value relevance of the new operating result proposed by ED/2019/07
in Brazilian companies in relation to the gaap and non-gaap measure, assessing the relevance
of the new operating result associated with the market value of companies.

Methodology: We used economic and financial data, available at Economatica, from 149
companies from the 9 economic sectors of B3, which had the annual information necessary to
carry out the study in the period from 2010 to 2019. For data analysis, we used a restatement of
the current income statement, to assess the new operating income provided for in the Exposure
Draft. To assess value relevance, the model by Ohlson (1995) was used, which allows
evaluating the explanatory power of the R2 of the regression.

Results: The results of the analyzes suggest that, for the analyzed companies, the value
relevance of New Operating Income (R?=0.4439) is higher than EBITDA (R? = 0.4321),
followed by Net Income (R? = 0.4094). Such results show that the New Operating Result has
greater explanatory power for the companies' market value. In this sense, the results corroborate
the conclusions of Barton et al. (2010) in which the Operating Result and EBITDA have greater
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value relevance than the gaap measure and, consequently, a greater association with stock
returns.

Contributions of the Study: The study provides empirical evidence on the possible impacts
of the new income statement, with practical implications, and on how the change in the
presentation of the income statement can impact the predictability of actions. In addition to
theoretical and practical contributions, as it is a future standard that, it seems, will be
implemented in the coming years, this research can contribute to accounting professionals,
auditors and regulatory bodies in understanding the benefits and impacts of the proposed
changes.

Keywords: New operating result; Exposure draft; Income statement; Value relevance.

Resumen
Objetivo: Analizar la relevancia del valor de los nuevo resultado operativo propuestos por el
ED/2019/07 en las empresas brasilefias en relacion con la medida gaap y non-gaap, evaluando
la relevancia de lo nuevo resultado operativos asociados al valor de mercado de las empresas.

Metodologia: Utilizamos datos econdmicos y financieros, disponibles en Economatica, de 149
empresas de los 9 sectores econdomicos de B3, que contaban con la informacion anual necesaria
para realizar el estudio en el periodo de 2010 a 2019. Para el analisis de datos se utilizd un
Reexpresion de la cuenta de resultados actual, para evaluar el nuevo resultado operativo
previsto en el Proyecto de Norma. Para evaluar la relevancia del valor se utilizé el modelo de
Ohlson (1995), que permite evaluar el poder explicativo del R2 de la regresion.

Resultados: Los resultados de los andlisis sugieren que, para las empresas analizadas, la
relevancia valorativa del nuevo resultado operativo (R =0,4439) es superior al EBITDA (R?=
0,4321), seguida por la utilidad neta (R*= 0,4094). Tales resultados muestran que el nuevo
resultado operativo tiene mayor poder explicativo del valor de mercado de las empresas. En
este sentido, los resultados corroboran las conclusiones de Barton et al. (2010) en el que el
resultado operativo y el EBITDA tienen mayor relevancia de valor que la medida del gaap vy,
en consecuencia, una mayor asociacion con la rentabilidad de las acciones.

Contribuciones del Estudio: El estudio aporta evidencia empirica sobre los posibles impactos
de la nueva cuenta de resultados, con implicaciones practicas, y sobre como el cambio en la
presentacion de la cuenta de resultados puede impactar en la previsibilidad de las acciones.
Ademéas de aportes tedricos y practicos, por tratarse de una norma futura que, al parecer, serd
implementada en los préximos afos, esta investigacion puede contribuir a los profesionales
contables, auditores y organismos reguladores en la comprension de los beneficios e impactos
de los cambios propuestos.

Palabras clave: Nuevo resultado operativo; Proyecto de norma; Demostracion de resultados;
Relevancia contable.
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1 Introducao

E esperado que o aumento da qualidade e da comparabilidade das demonstragdes
contabeis tenham impactos positivos na capacidade de previsao dos investidores. A adogao das
normas International Financial Reporting Standards (IFRS) podera conduzir a uma melhoria
da capacidade dos investidores tomarem decisdes financeiras, melhoria das condig¢des de
investimento e financiamento, e consequentemente em uma eficiente alocacdo de recursos
financeiros em nivel mundial (Lourenco & Branco, 2015).

O International Accounting Standards Board (IASB) preconiza na sua estrutura
conceitual, Conceptual Framework for Financial Reporting (IASB, 2018a), que as informacgdes
contabeis devem ser Uteis para seus usuarios. Para ser util a informagao precisa ser relevante e
representar fidedignamente aquilo que pretendem representar. Neste sentido, uma informacgao
¢ relevante nas demonstragdes contabeis se for capaz de fazer a diferenga na tomada de decisao,
a qual pode auxiliar os analistas na previsao de resultados futuros ou confirmar ou, ainda,
corrigir expectativas anteriores.

O IASB busca cada vez mais desenvolver padrdes IFRS que tragam transparéncia,
responsabilidade e eficiéncia aos mercados financeiros em todo mundo, com foco nos
investidores e credores. Silva (2018) reforca que a importancia desses usudrios (investidores e
credores) ¢ resultado de um processo historico que levou ambos a posigdes importantes no
Board do 1ASB. Tal fato ¢ evidenciado, principalmente, nas Estruturas Conceituais de 2010 e
de 2018, em que o IASB destacou o papel central desses agentes ao indica-los como usuarios
principais.

