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RESUMO

As normas internacionais de contabilidade t€ém como caracteristica a orientacao por principios,
oferecendo aos gestores maior poder de julgamento e discricionariedade na elaboragdo das
demonstragdes financeiras. Neste ambiente de normas contdbeis, inseriu-se, a partir de janeiro
de 2018, o novo padrao de reconhecimento de receitas, intitulado IFRS 15, tendo como escopo
maiores possibilidades de escolhas e julgamentos por parte dos gestores. Tal discricionariedade
oferece a possibilidade de retratar de forma mais fiel as particularidades economicas de cada
empresa e, por outro lado, pode facilitar manipulagdo das receitas discriciondrias. Diante disto,
a presente pesquisa teve como objetivo analisar se a adogdo da IFRS 15 influenciou a pratica
de gerenciamento de resultados por accruals especificos de receitas. Como objetivos
especificos, buscou-se verificar se tal influéncia se diferencia em cada pais e em cada setor.
Foram analisadas 1116 empresas de paises pertencentes ao acronimo BRICS, classificadas nos
setores de telecomunicacdes, software, engenharias, constru¢do e imdveis, e setor
automobilistico, abrangendo uma janela temporal de 2016 a 2018. Para testar as hipoteses de
pesquisa, as receitas discriciondrias foram estimadas por meio do modelo desenvolvido por
Caylor (2010), sendo posteriormente utilizadas como proxy para o gerenciamento de receitas.
Foram feitas regressdes multivariadas com dados em painel com efeitos aleatorios robustos. Os
resultados demonstram que a vigéncia da IFRS 15 influenciou positivamente a pratica de
gerenciamento de receitas, ou seja, a partir da adog¢@o do novo padrdo de reconhecimento de
receitas houve aumento dos niveis de gerenciamento por accruals de receitas. Foi também
verificado que os efeitos da IFRS 15 se diferenciam de acordo com o pais e o setor, sendo que
houve diferenca significativa na China no setor de engenharias, construgao e imoveis.

Palavras-chave: IFRS 15. Gerenciamento de Receitas. Discricionariedade. Accruals
especificos.



ABSTRACT

International accounting standards are guided by principles, offering managers greater
judgment and discretion in the preparation of financial statements. In this environment of
accounting standards, as of January 2018, the new revenue recognition standard, entitled IFRS
15, is inserted, having as scope more possibilities of choices and judgments on the part of
managers. Such discretion offers the possibility to more accurately portray the economic
particularities of each company and, on the other hand, it can facilitate the manipulation of
discretionary revenues. In view of this, the present research aimed to analyze whether the
adoption of IFRS 15 influenced the practice of earnings management through specific accruals
of revenues. As specific objectives, we sought to verify whether this influence differs in each
country and in each sector. 1116 companies from countries belonging to the acronym BRICS
were analyzed, classified in the sectors of telecommunications, software, engineering,
construction and real estate, and the automobile sector, covering a time period from 2016 to
2018. To test the research hypotheses, discretionary revenues were estimated through the model
developed by Caylor (2010), and later used as a proxy for revenue management. Multivariate
regressions were performed with panel data with robust random effects. The results demonstrate
that the effectiveness of IFRS 15 positively influenced the practice of revenue management, in
other words, from the adoption of the new revenue recognition standard, there was an increase
in management levels by revenue accruals. It was also found that the effects of IFRS 15 differ
according to the country and the sector, with a significant difference in China in the engineering,
construction and real estate sector.

Keywords: IFRS 15. Revenue Management. Discretion. Specific accruals.
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1. INTRODUCAO

A qualidade do lucro esté diretamente ligada ao sistema contabil, que tem a fungdo
de medir o resultado econdomico da firma. As normas internacionais de contabilidade
baseadas em principios permitem maior flexibilidade ao gestor para que este possa, com
base em seus julgamentos, avaliar como representar o efeito economico das transagdes
realizadas pela entidade (Ferreira, Martinez, da Costa & Passamani, 2012).

Entretanto, esta flexibilidade inerente aos padrdes baseados em principios ainda
fornece a oportunidade para que as empresas gerenciem seus ganhos, pois permitem espaco
consideravel para discricao e julgamentos gerenciais. Desta forma, possibilitando as
empresas margem substancial para gerenciar seus resultados e divulgar informagdes nao
condizentes com a realidade da firma (Marra, Mazzola & Prencipe, 2011).

A pratica de gerenciamento de resultados segundo Healy e Whalen (1999), ocorre
quando os gerentes usam julgamentos para alterar relatérios financeiros ou os niveis
operacionais, com o objetivo de enganar partes interessadas sobre o desempenho
econdmico da empresa, ou visando influenciar os resultados contratuais que dependem dos
nimeros contabeis relatados.

Conforme exposto por Dechow, Ge e Schrand (2010), o gerenciamento de
resultados ¢ reconhecido como proxy para qualidade da informagao contabil, visto que o
gerenciamento de resultados reduz a confiabilidade dos lucros. Os autores também
ressaltam que a presenga do gerenciamento de resultados associa-se a perda da capacidade
de previsao de fluxos de caixa futuros, bem como a reducao da qualidade dos lucros. Neste
sentido, quanto maior o nivel de gerenciamento, menor a qualidade do lucro apresentado
nas demonstragdes financeiras.

Com relagdo aos designs de pesquisas relacionadas ao gerenciamento de
resultados, duas abordagens podem ser destacadas: baseada em accruals agregados e
baseada em accruals especificos. McNichols ¢ Wilson (1988) expdem que a literatura
possui interpretagdes controversas sobre a eficiéncia das métricas de gerenciamento de
resultados, atribuindo tal fato ao uso intensivo dos modelos de accruals agregados para
caracterizar o comportamento discricionario.

McNichols (2002) sugere que a evolugao do tema exige um afastamento da ampla
dependéncia desta abordagem por accruals agregados, o autor ainda ressalta que esta
abordagem pode resultar em inferéncias “ruidosas” e falhar ao distinguir componentes

gerenciados e ndo gerenciados. Este entendimento ¢ refor¢ado por Bartov e Mohanram
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(2004), ao afirmarem que os accruals discricionarios agregados nao sao adequados para
verificar a existéncia de gerenciamento de resultados nas informagdes contéabeis.

McNichols (2002) apresenta como alternativa as estimativas de accruals
agregados as modelagens de accruals especificos, nas quais analisa-se uma provisao
especifica ou um conjunto de provisdes especificas individualmente. Tal modelagem,
conforme defende o autor, permite ao pesquisador verificar fatores que influenciam o
comportamento especifico dos accruals, bem como explorar seus conhecimentos de
principios contabeis para levar em consideracao efeitos de fatores econdmicos especificos.

Neste sentido, Stubben e McNichols (2018) reforcam que a analise de
gerenciamento de resultados por meio da métrica de accruals especificos representa um
progresso na literatura relacionada. Dentre as abordagens por accruals especificos, destaca-
se a métrica de gerenciamento por meio de accruals especificos de receitas discricionarias,
doravante denominado gerenciamento de receitas.

O gerenciamento de receitas conforme destaca Giedt (2018), esta relacionado a
discricionariedade do gestor sobre a mensuracdo ¢ o momento de reconhecimento da
receita. Acarretando em variacdes anormais das contas a receber ¢ das receitas diferidas.

Acerca da normatizagdo contabil, Marra ef a/ (2011) as normas internacionais de
contabilidade emitidas pelo [International Accounting Standards Board (IASB) sdo
projetadas para aprimorar a comparabilidade das demonstracdes financeiras, melhorar a
transparéncia das informagdes corporativas e aumentar a qualidade dos relatorios
financeiros.

Neste contexto, objetivando aprimorar os padrdes internacionais de contabilidade
e fortalecer os efeitos positivos ja reconhecidos resultantes da convergéncia as normas
emitidas pelo International Financial Reporting Standards (IFRS), o IASB publicou em
maio de 2014 o novo padrao contabil de reconhecimento de receitas: IFRS 15 - Receita de
Contratos com Clientes.

A TFRS 15 estabelece os requisitos para o reconhecimento de receitas que se
aplicam a todos os contratos com clientes (exceto para operacdes que estejam dentro do
escopo de normas especificas). A norma passou a ter efeitos a partir de 01 de janeiro de
2018, sendo convergida para as normas brasileiras por meio do pronunciamento CPC 47,
regulamentado pela CFC NBC TG 47 e CVM 762.

As institui¢des normatizadoras, o IASB (2014) e o Financial Accounting
Standards Board (FASB), argumentam que a emissao de um novo padrao de

reconhecimento de receitas foi necessaria para melhorar a comparabilidade na “linha
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superior” das demonstragdes financeiras. Em resumo, o IASB argumenta que a adogao da
nova norma visa tratar deficiéncias existentes anteriormente, especificando uma estrutura
abrangente e robusta para o reconhecimento, mensuragao e divulga¢ao da receita (Church,
2016).

Dentre tais deficiéncias, o IASB (2014) destaca o fato de o padrao anterior conter
orientagao limitada sobre muitos topicos importantes como, por exemplo, a contabilizacdo
de contratos com multiplos elementos. Além disso, em relagdo as normas nacionais dos
Estados Unidos, os conceitos amplos de reconhecimentos de receitas foram tratados por
numerosos requisitos especificos, o que muitas vezes resultava em transacoes
economicamente semelhantes sendo contabilizadas de maneiras diferentes (IASB, 2014).

Ressalta-se que os efeitos da ado¢do da nova norma tendem a ser diferentes de
acordo com os setores econdmicos, entende-se que os setores que trabalham com contratos
a longo prazo ou com vendas combinadas tenham mudancas mais relevantes (Huefner,
2016). Sobre este aspecto, o IASB (2014) constata que os efeitos do novo padrao tendem
a ser mais significativos nos seguintes setores: i) telecomunicagdes; ii) software; iii)
engenharias e constru¢do; 1v) automobilistico; vii) imoveis.

Em relagao aos efeitos sobre cada um destes setores, a PWC (2017) ressalta alguns
pontos de maior influéncia. Sobre o setor de telecomunicagdes, evidencia-se que a norma
afeta principalmente as operagdes com vendas agregadas de mercadorias e servicos, o que
pode resultar em alteracao relevante no cronograma de reconhecimento de receitas com o
advento da nova norma.

A PWC (2017) também apresenta os aspectos relevantes relacionados as empresas
de softwares e tecnologia. Para este setor, a norma deve impactar nas estimagoes de precos
para operagdes em que falte evidéncia objetiva especifica em relagdo ao valor justo.
Também, ressalta-se o provavel impacto sobre o relevante julgamento envolvido na
determinagdo de obrigagdo de desempenho relacionada as licengas.