Com o desenvolvimento do mercado de capitais € com a crescente adesdo as normas do
IASB em nivel mundial, observou-se uma falta de padrdo na forma de apresenta¢do das
demonstragdes contabeis. Essa falta de padrdo trouxe a tona problemas de comparabilidade
entre paises e até em determinados setores, em virtude das flexibilidades permitidas na IAS 1 -
Presentation of Financial Statements.

Outro ponto, ndo menos importante, foi a crescente utilizacdo das medidas alternativas
de desempenho para apresentacdo dos resultados das empresas por meio de informagdes que
nao utilizam o padrdo contéabil (medidas ndao-gaap). Segundo Black, Christensen, Ciesielski &
Whipple (2021) a recente proliferacdo de medidas de desempenho nao-gaap levou reguladores
e profissionais a enfatizar a importancia de avaliar a consisténcia dos resultados ao longo do
tempo e a comparabilidade entre empresas.

Neste sentido, para atender a demanda de padronizacao das demonstragdes contabeis, o
IASB iniciou, em 2015, o Projeto de Iniciativas de Divulgacdo e Demonstra¢des Financeiras
Primarias. Esse projeto tem o objetivo de melhorar a forma com que as informagdes contabeis
sdo comunicadas nas demonstracdes financeiras, com foco principalmente na Demonstracao do
Resultado (medidas gaap) e nas medidas de desempenho da administragcao (medidas ndo-gaap).

Ap6s diversos estudos e discussdes, 0 I[ASB emitiu em dezembro de 2019 o Exposure
Draft ED/2019/07 (General Presentation and Disclosures - Primary Financial Statements),
que apresentou uma proposta de nova forma de apresentacao da Demonstra¢dao do Resultado, a
fim de aumentar a comparabilidade e transparéncia dos resultados das empresas. O Exposure
Draft (ED) busca resolver problemas de disclosure, como a segregacdo dos resultados por
atividades (operacionais, investimentos e financiamentos) e a divulgacao, de forma transparente
e consistente, de medidas de desempenho da administragdo, também conhecidas como medidas
nao-gaap (“GAAP” Generally Accepted Accounting Principles).

Com relacdo a segregacdo dos resultados por atividades, Penman (2016) ressalta que a
segregacao por subtotais nas demonstracdes contabeis deve ser projetada para atender as
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necessidades de informacdes dos acionistas comuns, a fim de aumentar a qualidade da
informacao contabil, principalmente, para os usuarios nao qualificados.

A qualidade da informagdo contabil pode ser avaliada por um, ou por um conjunto de
atributos. Na literatura, ha estudos e métricas que utilizam proxies para avaliar essa qualidade,
como o conservadorismo condicional, a persisténcia dos resultados contdbeis, o gerenciamento
de resultados e o value relevance (Paulo, 2007; Barth, Landsman & Lang, 2008; Dechow, Ge
& Schrand, 2010). Para Barth, Beaver e Landsman (2001), quando uma informagao impacta o
preco das agoes, significa que essa informagao € relevante para o mercado de capitais.

Neste sentido, o presente estudo busca responder o seguinte problema de pesquisa: O
Novo Resultado Operacional proposto pelo ED/2019/07 aumenta o value relevance frente
a outros modelos para as empresas brasileiras? Com relacdo ao objetivo do estudo, busca-
se analisar o value relevance do Novo Resultado Operacional proposto pelo ED/2019/07 nas
empresas brasileiras em relacdo as medidas gaap e nao-gaap, avaliando a relevancia do novo
resultado operacional associado ao valor de mercado das empresas.

O estudo foi baseado nas informagdes financeiras das empresas, documentos oficiais
emitidos pelo IASB, bem como artigos relacionados ao tema. Destaca-se que ndo foram
encontrados estudos que avaliaram a relevancia da informagao contabil da nova demonstragao
de resultado proposta pelo Exposure Draft aplicada ao ambiente brasileiro, representando uma
lacuna na literatura referente ao processo de divulgacao das informagdes contébeis.

Como contribui¢do teodrica, a pesquisa mostra a aplicabilidade do modelo de value
relevance proposto por Ohlson (1995) para andlise de nova informagao contabil associada aos
valores de mercado das empresas brasileiras. No ambito social, a pesquisa apresenta subsidios
para futuras discussdes entre académicos, normatizados, reguladores e empresas, uma vez que,
apos a emissdo do respectivo IFRS, o Brasil tem adotado, por pratica e com poucas alteragdes,
as normas do IASB.

Com relagdo a contribui¢cdo pratica, esta pesquisa propicia a avaliagdo da relevancia da
nova demonstragao de resultado que esta em fase de minuta no ambito do IASB. A maioria dos
estudos analisam os impactos contdbeis apos a adogdao de determinada norma, nesse caso, o
estudo se diferencia por tratar de futura ado¢ao de norma no cenario brasileiro. Adicionalmente,
na medida que o Exposure Draft ganhar mais relevancia, o estudo servird de insumo para
estudos cross country da mesma tematica.

O artigo estd estruturado em cinco sec¢oes, considerando esta introdugdo como se¢do 1.
Na sequéncia, a se¢do 2 apresenta a revisao da literatura da pesquisa. A se¢do 3 contempla a
metodologia. A secdo 4 mostra analise e discussdo dos resultados da pesquisa. A secdo 5
discorre sobre as consideracdes finais. Por fim, sdo evidenciadas as referéncias que
fundamentaram o estudo.