Acerca dos setores de engenharias, construgdo e imoveis, a PWC (2017) evidencia
a necessidade de uma avaliagdo minuciosa sobre os critérios presentes na nova norma para
o reconhecimento da receita com base no percentual de obra concluido. Ressalta também
os provaveis impactos relacionados ao fornecimento de material pelo cliente, reclamacdes,
garantias de reformas futuras, dentre outros aspectos relevantes para a aplicagdo da IFRS
15.

O setor automobilistico também figura como um dos potencialmente mais

afetados pela nova norma de reconhecimento de receitas. Isto se justifica pelas operagdes
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deste setor que incluem incentivos para revendedores, op¢des de recompra e valores
residuais de garantias, dentre outras particularidades que afetam diretamente a
identificacdo da obrigacdo de desempenho e o cronograma de reconhecimento de receitas.
(PWC, 2017; EY, 2014)

Discussoes ¢ alteragdes normativas sobre reconhecimento de receitas trazem a
tona a importancia da primeira linha da demonstracdo de resultados das entidades.
Carvalho e Carmo (2012) ressaltam que a receita ¢ uma das principais medidas de
performance das organizacdes e que assuntos que possam influenciar o valor da receita sao
sempre fontes de controvérsias e preocupacdes. Semelhantemente, Srivastava (2013)
afirma que a receita ¢ um dos itens mais importantes e de maior valor nas demonstragdes
financeiras das empresas.

Allocco, Cohen, de Bell, Morgan e Stallings (2014) ressaltam que o objetivo por
tras do novo padrao ¢ permitir que as entidades confiem em um unico modelo abrangente
de reconhecimento de receitas, que possa ser aplicado em todos os contratos com clientes.
Além disso, os autores evidenciam que a IFRS 15 alinha melhor a receita contabil ao
desempenho da entidade, o que possibilita refletir melhor a natureza, a época, a qualidade
e a incerteza da receita.

O entendimento destacado por Allocco et al (2014) corrobora com estudos como
os de Barth, Lanndsman e Lang (2008), Capkun, Collins & Jeanjean (2016) e Grecco
(2013) que apresentam evidéncias empiricas de que as normas IFRS, que sdo baseadas em
principios e que, consequentemente, possibilitam maior discricionariedade dos gestores,
resultaram em melhorias na qualidade da informagao contébil.

Contrapondo os entendimentos expostos, Gallistel, Geoffery, Bartlett e Dodd
(2012) reforcam que a IFRS 15 parece possibilitar o reconhecimento acelerado ou o
diferimento das receitas por meio de alteragdes do calendario previsto ou por meio de
diferentes interpretacdes de quando exatamente uma obrigacao de desempenho ocorreu nos
termos do contrato. Diante disto, os autores afirmam que a norma tende a oferecer
oportunidade adicional para gerenciamento de resultados.

Dalkilic (2014) afirma que a abordagem de reconhecimento de receitas da IFRS
15 ¢ mais dependente do profissional e exige mais julgamentos dos gestores e preparadores
das demonstragdes financeiras. Conforme ressalta Rutledge, Karim e Kim (2016), acerca
dos provaveis impactos da IFRS 15, as escolhas contdbeis e a maior discricionariedade
sobre o momento do reconhecimento da receita estao intimamente relacionadas a qualidade

do lucro.
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Rutledge et al (2016) reforgam que ¢ relevante analisar tanto os fatores positivos
quanto os negativos ocasionados pelas alteragdes provocadas pela adogdo da IFRS 15.
Neste sentido, os autores expdem como um dos provaveis pontos negativos a reducao da
qualidade da informacgdo contéabil, mais diretamente sobre a qualidade do lucro, pois
influencia no poder preditivo dos lucros.

Diante de ambas as perspectivas presentes na literatura e das possiveis influéncias
da IFRS 15 sobre a qualidade do lucro, principalmente sobre os niveis de gerenciamento
de receitas, e em especial sobre os setores potencialmente mais afetados de
telecomunicagdes, software, engenharias, construgdo e imoveis, € automobilistico, elabora-
se o seguinte problema de pesquisa:

Qual a influéncia do novo padrdo de reconhecimento de receitas estabelecido pela
IFRS 15 sobre gerenciamento de receitas das empresas sedeadas em paises pertencentes ao
BRICS, dos setores de telecomunicagdes, software, engenharias, construcao e iméveis, €
automobilistico?

Visando responder tal questionamento, a pesquisa tem como objetivo principal
investigar a influéncia do novo padrao de reconhecimento de receitas regulamentado pela
IFRS 15 no gerenciamento de receitas das empresas sedeadas em paises pertencentes ao
BRICS, dos setores de telecomunicagdes, software, engenharias, construgdo e imoveis, €
automobilistico.

Diante do entendimento do agente regulador IASB, também elucidados pela PWC
(2017) e EY (2014), de que os setores de telecomunicagdes, software, engenharias,
construgdo e imoveis, e automobilistico sdo os potencialmente mais afetados pela IFRS 15.
Esta pesquisa tem como objetivo especifico verificar se os efeitos da ado¢ao da IFRS 15
sobre o gerenciamento de receitas se diferenciam entre os setores de telecomunicagdes,
software, engenharias, construgdo e imdveis, e automobilistico

Adicionalmente, conforme indicado por Leuz e Wysocki (2016), uma alternativa
para estudar as consequéncias da regulacao contdbil ¢ explorar as variagdes entre paises,
ao invés de se analisar as mudangas em uma unica nagdo. Desta forma, o presente estudo
busca analisar se os niveis de gerenciamento de receitas, a partir da IFRS 15, se diferenciam
entre paises com caracteristicas econdmicas, juridicas, institucionais e culturais distintas.

Neste sentido, Leuz e Wysocki (2016) ressaltam a qualidade da informacao
contabil bem como a transparéncia dos relatorios financeiros estdo significativamente

associados a fatores institucionais (protecdo ao investidor, eficiéncia social, estado de
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direito) e aos fatores de mercado (custo de capital, desenvolvimento financeiro,
investimento estrangeiro, liquidez do mercado, estrutura e concentragdo acionaria).

Diante das possiveis influéncias de fatores econdmicos, juridicos, institucionais e
culturais distintos sobre os efeitos da adocao da IFRS 15, a presente pesquisa compde sua
amostra com os paises pertencentes ao acronimo BRICS, composto por Brasil, Russia,
India, China e Africa do Sul.

A escolha do acronimo BRICS pode ser justificada pelas diferengas entre os paises
que o compdem. De Almeida (2009), ressalta que a forca de um conceito unificador
pode tragar similaridade indevida entre os paises do BRICS. O autor evidencia diferencas
relativas a aspectos juridicos, grau de industrializagdo e capacidade de impacto na
economia mundial.

Desta forma, a pesquisa tem como segundo objetivo especifico analisar se os
niveis de gerenciamento de receitas, a partir da IFRS 15, se diferenciam entre os paises do
BRICS.

O presente estudo se justifica pela necessidade de analisar os efeitos da adogao da
nova norma de reconhecimento de receitas na qualidade da informagao contabil, visto que,
tais efeitos podem ser tanto no sentido de aumento ou reducao (Caylor, 2010; Gallistel et
al,2012; Dalkilic, 2014; Allocco et al, 2014; Rutledge et al, 2016). Para tanto, utiliza como
proxy da qualidade da informacdo contédbil a pratica de gerenciamento de receitas.

Caylor (2010) evidencia que o padrdo de reconhecimento de receitas proposto pela
IFRS 15 (tratava-se apenas de um projeto quando a pesquisa foi publicada) pode
representar uma solu¢do para reduzir o gerenciamento das receitas diferidas, entretanto, o
autor também pontua que pode haver um efeito indesejado de incentivo ao gerenciamento
de resultados. Rutledge et al (2016) ainda reforcam que a real direcao dos efeitos ¢ uma
questdo empirica, a qual pesquisas devem buscar responder por meio de métricas de
qualidade da informagao contabil.

Cabe ainda evidenciar o pequeno niumero de pesquisas realizadas sobre o tema,
tanto no ambito nacional quanto internacional. O nimero reduzido de pesquisas sobre a
tematica possivelmente se justifica pela recente vigéncia da norma. Visto que, as primeiras
demonstragdes financeiras anuais elaboradas sob a vigéncia do novo padrao sao de 2018
sendo divulgadas em meados de 2019.

Assim, a pesquisa busca colaborar com a melhor compreensao do tema, além de
pretender que os resultados construam informagdes relevantes para contribuir com 6rgaos

reguladores, preparadores, auditores e usuarios das informagdes financeiras. Objetivando,
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também, elucidar os efeitos da alteragdo normativa na qualidade da informacao contébil,
propiciar uma evolucdo nos estudos sobre gerenciamento de receitas no Brasil e,

principalmente, contribuir com o desenvolvimento de pesquisas futuras.
2. REVISAO DA LITERATURA E FORMULACAO DE HIPOTESES

2.1 Qualidade da Informaciao Contabil e Gerenciamento de Resultados

A definicdo de qualidade da informagdo contabil pode ser simplificada como
sendo a medida com que os numeros reportados demonstrem com confiabilidade a
realidade econdmica da entidade e que apresentem resultados que respeitem aos principios

basicos da contabilidade (Chen, Tang, Jiang & Lin, 2010).

A qualidade da informagdo sofre influéncias de diversos fatores como
regulatorios, o sistema legal do pais (bem como sua eficiéncia sobre os negodcios € o
mercado), influéncia do sistema tributario, dentre outros fatores (La Porta, Silanes, Shleifer
& Vishny, 1998; Barth et al/, 2008; Houge, Van Zijl, Dunstan & Karin, 2012).

Segundo Dechow e Schrand (2004), a qualidade da informacgao contabil depende
do contexto, tendo significados distintos dependendo dos diferentes usuérios das
demonstragdes financeiras. Conforme destacado por Hribar, Kravet ¢ Wilson (2014), os
estudos que objetivam analisar a qualidade da informacdo desenvolvem medidas de
qualidade através do lucro divulgado, ou seja, analisando a qualidade do lucro.

Dentre as métricas para se analisar a qualidade de lucros, destaca-se o
gerenciamento de resultados. Burgstahler, Hail e Leuz (2006) reforcam que a escolha do
gerenciamento como medida da qualidade contébil se sustenta pelo fato da métrica ser
sensivel a discricionariedade e aos incentivos do mercado.

Schipper (1989) conceitua o gerenciamento da informacao contabil como uma
intervengao proposital no processo de elaboracdo das demonstra¢des financeiras externas,
com inten¢do de obter algum beneficio particular. Segundo Demski e Frimor (1999), o
gerenciamento de resultados constitui um tipo de comunicagao distorcida entre principal e
agente.