2 Revisao da Literatura
2.1 Exposure Draft 2019/07 x Lei n° 6.404/1976 (Lei das Sociedades por Acdes)

Em dezembro de 2019, o IASB lancou o Exposure Draft (ED) 2019/07 - General
Presentation and Disclosures que busca propor melhorias na forma de apresentacdo das
demonstragdes contdbeis, principalmente da Demonstracio do Resultado. Trata-se de um
projeto que faz parte do trabalho do IASB sobre Melhores Priticas de Comunicagdo dos
Relatorios Financeiros. O assunto foi priorizado no conselho com o intuito de resolver o
problema da estrutura e do conteudo da demonstragdo do resultado, que apresenta certas
divergéncias entre entidades, inclusive do mesmo setor, o que reduz a comparabilidade e a
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previsibilidade nos retornos das agoes.
Dentre as mudangas propostas, a principal delas ¢ a alteragdo na forma de apresentagao
da Demonstragao do Resultado, conforme Tabela 1.

Tabela 1

Proposta de Demonstragdo do Resultado do Exercicio do Exposure Draft
Descricéo $ Atividades
Receitas operacionais X
Despesas operacionais X) Operacional
Resultado Operacional X
Resultado de equivaléncia patrimonial de coligadas e joint ventures x
integrais Coligadas e joint ventures
Resultado operacional e de equivaléncia patrimonial e joint X integrais
ventures integrais
Participacdo nos resultados de associados ndo integrais ¢ joint ventures X
Renda de investimentos X Investimento
Resultado antes dos financiamentos e imposto de renda X
Despesas de atividades de financiamento X)
Reversdo de desconto sobre passivos de planos de pensdo e provisoes X Financiamento
Resultado antes de impostos X
Impostos sobre o lucro X)
Resultado do exercicio X

Fonte: Adaptado de /FRS (2019)

O papel da Demonstragdo de Resultado ¢ fornecer um resumo estruturado e comparavel
das receitas e despesas reconhecidas na entidade, para permitir uma melhor comparagao entre
entidades e periodos diferentes, além de identificar itens sobre os quais os usuarios podem
desejar buscar informacdes adicionais nas notas explicativas (IFRS, 2019). Conforme
demonstrado no Tabela 2, o ED propde a segregacdo da Demonstragdo do Resultado em
atividades:

Tabela 2
Segregacdo da demonstragdo de resultado por atividades
Atividades Descricao
. Receitas e despesas das principais atividades empresariais € as que ndo estejam
Operacionais P P P v P s !

enquadradas nos outros grupamentos.

Receitas e despesas dos investimentos gerados individualmente e em grande parte

Investimentos . . .
independentemente de outros recursos detidos por uma entidade.

Receitas e despesas de associadas integrais e joint ventures (resultado das participagdes
societarias).
Fonte: Adaptado de IFRS (2019)

Financiamentos

Outra inovacao trazida pelo ED ¢ a evidencia¢do de forma consistente das medidas de
desempenho da administracdo e posterior conciliagdo entre a medida alternativa (medida ndo-
gaap) e os respectivos valores contabeis (medidas gaap). Trata-se de uma demanda dos usuarios
que consideram as medidas de desempenho definidas pela administragdo Uteis para analisar o
desempenho ou fazer previsdes sobre o futuro da entidade.

Apesar das vantagens aparentes das medidas ndo-gaap, elas tém sido objeto de muita
controvérsia, principalmente porque essas medidas alternativas de performance nao sdo
formalmente definidas e ndo sdo calculadas de forma consistente entre as empresas. (Venter,
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Emanuel & Cahan, 2014). Neste sentido, o ED esta buscando uma consisténcia na apresentagao
dessas medidas, uma vez que as entidades fornecem essas informagdes sem muitas vezes definir
ou explicar o proposito pretendido, reduzindo sua utilidade.

As medidas nao-gaap sao assim denominadas pois ndo atendem aos principios contabeis
geralmente aceitos, principios inerentes aos demonstrativos contabeis. Segundo Black,
Christensen, Ciesielski e Whipple (2018) o nimero de empresas que reportam resultados em
uma base ndo-gaap aumentou drasticamente na ultima década, se tornando informacgdes
comumente utilizadas nos mercados de capitais. De acordo com os autores, essa proliferagao
das informagdes ndo-gaap renovou os interesses dos reguladores e normatizadores de padrao
contabil nessas métricas alternativas, principalmente em saber se essas medidas sdo ou nao
enganosas para os investidores

Com relacdo as medidas ndo-gaap, Barton, Hansen e Pownall (2010) fizeram um estudo
com quase 20 mil empresas em 46 paises entre 1996 e 2005 e concluiram que ndo héd um
consenso mundial entre as medidas de desempenho avaliada pelos investidores, porém o
Resultado Operacional e o Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
(EBITDA) possuem maior value relevance pois possuem maior associagdo com os retornos das
acdes. Os autores, em suas descobertas, interpretaram que as medidas de desempenho que mais
refletem as mudancas dos fluxos de caixas operacionais sdo mais Uteis para os investidores.

Nesse contexto, a literatura mostra que as informagdes que compdem o lucro apresentam
conteudo adicional e diferengas em suas capacidades preditivas que devem ser levadas em
considera¢ao (Dechow & Ge, 2006). Por isso surgir a necessidade de revisar a forma de
apresentacdo da Demonstracdo do Resultado, uma vez que essa peca contabil tem grande
relevancia no processo de avaliacdo das empresas e tomada de decisao. Barth, Cram e Nelson
(2001) defendem que a escolha do formato de apresentagdo das informagdes contabeis nas
demonstragdes financeiras também pode influenciar os usudrios na realizagdo de suas
projecdes.

No cenério brasileiro, hd divergéncias na forma de apresentacdo das demonstragdes
contabeis entre as normas do IAS 1 e do CPC 26 (R1) — Apresentacdo das Demonstracdes
Contabeis, principalmente em virtude da Lei n® 6.404/1976. Dentre as principais divergéncias,
a lei determina por exemplo que as empresas discriminem suas despesas na demonstracao de
resultado de forma semelhante a segregagdo por fungdo (mais sintético), ndo sendo permitido,
assim, que estas facam a apresentacdo com as despesas segregadas por natureza (mais analitico)
em sua face, mas apenas em notas explicativas.

Nesse caso, o art. 187 da Lei das Sociedades por A¢des determina um conteudo minimo
para a demonstragdo do resultado e a evidenciagao de rubricas/subtotais especificas conforme
apresentado no Tabela 3.

Tabela 3

Segregacdo da demonstragdo de resultado
Descricao (IAS 1) Descricao (Lei n° 6.404/1976)
* Receitas * Receitas
* Despesas e Custos * Custo dos produtos e dos servigos vendidos
* Resultado de coligadas e empreendimentos em * Lucro bruto
conjunto (Método de equivaléncia patrimonial) * Despesas com vendas, gerais, administrativas e
* Despesas com tributos outras despesas e receitas operacionais
* Total de operacdes descontinuadas * Resultado antes das receitas e despesas financeiras
* Resultado liquido do periodo (participagdo de * Resultado antes dos tributos sobre o lucro
controladores e nao controladores) * Resultado liquido do periodo

Fonte: Adaptado do IAS 1 e da Lei n° 6.404/1976
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Com relacdo aos subtotais, a Lei n° 6.404/1976 apresenta algumas vantagens frente ao
modelo proposto pelo IAS 1, uma vez que, de acordo com o estudo de Barton et al. (2010) os
subtotais “intermedidrios” da demonstracdo de resultado, como o resultado operacional,
tiveram associagdo mais forte com o retorno das agdes, comparadas com as informacgdes fop
line ou bottom line.

Considerando as caracteristicas especificas de cada pais, a proposta do ED podera sofrer
adaptacdes, principalmente por conta das respectivas legislagcdes. No futuro, quando o Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC) for discutir a ado¢ao da norma originada pelo ED, sera
necessario analisar a adequabilidade da Lei das S.A com o que foi definido pelo IASB e com a
nova dinamica de mercado, no que tange a comparabilidade das demonstragdes contabeis.

Quando se analisa as mudancas propostas pelo ED e as normas brasileiras, observa-se
que algumas alteragdes propostas pelo IASB ja sdo requeridas no ambiente brasileiro, como por
exemplo a segregacdo de grupamentos e a divulgacdo das medidas de desempenho da
administracdo. Apesar da Lei das S.A incluir as receitas e despesas financeiras na categoria
operacional, a Instru¢do CVM 564/08, que aprovou o CPC 12 — Ajuste a Valor Presente,
permitiu a segregac¢do (operacional ou financiamento) desses valores na apresentacdo da DRE.

Com relagao as medidas de desempenho da administracdo, a Instru¢do CVM n° 527/2012
dispde sobre a divulgacdo voluntdria de informacdes de natureza ndo contédbil (ndo-gaap)
denominadas de LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos sobre Renda incluindo
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, Depreciagdo e Amortizagao) e LAJIR (Lucro Antes
dos Juros e Impostos sobre a Renda incluindo Contribui¢cdo Social sobre o Lucro Liquido). A
instrucao refor¢a que para o calculo e apresentagdao dessas medidas deve-se ter como base os
numeros apresentados nas demonstragdes contdbeis e vir acompanhada da conciliagdo contabil
desses valores, o que vai de encontro com o que esta sendo proposto no ED.

2.1 Value Relevance

Para identificar a qualidade e a utilidade da informacdo contabil, sdo utilizadas proxies
ou métricas que capturem tal fenomeno. Neste sentido, ¢ abundante na literatura pesquisas que
buscam o uso de proxies para determinar se uma informacgao € util ou ndo para a tomada de
decisdo dos usuarios, como o conservadorismo condicional, a persisténcia dos resultados
contabeis, o gerenciamento de resultados e o value relevance (Paulo, 2007; Barth, Landsman
& Lang, 2008; Dechow, Ge & Schrand, 2010).

O value relevance ¢ uma técnica que busca medir o grau de utilidade de determinada
informagdo contédbil ao relacionar os precos das agcdes com os numeros contdbeis de uma
determinada entidade (Barth, Beaver & Landsman, 2001). Segundo os autores, pressupde-se
que, se determinada informagao contabil foi capaz de interferir no pre¢o de uma agao, entdo ela
possui relevancia para o processo de precificagao, bem como pode-se atribuir a ela algum grau
de confiabilidade.

Muito embora os estudos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) sejam indicados como
os primeiros a utilizar técnicas do tipo value relevance, uma vez que buscaram a relagdo entre
o lucro contabil e valor das agdes, Barth, Beaver e Landsman (2001) indicaram que o primeiro
estudo a referenciar o termo value relevance em avaliagdes de precos de agdes junto a nimeros
contabeis foi de Amir, Harris e Venuti (1993).