No entendimento de Healy e Wahlen (1999), gerenciamento de resultados ocorre
quando gestores manipulam os relatorios financeiros ou estruturam operagdes por meio de
seu poder discricionario para ajustar os nimeros ao resultado que lhes interessam, o que

prejudica potencialmente os usudrios externos das informacdes financeiras.
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Healy e Wahlen (1999) também enfatizam algumas motivagdes para o
gerenciamento de resultados, dentre elas as expectativas do mercado de capitais,
motivagdes relacionadas aos contratos redigidos em termos de nimeros contabeis e as
motivacdes politicas e regulatorias.

Conforme destacado por El Diri (2018), a literatura moderna apresenta também
como incentivos a pratica de gerenciamento de resultados a remuneracao da administracao,
rotatividade do CEO, governanca corporativa, emissdo de ac¢des, operacdes de fusdes e
aquisigoes, alcance de benchmark. Além de motivacdes externas, tais como diversificagao
industrial, concorréncia, legislacdes tributarias, politicas especificas de cada pais e
questdes especificas de cada setor.

Ha na literatura atual diversas modelagens que buscam estimar a pratica de
gerenciamento de resultados, dentre os designs de pesquisas duas abordagens podem ser

destacadas: baseada em accruals agregados e baseada em accruals especificos

2.1.1 Gerenciamento de Resultados por Accruals Agregados

Um elemento fundamental nas analises de gerenciamento de resultados ¢ medir a
discricionariedade dos gestores. A abordagem cldssica de métricas para se estimar tal
discricionariedade concentra-se na analise dos accruals, sendo este definido por Pae (2005)
como diferenca existente entre o fluxo de caixa das operagdes e o resultado contébil.

Barth, Clinch e Israeli (2016), a partir dos estudos de Dechow (1994), ressaltam
que a contabilidade demonstra os efeitos de transacdes e outros eventos sobre 0s recursos
econdmicos das entidades nos periodos em que estes efeitos ocorrem, mesmo que 0S
pagamentos ou recebimentos provenientes deles se realizem em periodos diferentes.
Assim, a diferenca entre efeitos econdmicos e efeitos financeiros ou entre regime de caixa
e regime de competéncia sdo conhecidos como accruals.

Entretanto, os accruals podem ser usados pelos gestores para manipular a
informacao contabil, culminando na pratica de gerenciamento de resultados. Conforme
evidenciado por Young (1999), nem todas as decisdes contabeis que resultam em accruals
representam manipulagcdo de resultados, tornando necessario segmentar os accruals em
componentes discriciondrios e ndo discriciondrios.

De acordo com Alonso, Palenzuela e Iturriaga (2002), os componentes nao

discricionarios se referem as escolhas contabeis que objetivam melhorar o potencial
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informativo dos valores divulgados, enquanto os componentes discricionarios se vinculam
as modificagdes realizadas pelos gestores em busca de beneficios proprios.

Estudos sobre gerenciamento de resultados tiveram inicio com as pesquisas de
Healy (1985) e DeAngelo (1986) que buscaram medir a discricionariedade dos gestores
através do total de accruals ¢ de sua variagdo. Posteriormente, diversos estudos buscaram
desenvolver e incrementar modelos para estimar os accruals discricionarios (Healy, 1985;
DeAngelo, 1986; Dechow & Sloan, 1991; Jones, 1991; Dechow, Sloan & Sweeny, 1995;
Kang & Sivaramakrishnan, 1995; Dechow & Dichev, 2002; Kothari, Leone & Wasley,
2005; Pae, 2005; Ye, 20006).

McNichols (2000) ressalta que ha uma vasta literatura relacionada as tentativas de
medir os accruals discriciondrios por meio da rela¢do entre o total de accruals e fatores
explicativos hipotéticos. Tal métrica € explicada por Healy e Wahlen (1999), na qual os
accruals nado-discricionarios sdo estimados e os discricionarios sdo obtidos de forma

residual. A Figura 1 busca ilustrar a composicao dos accruals:

Figura 1: Composicado accruals totais.

Accruals Totais g f?ccr.u? s il 4+ |Aecruals discriciondrios
(AT) e discricionirios (AD)
(AN)
Calculado por meio da Obtido por meio de Obt:do através do
demonstragio estimacio conforme residuo da estimagdo
de resultado ou do modelo existente (accruals totais —
balanco patrimonial accruals nio
discriciondrios)

Fonte: Elaborado pela autora, adaptado de Healy e Whalen (1999)

2.1.2 Gerenciamento de Resultados por Accruals Discricionarios Especificos

Assumindo-se que a estimacdo de accruals agregados pode ser carregada de
“ruidos” relacionados aos efeitos que varidveis omitidas nas modelagens exercem sobre
parcela discriciondria estimada, McNichols e Wilson (1988) trazem criticas as métricas que
utilizam a soma de todos os componentes discriciondrios dos accruals para testar o
gerenciamento de resultados.

McNichols e Wilson (1988) argumentam que componentes discriciondrios podem
variar em resposta a condi¢des econdmicas, sendo que, a teoria ¢ limitada em termos de

como os accruals agregados se comportam na auséncia de manipulagdo. Neste sentido, os
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autores que as estimativas de accruals agregados podem inferir gerenciamento de
resultados mesmo quando nao hd manipulagdo dos resultados.

Baseando-se nestes argumentos, McNichols e Wilson (1988) apresentam como
alternativa a analise de gerenciamento de resultados por meio de accruals especificos.
Segundo os autores, ha trés principais vantagens desta abordagem em relagao a abordagem
de accruals agregados:

i) Permite uma maior compreensdo de um determinado componente
discricionario, pois o pesquisador pode basear-se em principios contdbeis para entender
quais fatores influenciam no comportamento de cada conta;

i1) Possibilita analisar como configura¢cdes de um determinado setor podem
influenciar sobre a conta especifica analisada, permitindo identificar melhor seu
componente discricionario; €

ii1) Pode-se estimar a relagdo entre os accruals especificos e os fatores
explicativos de forma direta. Ou seja, se diferentes componentes dos accruals agregados
relacionam-se de maneira diferente 8 mudanga nas vendas, por exemplo, a agregacao pode
induzir erros de estimativa nas estimativas de parametros.

Em sua pesquisa, McNichols e Wilson (1988) analisam o gerenciamento da conta
de perda estimada com créditos de liquidagcdo duvidosa. Com a estimagdo deste accruals
de forma separadas dos demais, os autores encontram evidéncias estatisticas relevantes (R?
ajustado de 75%) de que os gestores usam esta conta para gerenciar os lucros. Tendo
resultados com menos viés e ruidos se comparados aos estudos que utilizam como proxy
os accruals totais.

A partir da abordagem apresentada por McNichols e Wilson (1988), outras
pesquisas buscaram uma modelagem para accruals especificos. Como exemplo, incluem
accruals especificos de perda estimada com crédito de liquidagao duvidosa (Beaver e
Engel, 1996; Macedo & Kelly, 2016), despesas tributarias (Phillips, Pincus & Rego & Wan,
2004; Dhaliwal Gleason & Mills, 2004), contas a receber (Cylor, 2010; Stubben, 2010) e
receitas diferidas (Caylor, 2010; Giedt, 2018).

O estudo de Stubben e McNichols (2018) retoma as discussdoes sobre as
fragilidades das pesquisas baseadas em accruals discricionarios agregados. Os autores
reforgam o apelo para que as pesquisas explorem e implementem proxies alternativas

(como por exemplo as de accruals especificos, trazidas por McNichols & Wilson, 1988).
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Dentre os accruals especificos de maior relevancia, Stubben e McNichols (2018)
destacam o gerenciamento de receitas. Tal relevancia se justifica pelo fato de as receitas

serem os maiores componentes do ganho na maioria das empresas (Stubben, 2010).

2.2 Gerenciamento de Receitas: Modelos e Estudos Empiricos

A partir da abordagem de accruals especificos, a literatura sobre gerenciamento
de resultados evoluiu no intuito de modelar e analisar determinados accruals (perda
estimada com créditos de liquidacao duvidosa, despesas tributdrias, contas a receber,
receitas, etc).

Conforme Stubben (2010), por se tratar do maior componente do ganho a conta
de receitas ¢ o elemento ideal para analise de gerenciamento de resultados, além disto, o
autor reforca que as receitas sao sujeitas a discricionariedade do gestor, principalmente em
relacdo a0 momento de reconhecimento. No intuito de analisar a manipulagdo de receitas,
o autor desenvolve um modelo de estimagdo de receitas discriciondria a partir da variagdo
das contas a receber estimada.

O modelo apresentado por Stubben (2010) considera que recebiveis
anormalmente altos ou baixos indicam gerenciamento de receitas. Partindo deste principio,
a receita discricionaria ¢ dada pela diferenca entre as mudangas reais dos recebiveis e as
mudancas dos recebiveis estimados pelo modelo.

Ao testar seu modelo, Stubben (2010) utiliza os dados dos anos de 1988 a 2003
totalizando 70.580 observagdes. Seus resultados indicam que, para a amostra, o modelo
supera os modelos de accruals agregados testados para fins de comparacao. O autor conclui
que as receitas discricionarias também podem ser uteis ao fornecer evidéncias de como as
empresas gerenciam seus lucros.

Seguindo a abordagem de principais modelagens de gerenciamento de receitas,
Caylor (2010) desenvolve uma modelagem a partir do entendimento de que, dependendo
da natureza da empresa, ha accruals (contas a receber) e um diferimento (receita diferida)
que se refere ao valor da receita reconhecida em um periodo contébil.

Caylor (2010), através de seu modelo, examina se as contas de recebiveis e
receitas diferidas sdo utilizadas para alcangar trés benchmarks de ganhos comuns na
literatura: evitar perdas, evitar reducdo de lucros e evitar surpresas negativas de ganho. Para
tanto, o autor analisa os dados do ano de 2007, excluindo empresas financeiras e com

regulagdes especificas. Desta forma, sdo encontradas evidéncias de que os gestores
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aceleram o reconhecimento das receitas usando as duas contas contabeis especificas para
alcangar benchmarks de referéncia dos analistas.

Caylor (2010) ainda evidencia que os gestores aceleram o reconhecimento de
receitas quando os ganhos pré gerenciados perdem um pouco o valor de referéncia dos
analistas. Além disto, os resultados da pesquisa sugerem que os gerentes preferem exercer
sua discricionariedade sobre as receitas diferidas. Tal comportamento, segundo o autor, se
deve ao elevado custo para manipular os recebiveis.

Mais recentemente, partindo dos conceitos de Stubben (2010) e Caylor (2010),
Giedt (2018) apresenta uma modelagem de gerenciamento de receitas que leva em
considera¢ao as receitas diferidas de longo prazo, e ndo s6 as correntes (como acontece no
estudo de Caylor, 2010).