No cendrio brasileiro, considera-se como estudo pioneiro sobre value relevance a tese do
Lopes (2001) que discute a relevancia da informacdo contdbil para o mercado de capital
utilizando o modelo de Ohlson (1995) aplicado a bolsa de valores brasileira. O autor concluiu,
que ha evidéncias que apresentam grande poder explicativo para as informagdes contabeis
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produzidas no Brasil, porém esse poder explicativo estd concentrado no patrimonio liquido e
nao no lucro. Cabe ressaltar que no periodo do estudo, a dindmica da contabilidade brasileira
era altamente regulada e fortemente influenciada pela legislacdo tributaria.

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

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

Para contribuir com as discussoes acerca do value relevance, Holthausen ¢ Watts (2001)
elaboraram trés classificagdes para as técnicas relacionadas a value relevance: as de associagao
relativa, de associacdo incremental e de conteudo de informagdo marginal. Estudos de
Associagdo Relativa buscam a associacao entre os valores de mercado de agdes, com formas de
mensuragao diferentes ou alternativas entre padrdes contabeis, comparando o coeficiente de
determinagdo (R?) dos modelos de regressao, para determinar o modelo mais relevante.

Os estudos de Associacdo Incremental (Holthausen & Watts, 2001) buscam analisar se a
informacao contabil € util para explicar os valores ou os retornos ao longo dos periodos. Nesse
caso, o valor possui contetido de informagao incremental, se o coeficiente de regressao estimado
for estatisticamente diferente de zero.

Por fim, estudos de value relevance com Contetdo da Informagdao Marginal (Holthausen
& Watts, 2001) testam se um numero contabil acrescentaria alguma informagdo para os
investidores. Dessa forma, sdo utilizadas metodologias de estudo de evento, avaliando se a
disponibilidade de determinada informagao esta estatisticamente associada a alteracdo do valor
dos ativos.

O conceito de value relevance esta consolidado na literatura, porém com a adocdo das
IFRS e com a nova dindmica do mercado, a relevancia da informagao contabil ganhou destaque
com intuito de avaliar o poder explicativo dessas normas e do lucro em si. Segundo Barth, Li e
McClure (2021) a relevancia do valor das informagdes contdbeis evoluiu a medida que a
economia passou de basicamente industrial para uma “nova economia” baseada em servicos e
tecnologia da informacao.

Barth et al. (2021) avaliaram uma amostra 246.295 observacdes de empresa-ano no
periodo de 1962 a 2018 para verificar como o value relevance evoluiu conforme a economia
fez a transicdo de uma economia industrial para uma baseada em servigos e tecnologia da
informacao “nova economia”. Os autores concluiram que o lucro (valor patrimonial contabil)
se tornou menos relevante ao longo do tempo e que valores contdbeis relacionados a ativos
intangiveis, oportunidades de crescimento e medidas alternativas de desempenho tornaram-se
mais relevante.

Santos, Lemes e Barboza (2019) buscaram identificar, por meio de uma meta-analise, o
impacto das IFRS no value relevance do lucro liquido e do patriménio liquido no cenario
brasileiro. Os autores identificaram evidéncias que com a adogao das IFRS houve um aumento
da relevancia do lucro liquido, todavia, o patriménio liquido perdeu valor explicativo.
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2.2 Hipotese da pesquisa

Para verificar o poder informativo do novo resultado operacional, nos moldes do ED, as
hipoteses partem do pressuposto que o mercado reage aos resultados divulgados pela empresa.
Conforme mencionado anteriormente, a abordagem empirica escolhida para relacionar o valor
de mercado e as informagdes contabeis com a finalidade de verificar o seu poder informativo ¢
o value relevance.

Neste sentido, considerando o estudo de Barth et al. (2021) que concluiram que outros
valores contdbeis, inclusive medidas alternativas de performance, possuem maior poder
informativo do que o resultado liquido em si, surge a Hipotese 1 (Hi) da pesquisa.

H;: O novo resultado operacional, nos moldes do ED, possui poder informativo superior
ao Lucro Liquido (medida gaap).

Em seguida, baseada nas conclusdes de Barton et al. (2010) que ndo ha um consenso
mundial entre as medidas de desempenho, surge a Hipotese 2 (Hz2), no intuito de investigar se
o novo resultado operacional “futura medida gaap” tem associagao relativa superior a medida
ndo-gaap, comumente utilizadas por analistas de mercado propde-se avaliar se:

H, : O novo resultado operacional, nos moldes do ED, possui poder informativo superior
a medida ndo-gaap.

3 Metodologia

A pesquisa se caracteriza como descritiva, uma vez que busca evidenciar as caracteristicas
de determinado fendmeno por meio de amostras, indicando a relag@o entre as varidveis. Trata-
se de pesquisa quantitativa, em que se baseia em dados quantificaveis e estatisticos (Gil, 2002).

Para atingir o objetivo da pesquisa, foram analisadas empresas brasileiras de capital
aberto listadas nos segmentos especiais de listagem da B3 (Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel
2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1). A escolha destes segmentos ¢ justificada por serem
empresas que prezam por regras de governanga corporativa diferenciadas, que vao além das
obrigacdes que as companhias tém perante a Lei das Sociedades por Agdes. As empresas do
setor financeiro foram descartadas da amostra, tendo em vista que sdo regidas por regras
contabeis especificas.