Tratando-se de estudos empiricos relacionados ao gerenciamento de receitas,
Bowen, Daves e Rajgopal (2002) analisam a discricionariedade das receitas das empresas
de Internet. A motivag¢do do estudo se da pela regulacdo emitida pelo FASB Emerging
Issues Task Force (EITF) 99-17 direcionada a estas empresas, com enfoque nas receitas
com permutas que até entdo ndo eram reguladas. Os autores ressaltam que, apesar da
regulacdo, os gestores continuaram exercendo significativa discricionariedade sobre o
montante de receitas reconhecidas.

O estudo de Bowen et al (2002) ao analisar 272 empresas de Internet, obtém
resultados que sugerem que a pressao para buscar financiamento externo influencia as
escolhas dos gestores sobre reconhecimento de receitas brutas e receitas com permutas
inerentes ao segmento especifico. A pesquisa também sugere que as receitas com permutas
podem ser gerenciadas com o objetivo de criar aliancas de marketing.

Altamuro, Beatty e Weber (2005) analisam o efeito das mudancas em receitas
diferidas das empresas do setor de sofiware na qualidade do lucro, a partir do boletim
contabil Staff Accounting Bulletin (SAB) n° 101. Os autores testam as hipoteses formuladas
a partir dos entendimentos opostos da SEC e do FASB: i) que as empresas afetadas pela
SAB n° 101 tem mais incentivos para gerenciar seus resultados do que as demais; ii)
verificam se a SAB n° 101 melhora ou piora o poder preditivo do lucro em relagado a fluxos
de caixas futuros.

No estudo de Altamuro et al (2005) foi analisada uma amostra final de 229
empresas sujeitas & SAB n° 101 e 226 empresas ndo afetadas pelo boletim contabil.

Analisando periodos anteriores (1997 a 1999) e posteriores (2001 e 2002) a adogdo. Os
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autores identificam que, as empresas sujeitas a SAB n° 101 eram mais propensas a
gerenciar receitas para atender benchmarks antes da ado¢ao do boletim.

Os resultados do estudo de Altamuro et al (2005) identificam que quando o
reconhecimento de receitas nao ¢ adiado até a conclusao do processo de ganhos arelevancia
dos lucros ¢, em média, maior. Mesmo quando ha altos incentivos para gerenciamento de
receitas.

A pesquisa de Srivastava (2008) examina a implementacdo da Statements of
Position (SOP) 97-2 que removeu a flexibilidade das empresas de software em reconhecer
receitas usando precos de estimativas, com o objetivo de mitigar as agdes oportunistas dos
gestores sobre o reconhecimento de receitas.

Dentre outras andlises, Srivastava (2008) verifica o gerenciamento das receitas a
partir do modelo de Stubben (2010), visando analisar se as restricdes impostas pela SOP
97-2 reduziram a manipulagcdo de receitas. Sua andlise se restringe a 140 empresas do
segmento de softwares com dados que abrangem o periodo de 1996 a 2000.

Os resultados de Srivastava (2008) demonstram evidéncias estatisticas de que a
implementagao da SOP 97-2 mitigou a gestdo dos lucros através de estimativas de receitas
discricionarias, em comparacdo com as praticas anteriores. Entretanto, o estudo também
observou que a frequéncia de gerenciamento de resultados ndo diminuiu. Segundo o autor,
isto se deve ao fato de as empresas buscarem modos alternativos para gerenciarem seus
lucros.

O estudo de Prakash e Sinha (2013) analisa a forma com que os accruals de
receitas diferidas refletem na capacidade de previsdo de receitas e lucros futuros. O intuito
da pesquisa ndo ¢ verificar o nivel de gerenciamento das receitas, mas sim verificar se o
diferimento de receitas interfere na capacidade preditiva dos lucros e, consequentemente,
na qualidade da informacao contabil.

A partir de uma amostra de empresas americanas composta por 9461 firmas-
trimestres, Prakash e Sinha (2013) analisam dados do periodo de 2002 a 2007, o estudo ¢é
realizado a partir da variacdo anual na receita diferida corrente. Os resultados fornecem
evidéncias sobre implicagdes das variagdes de receitas diferida na lucratividade futura. Sao
encontradas evidéncias estatisticas de que o diferimento de receitas aumenta a
complexidade e reduzem a transparéncia das demonstragdes financeiras.

A pesquisa de Rad, Embong, Mohd-Saleh, Jaffar eRomlah (2016), para analisar a

relagcdo entre a qualidade da informacgdo contabil e investimentos eficientes em empresas
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da Malasia, inclui em sua analise de gerenciamento de resultados a varidvel de receitas
discricionarias. Sendo estas baseadas nas variagdes anuais de recebiveis e de receitas.

O estudo de Rad er a/ (2016) analisa 558 empresas entre os anos de 2001 a 2011.
Usando o gerenciamento de receitas como proxy da qualidade da informacao, demonstram
que relatorios financeiros de qualidade estdo ligados positivamente a eficiéncia de
investimentos. Diante disto, os autores ressaltam que paises emergentes se beneficiam com
a melhoria da qualidade da informagao contabil, devendo assim, buscar meios de melhorar

suas infraestruturas de mercado, como por exemplo a adog¢do de melhores padrdes

contabeis.
2.3 Reconhecimento de Receitas e Alteracoes a Partir da IFRS 15

Em 2014, o IASB juntamente com o FASB publicou uma norma com o objetivo
de introduzir novas regras para reconhecimento de receitas decorrentes de contratos com
clientes: A IFRS 15. O TASB argumenta que a ado¢do da nova norma visa tratar
deficiéncias existentes anteriormente, especificando uma estrutura abrangente e robusta
para o reconhecimento, mensuracao e divulgacdo da receita.

De forma mais especifica, a IFRS 15: 1) melhora a comparabilidade de receitas de
contratos com clientes; ii) reduz a necessidade de orientagdao interpretativa para casos
especificos sobre reconhecimento de receitas; e iii) fornece informagdes mais uteis através
de novos requisitos de divulgacdo (IASB, 2014).

Dentre os novos requisitos da norma estao os chamados cinco passos, que visam
orientar a analise de contratos e obrigacdes de desempenho para que seja atingido o

reconhecimento de receitas, conforme detalhados na Figura 2.

Figura 2: 5 Passos para Reconhecimento de Receitas

PASSOS ESPECIFICACAO
8 Um contrato ¢ um acordo entre partes que cria direitos executaveis e
©v2 | Identificar o contrato | obrigacdes. Tal acordo pode ser escrito, oral ou implicito. Uma empresa
35 com cliente deve aplicar a IFRS 15 a cada contrato com um cliente que tenha
- substancia comercial e atenda a outros critérios especificados na norma.
As obrigagdes de desempenho sdo promessas em um contrato para
o transferir para um cliente bens ou servigos distintos. Uma obrigacdo de
7 Identificar obrigagdes | desempenho pode estar explicita ou implicita em um contrato. Sdo
< de desempenho consideradas obrigacdes de desempenho distintas aquelas nas quais ¢é
? presentes no contrato | possivel que o cliente se beneficie individualmente através de recursos
B prontamente disponiveis ou quando houver a possibilidade de identificar
no contrato a transferéncia individual dos bens ou servigos.
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o ~ 4 . . S
2} . O preco de transagdo ¢ o valor que uma entidade aloca as obrigagdes de
v | Determinar o preco de . Y
< ~ desempenho identificadas no contrato e, portanto, representa o montante
A transagao . . . L0
o de receita reconhecido quando satisfeita a obrigacdo de desempenho.
on
Alocar o prego de . . N
8 transacio As Quando um contrato possuir mais de uma obrigacdo de desempenho, a
2 obrica gées de empresa deve alocar o preco de transagdo para cada obrigacdo de acordo
[y gac com o valor que a entidade espera receber pela satisfacdo de cada
o desempenho do - ,
< obrigacdo em especifico.
contrato

Uma empresa deve reconhecer a receita quando (ou a medida em que)
8 Reconhecer a receita | satisfazer uma obrigagdo de desempenho transferindo o bem ou servigo
2 quando a obrigagdo de | prometido ao cliente. Uma obrigagdo de desempenho pode ser satisfeita
[y desempenho for em um momento especifico ou ao longo do tempo, sendo que, quando
" satisfeita satisfeita ao longo do tempo cabe & empresa medir o progresso em

direcdo a sua satisfagdo.

Fonte: Elaborado pela autora, adaptado da IFRS 15.

Como evidenciado por Tavares (2016), alguns pontos presentes nos cinco passos
precisardo atender a certos critérios ao efetuar-se a identificagdo e o reconhecimento de um
contrato. As defini¢des em si ndo sofreram alteragdes quanto a esséncia, no entanto, a [IFRS
15 exige maior observancia sobre a forma e clausulas contratuais.

O estudo de Khamis (2016) teve como objetivo principal examinar as diferentes
percepgdes entre preparadores e auditores em nivel de familiaridade, clareza e facilidade
de aplicagdo em diferentes setores economicos do Egito. Seus resultados revelam que
contadores e auditores egipcios ndo estavam preparados para as mudangas trazidas pela
IFRS 15.

Church (2016) buscou compilar em sua pesquisa informagdes sobre o novo padrao
de reconhecimento de receitas e concluiu ser essencial a todas as entidades o entendimento
da nova orientagdo. Concluiu-se também que a nova norma melhorard a precisdo e a
consisténcia das demonstragdes financeiras.

Jong (2017), por meio de analise dos relatdrios financeiros de 2015 e 2016 de 24
empresas do setor hoteleiro americano, verificou a materializacao das incertezas geradas
pelos efeitos do novo padrdo contdbil de reconhecimento de receitas, bem como das
alteragdes da norma contdbil para arrendamento mercantil, nas estratégias futuras das
entidades.

Os resultados de Jong (2017) indicam que apenas 8 empresas consideraram que o
novo padrdo de reconhecimento de receitas teria impacto significativo em suas estratégias
reais. Entretanto, o autor expde que os resultados relacionados a IFRS 15 sdo inconclusivos

e sugere novas pesquisas com dados posteriores a 2016.
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Jong (2017) ressalta que pesquisas adicionais sobre a ado¢do do novo padrao de
reconhecimento de receitas sdo essenciais e que pesquisadores da area tem um caminho
interessante pela frente para analisar as consequéncias destas mudangas.

Davern, Gyles, Potter & Yang (2019) destacam que mudangas no reconhecimento
de receitas trazidas pela IFRS 15 podem alterar o desempenho financeiro e refletir em
medidas contabeis usadas em contratos de dividas, bem como remunerac¢do de gestores e
calculo de bonus.

Diante deste cenario, a pesquisa de Davern et al (2019) analisa os impactos da IFRS
15 através da perspectiva dos preparadores dos relatorios financeiros. Foram entrevistadas
143 pessoas, das quais 94,4% se declararam diretores financeiros, auditores, gerentes
financeiros ou contadores.

Os resultados encontrados por Davern et al (2019) apontam que 63% dos
preparadores entrevistados acreditam que os efeitos do novo padrao de reconhecimento de
receitas sdo preocupantes, pois ndo se trata apenas de uma mudanga de politica contébil,
mas sim uma alteragdo que modifica substancialmente os negdcios e envolve multiplas
areas funcionais além da contabilidade.

Acerca da relacdo entre os preceitos da IFRS 15 e a qualidade da informagao, faz-
se necessario ressaltar o maior poder de julgamento e discricionariedade ofertados aos
gestores com o advento da IFRS 15. Neste aspecto, Rutledge et al (2016), enfatiza o
entendimento de que a [FRS 15 apresenta maior discricionariedade sobre o momento do
reconhecimento da receita. Segundo os autores, este poder de julgamento dos gestores
inclina-se intimamente para a redu¢do da qualidade da informacdo contabil, por meio da
manipulac¢do dos ganhos.

Gallistel et al (2012) afirmam que o novo padrao de reconhecimento de receitas
regulamentado pela IFRS 15 tende a oferecer oportunidade adicional para gerenciamento
de ganhos.

Neste contexto, embasando-se nas discussdes teoricas expostas, ressaltando os
potenciais mudancas relativas a IFRS 15 — Contratos com Cliente, bem como sua possivel
influéncia sobre a discricionariedade do gestor no reconhecimento de receitas, foram

estabelecidas as seguintes hipoteses da pesquisa:

H1 — A adocio da IFRS 15 afetou positivamente o gerenciamento de receitas.
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Hla — Os efeitos da adocao da IFRS 15 sobre o gerenciamento de receitas se
diferenciam entre os setores de telecomunicacgdes, software, engenharias, construcio
e imdveis, e automobilistico.

H1lb — Os efeitos da adocdo da IFRS 15 sobre o gerenciamento de receitas se
diferenciam entre os paises do BRICS.

3. METODOLOGIA
3.1 Composi¢ao da Amostra

Para a composic¢ao da amostra foram coletados, por meio da base de dados Thomson
Reuters Eikon®™, dados financeiros de empresas dos segmentos de telecomunicagdes,
software, engenharias, construgdo e imoveis, € setor automobilistico sediadas nos paises
do BRICS. Os dados coletados abrangem anos de 2016, 2017 ¢ 2018.

A delimitacao dos setores da amostra justifica-se pelo fato dos agentes reguladores
evidenciarem (FASB e IASB) que a alteracdo nos padrdes de reconhecimento de receitas
terd impacto mais relevante em setores econdmicos especificos, sendo estes os setores que
oferecem servigos agregados, contratos com variagdes nos valores das contraprestacdes,
realizam vendas por encomendas e que envolvam licenciamento complexo (IASB, 2014).

A realizacdo da analise com dados além da base nacional ¢ fundamentada no
objetivo de verificar se o efeito da adogao da IFRS 15, no que diz respeito ao gerenciamento
de receitas, comporta-se de forma distinta entre paises com caracteristicas legais, politicas,
econdmicas e culturais diferentes.

Partindo deste objetivo, selecionou-se os paises pertencentes ao acronimo BRICS:
Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul. Ferrari (2010, apud Carducci, 2012) afirma
que os paises do BRICS se diferenciam por seus sistemas juridicos e politicos. Sendo o
Brasil e a Russia classificados como sistemas juridicos dominados pelo direito e pela
politica; india e Africa do Sul, sistemas dominados pelo direito e pela tradi¢do e China
como sistema dominado pela politica e pela tradigao.

Foram coletados dados de 1.301 empresas selecionadas através da classificagdo
North American Industry Classification System (NAICS). Posteriormente, 185 empresas
excluidas por inexisténcia de dados necessarios. Desta forma, a amostra ¢ composta por
1.116 empresas, sendo 596 chinesas, 401 indianas, 56 russas, 34 brasileiras e 29 sul-

africanas. A amostra ¢ detalhada na Tabela 1:
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Tabela 1: Detalhamento da amostra

Setores China India Réssia  Brasil  /A1ica Total
do Sul
Setor Automobilistico 41 12 5 2 0 60
Software 232 140 1 7 10 390
Telecomunicagdes 22 17 9 6 7 61
Engenharias, construgdo e imoveis 301 232 41 19 12 605
Total 596 401 56 34 29 1116

Fonte: Elaborado pela autora

Considerando que a norma IFRS 15 passou a vigorar em janeiro de 2018, foram
considerados dois anos anteriores (2016 e 2017) e o ano de adogdo (2018). Cabe ressaltar
que o modelo econométrico utilizado possui varidveis defasadas e futuras, de forma que,
foram utilizadas informacdes de 2015 e de 2019, para possibilitar investiga¢des de 2016,
2017 e 2018.

Conforme delimitagdes ja detalhadas, a amostra totalizou 3.348 observacdes, tendo
sido identificados problemas relacionados a outliers. Para mitigar os efeitos dos dados
atipicos foi adotado o método de Hadi (1994). Ao final, a amostra foi composta por 3088

observagoes. Os tratamentos da amostra sdo apresentados na Tabela 2:

Tabela 2: Tratamento dos outliers

Amostra antes do tratamento estatistico 3.348
(-) Exclusdo dos outliers (Hadi, 1994) 260
(=) Total de observacdes da amostra final 3.088

Fonte: Elaborado pela autora

3.2 Modelo Empirico Para Estimacio da Variavel Dependente

Objetivando testar as hipoteses formuladas, a presente pesquisa utiliza o modelo
desenvolvido por Caylor (2010) para estimar as receitas discricionarias. As receitas
discricionarias estimadas pelo modelo sdo utilizadas como proxy de gerenciamento de
receitas, tornando-se a variavel dependente dos trés modelos empiricos propostos.

Neste contexto, o0 modelo de Caylor (2010) modela a variagao normal das receitas
diferidas de curto prazo e das contas a receber com o objetivo de examinar se as empresas
gerenciam suas receitas.

Seguindo uma abordagem de accruals especificos, no modelo desenvolvido por
Caylor (2010) os componentes da receita discricionaria sao modelados individualmente.
Desta forma, sdo reduzidos os erros de medigao e possibilita-se uma andlise mais completa

da relacdo de cada accrual especifico com o fluxo de caixa.
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Partindo do pressuposto de que as contas a receber brutas estdo relacionadas as
vendas do periodo atual e que se referem ao fluxo de caixa do préximo periodo. O modelo
de Caylor (2010) inclui ambas as varidveis no modelo, para que uma capture qualquer
componente discricionario que ndo seja capturado pela outra. Dessa forma, a variagao

normal das contas a receber ¢ estimada pelo modelo descrito na Equagao (1):

(1)
ACRj = Bo + B11/AT; + fo AREC; + B3AFCO;r4q + &t

As variaveis da Equagao 1 sdo especificadas na Tabela 3:

Tabela 3: Defini¢ao das variaveis da Equac¢ao (1)

Variavel Especificagdo

ACRj; variagdo anual das contas a receber.

1/AT; inverso dos ativos totais.

AREC;; variagdo anual das receitas do periodo corrente.

AFCO;t 44 variagdo anual do fluxo de caixa operacional do periodo seguinte.

Fonte: Elaborado pela autora baseado em Caylor (2010)
Nota: Todas as variaveis sdo ponderadas pelo ativo total defasado.

Partindo de um conjunto de suposi¢des semelhantes as adotadas na estimagao da
variacdo das contas a receber brutas, Caylor (2010) modela as variagdes normais das
receitas diferidas de curto prazo. Assumindo que, a receita diferida de curto prazo ¢ a
receita do periodo seguinte e o fluxo de caixa das operagdes do periodo corrente. A partir
deste entendimento, o autor estima a variagdo normal das receitas diferidas de curto prazo,

conforme demonstra a Equagdo (2):

2)

ARDGic = Bo + B11/AT; + B2 AREC;y1 + B3AFCO; + &

As variaveis da Equacgdo 2 sdo especificadas na Tabela 4:

Tabela 4: Defini¢cdo das varidveis da Equacdo (2)

Variavel Especificagdo
ARDC;; variagdo anual da receita diferida corrente.
1/AT;; inverso dos ativos totais.

AREC;;,,  variagdo anual das receitas do periodo seguinte.
AFCO;; varia¢do anual do fluxo de caixa operacional do periodo corrente.

Fonte: Elaborado pela autora baseado em Caylor (2010)
Nota: Todas as variaveis sdo ponderadas pelo ativo total defasado

Por fim, conforme o modelo desenvolvido por Caylor (2010), a partir dos residuos

gerados nas estimagdes das variacdes normais das contas a receber brutas (anACRit) e das
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receitas diferidas correntes (anARDCit), estima-se as receitas discricionarias (anRECACC)

por meio da Equagao (3):
3)
anRECACC;; = anACR;; — anARDC;;

As variaveis da Equagao 3 s@o especificadas na Tabela 5:

Tabela 5: Defini¢ao das variaveis da Equac¢ao (3)
Variavel Especificagdo

anRECACC;; Accruals anormais de receitas.
anACR;; Variagdo anormal das contas a receber.

anARDC;; Variagdo anormal de receitas diferidas correntes.

Fonte: Elaborado pela autora baseado em Caylor (2010)

Posteriormente, visando analisar o gerenciamento das receitas das empresas
presentes na amostra e verificar as questdoes abordadas nas hipoteses de pesquisa. Foram
elaborados os modelos empiricos, tendo como varidvel dependente as receitas
discricionarias calculadas pela Equagdo (3). Os valores estimados conforme Caylor (2010)

sao considerados em valores absolutos nos modelos empiricos.

3.3 Construciao dos Modelos Empiricos Finais

Objetivando a analise principal relacionada ao gerenciamento de receitas apos a
ado¢dao do novo padrdo de reconhecimento de receitas o modelo empirico intitulado
Modelo 1, foi construido a partir da variavel dependente relativa ao gerenciamento de

receitas, estimada por meio do modelo de Caylor (2010).

Consistente com pesquisas anteriores, foram incluidas varidveis de controle que
estao relacionadas ao gerenciamento de receitas. A Tabela 6 detalha as variaveis de

controle, suas proxies, bem como as pesquisas que fundamentam suas inclusoes:

Tabela 6: Variaveis de controle

Varidveis Descrigao Proxy Base
TAM,, Tae“r;ji};‘s’ada Logaritmo rigtt‘;fsl dos ativos | 112 muro (2005):Caylor (2010)
i Vendas;; — Vendas;;_
CRESVEN,, | Crescimento das ( i it-1) Prakash e Sinha (2013);
vendas Vendas;;_4
. 1 caso a empresa seja auditada
BIG4; Auditado por por uma das 4 maiores empresas Bowen et al(2002);

uma Big4 . L
& de auditoria e 0 caso contrario.
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ROA, Retorno sobre Lucro Liquido,, Rad ef al(2016); Giedt (2018)
i ativos totais Ativo Total;;_4 ’
Variavel
categorica do 1 caso o resultado do periodo .
RNy resultado do seja negativo e 0 caso contrario. Srivatava (2008)
periodo
4 Exigivel total;;_4 .
LAV, Alavancagem - Rad et al(2016);
Ativo Total;;_4

Fonte: Elaborado pela autora

Foram adicionadas ao modelo variaveis independentes do tipo dummy relacionadas
aos paises, com o intuito de controlar os efeitos dos diferentes paises presentes na amostra,
tendo a India como base a ser considerada no intercepto.