Tabela 4
Amostra
Descricao Quantidade
Empresas listadas nos segmentos especiais 230
Informagdes insuficientes (81)
Empresas analisadas 149
Novo Mercado 116
Bovespa Mais 3
Nivel 1 19
Nivel 2 11

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme a Tabela 4, a amostra correspondeu a 149 empresas de 9 setores econdomicos
da B3, disponiveis na base de dados da Economatica, que detinham todas as informag¢des anuais
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necessarias para a realizacdo do estudo no periodo de andlise (2010 a 2019). A analise
compreende o periodo de 2010, ano em que as empresas brasileiras passaram a adotar de forma
obrigatéria as IFRS, até o periodo de 2019. Em virtude da pandemia do Coronavirus, optou-se
por retirar da amostra o exercicio de 2020, uma vez que outros fatores influenciaram a situacao
econdmica do mercado de capitais em geral e o valor de mercados das empresas.

3.1 Restatement do Novo Resultado Operacional e EBITDA

Para avaliar o novo resultado operacional nos moldes do ED foi realizado um restatement
das demonstracdes de resultado das empresas avaliadas para permitir a avaliagdo do value
relevance. A demonstracdo de resultado disponivel na Economatica estd de acordo com os
preceitos estabelecidos na Lei n® 6.404/1976, em que hé a obrigatoriedade de apresentagao por
funcdo (mais sintética), em vez de por natureza (mais analitica), que ¢ apresentada nas notas
explicativas. Para o restatement, foram classificadas as rubricas por fungdo que tém

caracteristicas relacionadas com as atividades operacionais, conforme o Tabela 5.

Tabela 5

Restatement do Novo Resultado Operacional

Natureza Demonstra¢ao do Resultado Natureza Demonstracao do Resultado
Operacional + Receita liquida operacional Operacional + Receita liquida operacional
Operacional - Custo Produtos Vendidos Operacional - Custo produtos vendidos
Total = Lucro Bruto Operacional - Despesas com vendas

Total - Desp (receit) operacionais Operacional - Despesas administrativas
Operacional + Despesas com Vendas Operacional + Outras rec. operacionais
Operacional + Despesas administrativas Operacional - Outras despesas operacionais
Investimentos  + Per p/ ndo recuper. de at. Total =Novo Resultado Operacional
Operacional - Outras rec operacionais

Operacional + Outras Despesas Operac.

Equivaléncia - Equivaléncia patrimonial

Total = Lucro antes jur&imp EBIT

Total + Resultado financeiro

Financeiro + Receitas Financeiras

Financeiro - Despesas Financeiras

Total =LAIR

Total - Imp. renda e contrib. social

Impostos Provisdo imposto de renda

Impostos IR Diferido

Total = Lucro oper. continuadas

Total + Operac. descontinuadas

Investimentos
Investimentos
Lucro
Liquido

Luc. ou prej. lig. oper. desc.

Ganho ou perda lig. s/atv. op. de

= Lucro Consolidado

Fonte: Elaborado pelos autores

A classificagdo dos grupamentos com caracteristicas operacionais, conforme
demonstrado na Tabela 5, foi a metodologia utilizada pelos autores para se atingir os objetivos
propostos na pesquisa. Ressalta-se que nao foram avaliadas as notas explicativas para verificar
o detalhamento da composicdo desses saldos, e por isso, entende-se ser uma fragilidade do
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estudo, uma vez que pode haver valores aglutinados nessas rubricas que foram utilizados nas
atividades de investimentos ou financiamentos. O ED refor¢a que na segregacao das receitas e
despesas por atividades sera necessario avaliar também a natureza desses valores, para o melhor
enquadramento de acordo com a classificagdo por atividade.

Para andlise do EBITDA, que consistem no Lucro antes de juros e impostos (EBIT)
adicionado de depreciacdo, amortizacdo e exaustdo, foram utilizadas as informacgdes
disponiveis na Economatica. O EBITDA foi escolhido por ser uma medida ndo-gaap muito
utilizada pelo mercado para avaliar o desempenho das empresas e por fazer parte do estudo de
Barton et al. (2010).

3.2 Modelo de Value Relevance

De modo geral, as pesquisas utilizam modelos que derivam dos estudos realizados por
Ohlson (1995). A presente pesquisa ¢ um estudo de value relevance de associacdo relativa
(Holthausen & Watts, 2001), que busca associar os valores de mercado de agdes, com formas
outras informagdes financeiras, no caso, o Lucro Liquido (gaap), o EBITDA (ndo-gaap) e o
Novo Resultado Operacional (futuro gaap). Tal modelo compara o coeficiente de determinacao
(R?) dos modelos de regressao, para determinar o modelo mais relevante, indicando que esta
relagdo, se existente, evidéncia maior relevancia ou niveis mais elevados de contetido
informacional para os usuarios.

E importante destacar que o value relevance de associagio relativa é analisado pelo poder
explicativo do R?, que demonstra a qualidade do ajustamento do modelo de regressdo. O R?
situa-se entre 0 e 1, sendo que quanto mais proximo de 1, melhor o ajustamento. Além disso,
as varidveis analisadas devem ser relevantes, portanto, espera-se que os coeficientes de B1 e B2
dos modelos sejam estatisticamente significativos, independente do sinal.

Para avaliar se 0 Novo Resultado Operacional apresenta uma melhor associagado relativa
com o valor de mercado, foi utilizado o modelo de value relevance proposto por Ohlson (1995),
que leva em consideragdo o valor de mercado da empresa como variavel dependente e o lucro
liquido e patrimonio liquido como variaveis explicativas, conforme segue:

VMit =a+ ﬁlLL it + ﬁZPLit + Eit (Equag:ﬁo 1)

Em que VM;; ¢é o valor de mercado da empresa i no ano t. A variavel LL;; equivale ao
lucro liquido da empresa i no ano t e o PL;; representa o patrimdnio liquido da empresa i no
ano t.

Considerando o objetivo do estudo, em seguida, propde-se um modelo alternativo que
substitui a variavel de resultado LL ;; pela variavel EBITDA;; (equagdo 2) e, posteriormente,
pela variavel NRO(ED);; (equagdo 3), deixando os modelos da seguinte forma:

VM;; = a + B,EBITDA;; + B,PL;; + &;; (Equagéo 2)

VM;; = a + ByNRO(ED);; + B,PLj; + €;¢ (Equagdo 3)

O EBITDA;; equivale aos lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao da
empresa i no ano t. O NRO(ED);; equivale ao Novo Resultado Operacional da empresa i no
ano t, conforme proposto no restatement da Tabela 5.

| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 14, n. 2, p. 190 — 207, Jul./Dez., 2022, ISSN 2176-9036. |




202

| Rummenigue Farias Lima, Luiz Ricardo da Costa e Jomar Miranda Rodrigues |

Para a normaliza¢ao dos dados, as variaveis VM, LL j;, PL;;, EBITDA;; ¢ NRO(ED);
foram escalonadas pelo Ativo Total (ATit), sendo o ativo total da empresa i no ano t. Para

aprimoramento dos resultados empiricos, em todas as equacdes foram utilizadas varidveis de
controle para setor e ano.

4 Analise e discussio dos resultados

Nesta secdo sao apresentadas as analises e discussoes dos resultados que foram obtidos
por meio do pacote computacional Stata®. A Tabela 6 apresenta a distribuicdo das 149

empresas analisadas, segregadas por ano e setor, que apresentaram todas as informagdes anuais
necessarias para a realizagdo da andlise.

Tabela 6

Quantidade de empresas por setor e ano
Setor Economico B3 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Bens industriais 20 20 21 21 21 20 20 21 21 22
Comunicagdes 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Consumo ciclico 30 34 35 39 40 40 40 45 45 47
Consumo néo ciclico 9 12 12 12 12 12 12 14 14 14
Materiais basicos 16 16 16 16 17 16 17 17 17 17
Petréleo gis e 5 7 7 7 7 7 7 8 8 8
biocombustiveis

Satude 6 8 8 8 9 10 11 12 14 14
Tecnologia da 2 2 2 3 3 3 3 3 3 3
informagao

Utilidade ptblica 16 17 17 18 19 19 20 21 21 22
Total 106 118 120 126 130 129 132 143 145 149

Fonte: Dados da pesquisa

Apresenta-se na Tabela 7 as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nos modelos,
escalonadas pelos respectivos ativos das empresas.

Tabela 7
Analise descritiva das variaveis
Variavel Minimo Maximo Média Desvio-Padriao N° Observ.
VM .010112 3.467555 .6013021 6508675 1,298
PL -1.686495 8774883 3675368 3103228 1,298
LL -4651679 2056528 .0194108 0977705 1,298
EBITDA -.3422453 2723821 0861696 .0951076 1,298
NRO (ED) -.314885 2410198 .0575201 .0844691 1,298

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 8 apresenta-se os resultados das regressoes utilizadas conforme as equacoes
apresentadas na metodologia.
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Tabela 8
Resultados das regressoes com Lucro Liquido / EBITDA / Novo Resultado Operacional
~ . Equaciao 03
Variaveis Equagz}o 0,1 Equacio 02 (Novo Resultado
(Lucro Liquido) (EBITDA) Operacional)
PL; Coeficiente 1472915 2504884 2287494
P-valor 0.057 0.002 0.004
LLi it Coeficiente 2.372507 -- --
P-valor 0.000 -- --
EBITDA;; Coeficiente -- 2.516702 --
P-valor -- 0.000 --
NRO (ED); Coeficiente -- -- 2.990453
P-valor -- -- 0.000
Constante Coeficiente 3363148 .0951583 .1461898
P-valor 0.000 0.138 0.017
Durbin-Watson 2.039893 2.057501 2.060082
VIF 1.73 1.71 1.71
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000
R-squared 0.4094 0.4321 0.4439
N 1.298 1.298 1.298
Efeito Ano e Setor,
erros padrdes Sim Sim Sim
robustos

Fonte: Dados da pesquisa

De acordo com a Tabela 8, observa-se a analise de 1298 observagdes, por considerar 149
empresas no periodo de dez anos (2010 a 2019), considerando as regressdes OLS com efeito
fixo de ano, setor e erros padrdes robustos. O teste VIF (Variance Inflation Factor) de
multicolinearidade entre as varidveis apresentou valores baixos para os modelos utilizados, o
que demonstra a aceitabilidade dos dados quanto a este pressuposto. O Durbin-Watson também
demonstrou aceitabilidade dos dados quanto ao pressuposto de autocorrelacdo serial nos
residuos por apresentar valores proximos a 2.