De acordo com o embasamento teorico e detalhamento das variaveis supracitadas,
tendo o gerenciamento de receitas como variavel dependente, estruturou-se o Modelo 1

conforme detalhado abaixo:
(Modelo 1)

ClTlRECACClt = a-+ ﬁllRFSlslt + ﬁZAFRit + ,83BRAit + ﬁ4RUSit + IBSCHIit + ﬁﬁBIG‘l-it
+ [7,CRESVEN;; + PsTAM;; + [LoALAV; + L1oRN; + B11ROA;: + €it

As variaveis do Modelo 1 s3o especificadas na Tabela 7:

Tabela 7: Defini¢ao das variaveis do Modelo 1
Variavel Especificagdo

anRECACC;; Receitas discricionarias estimadas pelo modelo de Caylor (2010)

Variavel dummy. Atribui 1 para os periodos apds a adogdo da norma IFRS 15 ¢ 0

IRFS15; para as demais.
AFR;; Variavel dummy. Atribui 1 para empresas da Africa do Sul e 0 para as demais.
BRA;; Variavel dummy. Atribui 1 para empresas do Brasil e 0 para as demais.
RUS;; Variavel dummy. Atribui 1 para empresas da Rissia e 0 para as demais.
CHI;; Variavel dummy. Atribui 1 para empresas da China e 0 para as demais.
BIG4, Variavel categorica. | caso a empresa seja auditada por uma das 4 maiores empresas

de auditoria e 0 caso contrario
CRESVEN;; Crescimento das vendas.
TAM;, Tamanho.

ALAV;; Alavancagem.

Variavel categorica do lucro liquido. Atribui 1 caso o resultado do periodo seja

RNy negativo e 0 caso contrario.

ROA;; Retorno sobre ativos totais.

Fonte: Elaborado pela autora.
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Conforme ressaltado anteriormente, delimita-se a analise aos setores de
telecomunicagdes, softwares, construg¢ao civil, engenharia e iméveis, e automobilistico.
Condizente com o delineamento da pesquisa, analisa-se de forma especifica o efeito da
adogdo da IFRS15 em cada um dos setores presentes na amostra.

Para tanto, elaborou-se o modelo empirico intitulado Modelo 2, no qual foram
incluidas variaveis independentes do tipo dummy, obtidas pela associagdo entre as variaveis
de cada setor e a variavel IFRS15 relativa aos periodos anteriores e posteriores a vigéncia
do novo padrdo de receitas, tendo o setor automobilistico como base a ser considerada no
intercepto.

Agregou-se também ao Modelo 2 como varidveis de controle as dummy relativas

aos setores e as variaveis detalhadas na Tabela 6. Desta forma, elabora-se o Modelo 2:

(Modelo 2)

anRECACC;y = a + PIFRS15CONST;; + B,IFRS15TELE;; + B3IFRS15SOF;;
+ [,CONST;; + BsTELE;; + P¢SOF;: + B;B1G4;; + PsCRESVEN;;
+ BoTAM; + P10ALAV; + B11RNj + B12ROA; + &t

As varidveis do Modelo 2 sdo especificadas na Tabela 8:

Tabela 8: Defini¢ao das variaveis do Modelo 2
Variavel Especificagdo
anRECACC;; Receitas discricionarias estimadas pelo modelo de Caylor (2010)

Associagdo da variavel CONST;; com a variavel dummy relacionada aos periodos de
IFRS15CONST;; vigéncia da norma IRFS 15. Sendo 1 para periodos apods a adogdo da norma e 0 para
os demais periodos.

Associagdo da varidvel TELE;; com a variavel dummy relacionada aos periodos de

IFRS15TELE;;  vigéncia da norma IRFS 15. Sendo 1 para periodos apds a ado¢do da norma e 0 para
os demais periodos.

Associacdo da variavel SOF;; com a variavel dummy relacionada aos periodos de

IFRS15S0F;; vigéncia da norma IRFS 15. Sendo 1 para periodos ap6s a adogdo da norma e 0 para
os demais periodos.

Variavel dummy. Atribui 1 para empresas do setor de engenharias, construgdo e

CONST;; R .
imoveis e 0 para as demais.
Variavel dummy. Atribui 1 para empresas do setor de telecomunicagdes e 0 para as
TELEy demais
SOF;; Variavel dummy. Atribui 1 para empresas do setor de sofiware e 0 para as demais
BIG4 Variavel categorica. 1 caso a empresa seja auditada por uma das 4 maiores empresas
it

de auditoria e 0 caso contrario
CRESVEN;, Crescimento das vendas.

TAM;, Tamanbho.

ALAV;, Alavancagem.
Variavel categorica do lucro liquido. Atribui 1 caso o resultado do periodo seja
negativo e 0 caso contrario.

ROA;; Retorno sobre ativos totais.

Fonte: Elaborado pela autora.

RN
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Pautando-se nas justificativas ja apresentadas, a pesquisa delimita-se aos paises do
BRICS: Brasil, China, Russia, Africa do Sul e india. O Modelo 3 objetiva verificar os
efeitos da adogdo da IFRS 15 em cada pais, diante das especificidades juridicas, culturais
e regulatorias de cada um deles.

Desta forma, semelhante ao construido para a anélise por setor, 0 Modelo 3 incluiu
variaveis do tipo dummy obtidas pela associacdo entre as varidveis de cada pais e a variavel
IFRS15 relativa aos periodos anteriores e posteriores a vigéncia do novo padrao de receitas,
tendo a India como base a ser considerada no intercepto.

Tal como nos Modelos 1 e 2, adicionou-se a0 Modelo 3 como variaveis de controle
as dummy relativas aos paises e as variaveis detalhadas na Tabela 6. Desta forma, o Modelo
3 ¢ dado conforme detalhamento abaixo:

(Modelo 3)

anRECACC;, = a + ByIFRS15AFR; + B,IFRS15BRA; + B;IFRS15RUS;,
+ BIFRS15CHI;, + BsAFRy, + BgBRA; + B,RUS; + BeCHI,
+ BoBIG4; + B1oCRESVEN;; + [11TAM; + [1,ALAV; + B13RN
+ B14aROA; + &

As varidveis do Modelo 3 sdo especificadas na Tabela 9:

Tabela 9: Defini¢ao das variaveis do Modelo 3
Variavel Especificagdo
anRECACC;; Receitas discricionarias estimadas pelo modelo de Caylor (2010)

Associacdo da varidvel AFR;; com a varidvel dummy relacionada aos periodos de
IFRS15AFR; vigéncia da norma IRFS 15. Sendo 1 para periodos ap6s a adogdo da norma e 0 para
os demais periodos.

Associagdo da variavel BRA;; com a variavel dummy relacionada aos periodos de
IFRS15BRA;, vigéncia da norma IRFS 15. Sendo 1 para periodos apods a adogdo da norma e 0 para
os demais periodos.

Associagdo da varidvel RUS;; com a variavel dummy relacionada aos periodos de
IFRS15RUS;, vigéncia da norma IRFS 15. Sendo 1 para periodos ap6s a adogdo da norma e 0 para
os demais periodos.

Associagdo da variavel CHI;; com a variavel dummy relacionada aos periodos de
[FRS15CHI;; vigéncia da norma IRFS 15. Sendo 1 para periodos ap6s a adogdo da norma e 0 para
os demais periodos.

AFR;; Variavel dummy. Atribui 1 para empresas da Africa do Sul e 0 para as demais.
BRA;; Variavel dummy. Atribui 1 para empresas do Brasil e 0 para as demais.
RUS;; Variavel dummy. Atribui 1 para empresas da Rissia e 0 para as demais.
CHI; Variavel dummy. Atribui 1 para empresas da China e 0 para as demais.

BIGA Variavel categorica. | caso a empresa seja auditada por uma das 4 maiores empresas
i de auditoria e 0 caso contrario

CRESVEN;; Crescimento das vendas.




37

TAM;, Tamanbho.
ALAV;, Alavancagem.
RN Variavel categorica do lucro liquido. Atribui 1 caso o resultado do periodo seja
it

negativo e 0 caso contrario.
ROA;; Retorno sobre ativos totais.
Fonte: Elaborado pela autora.

Os modelos propostos sdo estimados por meio de regressdes multivariadas de dados
em painel. Foram realizados testes para determinar o modelo painel a ser utilizado (efeitos
fixos, aleatérios ou POLS).

Para tanto, foram realizados os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman,
indicando como modelo mais adequado o de dados em painel com efeitos aleatorios com
erros-padrdes robustos. O teste de correlagao de Pearson e de spearman, bem como o teste
VIF nao indicaram alta correlagdo entre a variaveis ¢ multicolineariedade dos dados,

conforme detalhamento no apéndice A.

3.4 Testes Adicionais de Robustez

Para fins de robustez dos resultados, foi empregada a regressdo quantilica, que
consiste em estimagdes baseadas na mediana ao invés da média como nos modelos
convencionais (OLS). Desenvolvida por Koenker e Basset (1978), a regressdo quantilica
refere-se a uma classe de estimadores baseada na minimizacao dos valores absolutos dos
erros da regressdo, sendo uma alternativa mais robusta a presenca de outliers, curtose e
assimetria da distribuigao.

A escolha da estimag¢do pelo método de regressao quantilica como teste de robustez
se justifica pela possibilidade de se analisar as variagdes inter e intra quantis, possibilidade
esta ndo oferecida pelos métodos OLS (Koenker & Basset, 1978). Dessa forma, a regressao
quantilica permite capitar os efeitos da varidvel explicativa (IFRS15) ao longo da
distribui¢do, de acordo com quantis adequadamente selecionados, possibilitando avaliar os
efeitos da IFRS 15 no gerenciamento de resultados com maior precisao, independente da
discrepancia entre os valores estimados da variavel dependente (anRECACC).

Para verificag¢do da robustez dos resultados encontrados na regressao do Modelo 1,
foi estimada a regressdo quantilica com quatro quantis sendo: quartil 25, quartil 50 e quartil

75.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Analise Exploratoéria Inicial

A exposicdo e discussdo dos resultados encontrados pela pesquisa inicia-se pela
analise descritiva dos dados, os quais demonstram que mais de 54% da amostra ¢ composta
por empresa chinesas, 35,43% por companhias indianas, 4,92% sao russas, 2,62% sul-
africana e apenas 2,82% da amostra ¢ composta por entidades brasileiras. Conforme

exposto na Tabela 10:

Tabela 10: Estatistica descritiva: Quantidade de observagdes por Pais.