Para a equacdo do Lucro Liquido, o coeficiente B1 (Patriménio Liquido) apresentou p-
valor acima de 5% demonstrando que essa variavel ndo € estatisticamente significativa para o
modelo, corroborando com o estudo de Santos et al. (2019) em que, no cendrio brasileiro, o
patrimoénio liquido perdeu poder explicativo com a adogao das IFRS.

Com relacdo aos coeficientes B2 (Lucro Liquido, EBITDA e Novo Resultado
Operacional) o p-valor demonstrou significancia, sendo, portanto, abaixo dos 5% (0.0000),
denotando que sdo informagdes Tteis para explicar o comportamento do valor de mercado das
empresas.

O R? dos trés modelos estdo evidenciados na Tabela 8 para cada modelo de interesse.
Considerando que o R? indica o poder explicativo do modelo, quanto mais proximo de 1, maior
o poder explicativo, indicando que esta relacdo evidéncia maior relevancia ou niveis mais
elevados de conteudo informacional para os usuarios.

Os resultados das andlises sugerem que, para as empresas analisadas, o value relevance
do Novo Resultado Operacional (R? =0.4439) é superior ao EBITDA (R? = 0.4321), seguido
pelo Lucro Liquido (R? = 0.4094). Tais resultados evidenciam que o Novo Resultado
Operacional possui maior poder explicativo para o valor de mercado das empresas. Neste
sentido, os resultados corroboram com as conclusdes de Barton et al. (2010) em que o Resultado
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Operacional e o EBITDA possuem maior value relevance que a medida gaap e,
consequentemente, maior associagdo com os retornos das acoes.

Os resultados ora apresentados indicam que, para as empresas analisadas, a hipdtese 1
(H1) e hipotese 2 (H») s@o aceitas e que o Novo Resultado Operacional possui maior relevancia
contabil que o Lucro Liquido e EBITDA, evidenciando que a proposta de nova demonstragao
do resultado com a segregagdo por atividades operacionais apresenta maior conteudo
informacional para os usudrios na previsibilidade do valor de mercado das empresas.

5 Consideracoes finais

O objetivo deste artigo foi avaliar o value relevance do Novo Resultado Operacional
proposto pelo ED/2019/07 para as empresas da B3. Para atingir este objetivo foi realizada uma
analise das principais alteragcdes propostas pelo ED e um restatement das demonstragdes de
resultado para obter o Novo Resultado Operacional e a assim avaliar a sua relevancia por meio
do modelo de value relevance (Ohlson, 1995).

Estudos de value relevance de associagao relativa buscam associar os valores de mercado
das empresas com medidas contabeis, no intuito de avaliar qual medida contabil possui maiores
atributos informacionais. Assim, comparou-se a medida do Novo Resultado Operacional com
duas outras informacgdes, uma gaap (Lucro Liquido) e outra ndo-gaap (EBITDA). O lucro
liquido foi escolhido por se tratar de medida gaap tradicional na contabilidade, ja o EBITDA
foi escolhido por tratar-se de uma medida ndo-gaap muito utilizada por analistas financeiros.

Diante dos resultados, conclui-se que no geral, a alteracdo proposta pelo IASB, com
relagdo a nova forma de apresentagdo da demonstracao de resultado, tera grande utilidade para
0s usuarios, principalmente para os investidores ndo qualificados, uma vez que aproximam as
informacdes contabeis das informagdes utilizadas pelos analistas de mercado. No caso das
empresas analisadas, constatou-se que o Novo Resultado Operacional possui maior poder
explicativo que o EBITDA e que o Lucro Liquido, demonstrando que o IASB, por meio das
alteragdes propostas no ED, melhora a qualidade da informagao contabil, buscando resolver
problemas de divulgacao, além de aumentar a comparabilidade da demonstragdo do resultado.

O estudo traz evidéncias empiricas sobre os possiveis impactos da nova demonstra¢do do
resultado, com implicagdes praticas, e de como a alteracdo na forma de apresentacdo da
demonstra¢ado de resultado pode impactar na previsibilidade das a¢des. Além das contribui¢des
teoricas e praticas, por tratar-se de uma futura norma que, ao que tudo indica, sera implementada
nos proximos anos, a presente pesquisa pode contribuir com profissionais contabeis, auditores
e 0rgaos normativos no entendimento dos beneficios e impactos das alteragdes propostas.

Ressalta-se que ndo foram avaliadas as notas explicativas para verificar o detalhamento
da composi¢ao desses saldos, e por isso, entende-se ser uma fragilidade do estudo, uma vez que
pode haver valores aglutinados nessas rubricas que foram utilizados nas atividades de
investimentos ou financiamentos. O ED reforca que na segregacdo das receitas e despesas por
atividades, serd necessario avaliar a natureza desses valores, para o melhor enquadramento de
acordo com a classificacdo por atividade.

Como nao hé consenso mundial entre as medidas de desempenho da administragao, sendo
as principais, o resultado operacional e EBITDA (Barton et al., 2010), a anélise por meio value
relevance pode variar entre paises e setores, neste sentido sugere-se para pesquisas futuras que
sejam incluidos outros modelos de value relevance, outros segmentos e paises, inclusive
estudos cross country, assim como outras medidas de desempenho com o intuito de avaliar o
value relevance das informacgdes gaap ou ndo-gaap nos diversos cenarios.
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