Frequéncia
China 1.674 54,21%
india 1.094 35,43%
Russia 152 4,92%
Brasil 87 2,82%
Africa do Sul 81 2,62%
Totais 3.088 100%

Fonte: Elaborado pela autora, a partir dos dados da pesquisa

Na Tabela 11 € possivel observar que a amostra ¢ predominantemente composta
por empresas dos setores de construcao, engenharia e imoveis e softwares. Somados, 0s
dois segmentos correspondem a 89,39% das observacdes da amostra analisada. Esta
predominéncia estd diretamente relacionada as empresas chinesas presentes na amostra,

das quais 89,42% sdo dos setores de construgado civil e sofiwares.

Tabela 11: Estatistica descritiva: Quantidade de observagdes por setor.

Frequéncia
Construcio, engenharia e imoéveis 1.697 54,95%
Softwares 1.054 34,13%
Telecomunicagdes 170 5,51%
Automobilistico 167 5,41%
Totais 3.088 100%

Fonte: Elaborado pela autora, a partir dos dados da pesquisa

Adicionalmente, na Tabela 12 verifica-se que 67,03% dos dados analisados
referem-se a periodos que antecedem a adogao da IFRS 15, este percentual se justifica pelo
fato da janela temporal da pesquisa compreender apenas um ano apos a adogdo (2018) e

dois anos antes do novo padrao de reconhecimento de receitas (2016 e 2017).

A Tabela 12 também demonstra que 87,94% das observagdes sdo relativas a
empresas ndo auditadas por uma das quatro maiores firmas de auditoria do mundo (BIG4).
Esta discrepancia estd relacionada principalmente as empresas indianas e chinesas, que em

sua absoluta maioria ndo sdo auditadas por BIG 4. Ressalta-se ainda a varidvel RN que
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demonstra que mais de 85% das observagdes da amostra sdo de empresas que apresentam

resultado positivo no periodo analisados.

Tabela 12: Estatistica descritiva das varidveis qualitativas IFRS15, BIG4 e RN.

IFS1S Antes da adocdo Apos a adogdo Obs Totais
2.054 66,51% 1.034 33,49% 3.088 100%

BICA Auditadas por BIG4 Nao auditadas por BIG4 Obs Totais
458 14,83% 2.630 85,17% 3.088 100%

RN Resultado negativo no periodo Resultado positivo no periodo Obs Totais
595 19,27% 2.493 80.73% 3.088 100%

Fonte: Elaborado pela autora, a partir dos dados da pesquisa

A analise descritiva ¢ concluida com a estatistica das variaveis quantitativas
apresentada na Tabela 13, dentre elas a varidvel dependente anRECACC que apresenta
valor minimo de 0,000018 e valor maximo de 0,477667, tendo como valor médio 0,076303,
reforca-se que os valores desta varidvel sdo todos positivos oriundos dos valores absolutos
das receitas discricionarias estimadas pelo modelo de Caylor (2010) conforme equagdes 1,

2e3.

Tabela 13: Estatistica descritiva das varidveis quantitativas

Variavel obs média Desvio padrao min max
anRECACC 3.088 0.076305 0.0815931 0.000018 0.477667
TAM 3.088 19.66478 2.457407 11.32189 26.33434
CRESVEN 3.088 0.0833167 0.4068926 -1.324688 2.135196
ROA 3.088 0.0324007 0.0852464 -4100587 0.4654262
ALAV 3.088 0.5384827 0.2769584 0 1.725046

Fonte: Elaborado pela autora, a partir dos dados da pesquisa

4.2 Analise das Regressoes

4.2.1 Regressoes Multivariadas dos Modelos Empiricos Propostos.

Inicialmente foram feitos testes de média para verificar se, na auséncia das variaveis
de controle, hd diferenca estatistica do gerenciamento de receitas entre os periodos
anteriores e posteriores a adog¢do da IFRS 15. Por meio do teste Mann-Whitney foi
identificado que hé diferenca nas médias do gerenciamento de receitas entre os anos antes
da IFRS 15 (2016 e 2017) e o ano apds a adogao (2018), a um nivel de significancia de

10%. Os resultados do teste Mann-Whitney sdo demonstrados na tabela 14:

Tabela 14: Teste de diferenca de média do gerenciamento de receitas

IFRS 15 obs Rank-sum Expected
Antes da adogido 2.054 3127136.5 0.0815931
Apés da adogdo 1.034 1642279.5 3172403

Prob>|z|= 0.0529
Fonte: Elaborado pela autora, a partir dos dados da pesquisa
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Seguindo a metodologia proposta para responder ao problema de pesquisa, os

resultados dos Modelos 1, 2 e 3 sdo apresentados na Tabela 15:

Tabela 15: Resultados das regressdes dos modelos 1,2 e 3

(1) anRECACCl‘t = a+ BllRFSlSLt + BZAFR“_L + ﬁ3BRAit + ﬁ4RUSit + ﬁSCHIit + ﬁéBlG‘l’it
+ B,CRESVEN;; + BsTAM;, + LoALAV;, + BioLL; + B11ROA; + ;¢

(2) anRECACC;; = a + BIFRS15CONST;, + B,IFRS15TELE;, + B3IFRS15S0F;, + B,CONST;,
+ BsTELE;, + B¢SOF;; + ,BIG4;; + BsCRESVEN;; + BoTAM;; + [1,ALAV;;
+ B11RNy + B1,ROA; + €5
(3) anRECACC;; = a + B,IFRS15AFR;. + B,IFRS15BRA;; + BsIFRS15RUS;, + B, IFRS15CHI;,
+ BsAFR;; + BsBRA;; + B;RUS;; + BgCHI;; + ByBIG4;; + B10CRESVEN;,
+ PuTAMy + P12 ALAV + Bi3RN + B ,ROA; + &

Variavel @) 2) 3)

IFRS15 0.00624** (0.00287) - -
AFR 0.00631 (0.01134) - -0.00657 (0.01449)
BRA -0.00876 (0.01137) - -0.00975 (0.01114)
RUS 0.02178** (0.00992) - 0.02814*** (0.01172)
CHI 0.01679*** (0.00428) 0.01321*** (0.00443)

0.01354*** (0.00400)

IFRS15CONST - -
IFRS15TELE - 0.01123 (0.00768) -
IFRS15SOF - 0.00149 (0.00466) -
IFRS15AFR - - -0.00161 (0.01667)
IFRS15BRA - - -0.00287 (0.00895)
IFRS15RUS - - 0.01939 (0.01256)
IFRS15CHI - - 0.01141%%* (0.00382)
CONST -0.02146%** (0.00637)
TELE -0.03526 *** (0.00938)
SOF -0.01965%** (0.00685)
BIG4 0.00320 (0.00538) 0.00374 (0.00487) 0.00347 (0.00539)
CRESVEN 0.00897** (0.00413) 0.01090%** (0.00409) 0.00878** (0.00409)
TAM -0.00711%** (0.00099) -0.00572%** (0.00091) -0.00721%** (0.00099)
ALAV 0.03226*** (0.00797) 0.02527%** (0.00842) 0.03266*** (0.00796)
RN 0.00059 (0.00547) -0.00287 (0.00545) 0.00076 (0.00543)
ROA 0.02839 (0.02560) -0.01954 (0.02644) 0.02976 (0.02558)
Constante  0.18479 *** (0.01786) 0.19177*** (0.01928) 0.18837*** (0.01780)

Nota: IFRS15= variavel dummy que atribui 1 para os periodos apds a ado¢do da norma IFRS 15 e 0 para as
demais; AFR= variavel dummy que atribui 1 para empresas da Africa do Sul e 0 para as demais; BRA= Variavel
dummy que atribui 1 para empresas do Brasil e 0 para as demais; RUS= Variavel dummy que atribui 1 para
empresas da Russia e 0 para as demais; CHI= Variavel dummy que atribui 1 para empresas da China e 0 para as
demais; IFRS15CONST= Associagdo da variavel CONST com a variavel dummy relacionada aos periodos de
vigéncia da norma IRFS 15; IFRS1ISTELE= Associagdo da varidvel TELE com a variavel dummy relacionada
aos periodos de vigéncia da norma IRFS 15; IFRS15SOF= Associagdo da variavel SOF com a variavel dummy
relacionada aos periodos de vigéncia da norma IRFS 15; IFRS15AFR= Associacdo da variavel AFR com a
variavel dummy relacionada aos periodos de vigéncia da norma IRFS 15; IFRS15BRA= Associagdo da variavel
BRA com a varidvel dummy relacionada aos periodos de vigéncia da norma IRFS 15; IFRS1SRUS= Associagdo
da variavel RUS com a variavel dummy relacionada aos periodos de vigéncia da norma IRFS 15; IFRS15CHI=
Associacdo da variavel CHI com a variavel dummy relacionada aos periodos de vigéncia da norma IRFS 15;
CONST= Variavel dummy que atribui 1 para empresas do setor de engenharias, construgdo e imdveis e 0 para
as demais; TELE= Varidvel dummy que atribui 1 para empresas do setor de telecomunicacdes e 0 para as demais;
SOF= Variavel dummy que atribui 1 para empresas do setor de software e 0 para as demais; BIG4= Variavel
categorica que atribui 1 caso a empresa seja auditada por uma das 4 maiores empresas de auditoria e 0 caso
contrario;, CRESVEN= Crescimento das vendas; TAM= Tamanho da empresa; ALAV= Alavancagem; RN=
Variavel categorica do lucro liquido, atribui 1 caso o resultado do periodo seja negativo e 0 caso contrario; ROA=
Retorno sobre ativos totais.

Nota: As regressodes foram estimadas com dados em painel, com efeitos aleatdrios e corregdo por erros
padroes robustos. O erro padrao de cada coeficiente € apresentado entre parénteses. Nivel de significancia:
X 1%, ** 5%, * 10%

Fonte: Elaborado pela autora.
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4.2.2 Resultados Modelo Multivariado 1 — Efeitos da IFRS 15 no gerenciamento de

receitas.

O modelo econométrico intitulado Modelo 1 tem como finalidade verificar qual o
efeito do advento da IFRS 15 no gerenciamento de resultados por accruals especificos de
receitas nos setores telecomunicacdes, software, engenharias, construcdo e imoveis, €
automobilistico, tendo sido adicionadas dummy relativas aos paises para controle.

Os resultados do Modelo 1 detalhados na Tabela 15 possibilitam inferir que, a
adog¢do do novo padrdo que permite um maior poder de julgamento do gestor no
reconhecimento de receitas, influenciou no aumento do gerenciamento de receitas das
empresas presentes na amostra, com nivel de significancia de 5%, tendo China e Russia
demonstrado diferenga positiva e significativa em relagdo ao demais paises da amostra.

Para verificar a robustez dos resultados das estimacdes do Modelo 1, foi realizada
uma regressao quantilica na qual analisou-se o gerenciamento de receitas em quartis. Os

resultados da estimagdo da regressao quantilica sdo apresentados na Tabela 16:

Tabela 166: Resultados da regressdo quantilica do Modelo 1 em quartis.

anRECACCy = a + B,IRFS15, + B,AFR; + BsBRAy + ByRUS; + BsCHI;, + BeBIG4;
+ ﬁ7CRESVENLt + ﬁgTAMl‘t + ﬁgALAV”_L + BIOLLit + ﬁllROAit + Eit

Variaveis Quartil 25 Quartil 50 Quartil 75
IFRS15 0044 3% (.0017) .0048%** (.0018) .0092%** (.0048)
AFR .0057 (.0048) O117%* (.0059) .0084 (.0127)
BRA .0021 (.0021) .0014 (.0053) -.0115 (.0081)
RUS .0047 (.0045) 0132%* (.0055) .0478%* (.0204)
CHI .0076%** (.0016) .0203%** (.0021) .0270%** (.0039)
BIG4 .0006 (.0029) .0017 (.0031) .0083 (.0094)
CRESVEN .0031* (.0018) .0100%** (.0030) .0229%** (.0083)
TAM -.0022%%*%* (.0004) -.0058%** (.0005) -.0122%%* (.0010)
ALAV 0148%** (.0028) 0323 %** (.0076) .0684%** (.0094)
RN .0029 (.0025) .0061 (.0045) .0028 (.0063)
ROA .04Q7%** (.0080) 0561 %** (.0171) L0577** (.0194)
Constante .0508%** (.0081) 1303%** (.0102) 2807%** (.0149)

N 3088 3088 3088

Nota: IFRS15= variavel dummy que atribui 1 para os periodos ap6s a adogao da norma IFRS 15 e 0 para
as demais; AFR= variavel dummy que atribui 1 para empresas da Africa do Sul e 0 para as demais; BRA=
Variavel dummy que atribui 1 para empresas do Brasil e 0 para as demais; RUS= Variavel dummy que
atribui 1 para empresas da Russia e 0 para as demais; CHI= Variavel dummy que atribui 1 para empresas
da China e 0 para as demais; CRESVEN = Crescimento das vendas; TAM= Tamanho da empresa;
ALAV= Alavancagem; RN= Variavel categoérica do lucro liquido, atribui 1 caso o resultado do periodo
seja negativo e 0 caso contrario; ROA= Retorno sobre ativos totais.

Nota:O erro padrao de cada coeficiente ¢ apresentado entre parénteses. Nivel de significancia: *** 1%, **

5%, * 10%

Fonte: Elaborado pela autora.
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Os resultados da regressao quantilica confirmam que, independentemente de se
tratar de um nivel de gerenciamento baixo (quartil 25) ou de um nivel alto (quartil 75), a
adocdo da IFRS 15 resultou em aumento do gerenciamento de receitas. Fortalecendo,
assim, os resultados apresentados na regressao principal do Modelo 1.

O resultado relativo ao efeito positivo da adocdo da IFRS 15 sobre o
gerenciamento de receitas, contraria o argumento exposto pelo FASB (2002) de que a
maior amplitude das escolhas contdbeis objetiva que os gestores possam escolher as
politicas contabeis que melhor transmitam a realidade economica da entidade, em
detrimento de um comportamento oportunista.

Nao obstante aos estudos empiricos que relacionam a normatiza¢do contabil
baseada em principios ao aumento da qualidade da informacao contabil (Barth et a/, 2008;
Capkun et al, 2016; Grecco, 2013), os resultados apresentados pela presente pesquisa
reforgam que esta relagao nao ¢ pacificada e ¢ passivel de novos estudos.

Este entendimento refor¢a o exposto por Marra ef al (2011) ao afirmarem que a
qualidade da informacdo contabil permanece sendo preocupagdo, pois a flexibilidade
inerente aos padrdes baseados em principios com espago consideravel para discricao e
julgamento gerenciais oferece oportunidade para as empresas gerenciarem seus ganhos.

Os achados desta pesquisa que apontam o maior gerenciamento de receitas
mediante a maior oportunidade de julgamento com o advento da IFRS 15, corroboram com
evidéncias empiricas que indicam aumento do gerenciamento de resultados diante da maior
discricionariedade das normas pautadas em principios (Jeanjean & Stolowy, 2008;
Elbannan, 2010; Klann & Beuren, 2010)

Neste sentido, conforme exposto Dalkilic (2014), os preceitos de reconhecimento
de receitas da IFRS 15 exigem mais julgamentos dos gestores e preparadores das
demonstragdes financeiras. Os resultados do presente estudo possibilitam inferir que esta
maior discricionariedade presente na nova norma oferece espago adicional para
gerenciamento de receitas.

Diante do exposto, os resultados encontrados impossibilitam refutar a hipdtese
H1, ou seja, sdo encontradas evidéncias estatisticas de que a ado¢do da IFRS 15 afetou
positivamente o nivel de gerenciamento de receitas.

As evidéncias aqui encontradas também permitem confirmar os insights de Caylor
(2010), Gallistel et al (2012) e Rutledge et al (2016) que relacionaram a vigéncia da IFRS
15 ao aumento do gerenciamento de resultados e, consequentemente, a diminuicao da

qualidade da informagdo contébil.
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4.2.3 Resultados Modelo Multivariado 2 — Efeitos da IFRS 15 no Gerenciamento de

Receitas: Analise por Setores.

O Modelo 2 objetivou verificar se os efeitos da adocdo da IFRS 15 no
gerenciamento de receitas foram diferentes de acordo com cada setor presente na amostra.
Seus resultados demonstram que houve diferenca estatisticamente significativa no setor de
engenharias, construcao e imoveis, apresentando coeficiente com sinal positivo, validando
o aumento do gerenciamento de receitas apds a vigéncia da norma IFRS 15.

Tais achados sdo alinhados com o entendimento de que influéncias das normas
internacionais de contabilidade variam significativamente entre empresas e setores (Hail,
Leuz & Wysocki, 2009). Segundo Matinez (2001), todos os setores gerenciam seus
resultados, positiva ou negativamente, entretanto, ha diferencas do nivel de gerenciamento
entre os setores.

Cabe ressaltar a importancia da analise fragmentada em setores, conforme
afirmado por Almeida (2006), a analise por meio de setores ¢ util quando se objetiva
pesquisar comportamentos e resultados heterogéneos no interior do segmento que nao
podem ser explicados por agdes isoladas das firmas.

Os resultados encontrados confirmam o progndstico feito pelo IASB (2014), no
qual previa que o setor constru¢do seria um dos mais impactados com a vigéncia da [FRS
15. Conforme evidenciado por Tavares (2016), a IFRS 15 afeta diretamente o setor de
construgdo pois o advento da norma exige que estas empresas alterem sua estrutura de
informagdes para analisar contratos que contemplem mais de uma obrigacdo de
desempenho.

O relevante impacto da IRFS 15 sobre as empresas dos ramos de engenharias,
construgdo e imoveis também pode ser reforcado ao se analisar o envolvimento do setor
nas discussdes sobre a norma por meio de cartas ao FASB/IASB. O estudo de Azevedo
(2017) evidencia que o setor foi autor de mais de 32% das cartas enviadas aos 6rgdos
reguladores na fase de Exposure Draft para elaboragdo da IFRS 15, sendo responsavel por
36% das cartas com coalisdes discordantes. Azevedo (2017) ressalta ser natural que os
setores mais afetados com as mudancas buscassem adequar o padrio aos seus proprios
interesses.

Conforme evidencia a KPMG (2016), a IFRS 15 afetaria diretamente as empresas
dos setores de engenharias, construcao e iméveis principalmente nas etapas 2 (identificagao

das obrigacdes de desempenho) e 5 (reconhecimento da receitas quando a obrigacdo de
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desempenho for satisfeita), ou seja, duas etapas que oferecem ao preparador da informagao
financeira significativa discricionariedade e poder de julgamento.

Neste sentido, os resultados apresentados por este possibilitam inferir que os
gestores das empresas de engenharias, construgdo e imoveis usam a discricionariedade
presente na IFRS 15 para gerenciar suas receitas.

Diante do exposto e conforme resultados estatisticos apresentados, este estudo ndo
refuta a hipdtese formulada, intitulada Hla. Ou seja, ha indicativos estatisticos que
permitem inferir que os efeitos da adog¢ao da IFRS 15 sobre o gerenciamento de receitas se
diferenciam entre os setores de telecomunicagdes, software, engenharias, construgdao e
iméveis, e automobilistico. Sendo o setor de constru¢do o que apresenta diferencga

significativa, demonstrando aumento do gerenciamento de receitas.

4.2.4 Resultados Modelo Multivariado 3 — Efeitos da IFRS 15 no Gerenciamento de

Receitas: Analise por Paises.

Conforme evidenciam Hail, Leuz & Wysocki (2009), os efeitos e beneficios da
adogao das IFRS variam de acordo com os mercados e paises. Neste aspecto, os resultados
demonstram que os efeitos da adog@o do novo padrao de reconhecimento de receitas foram
significativamente diferentes na China, em relagdo aos demais paises da amostra,
demonstrando aumento no gerenciamento por receitas discricionarias apds a adogdo da
IFRS 15 neste pais.

Ressalta-se que os efeitos da vigéncia da IFRS 15 ndo foram estatisticamente
significantes na India, Réssia, Africa do Sul e Brasil, corroborando com o entendimento de
Ball (2006) que afirma ser simplorio considerar que as normas produzam os mesmos
efeitos nas demonstragdes financeiras em todos os paises, por haver especificidades como
fatores politicos, econdmicos e sociais que influenciam na sua elaboragao.

Os resultados desta analise sdo condizentes com o entendimento de Santos e
Cavalcante (2004) que ressaltam que a contabilidade ¢ o fruto de fatores legais,
econOmicos, politico e institucionais que influenciam os incentivos de divulgagdo
financeira das firmas de cada pais. Fatores que também afetam o modo como as IFRS sdo
implementadas e assimiladas em cada pais, o que gera consequéncias econdomicas também
distintas.

As evidéncias estatisticas desta pesquisa corroboram com os achados de

Rodrigues e Niyama (2018) que, ao analisarem o gerenciamento de resultados por accruals
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agregados apds a convergéncia as normas internacionais, encontram resultados diferentes
entre os paises do BRICS.

Os resultados também sao similares aos encontrados por Braga (2016), os quais
apresentam diferengas significantes entre os reflexos da ado¢ao das normas internacionais
de contabilidade na qualidade do lucro de empresas de diferentes paises. Entretanto, os
resultados encontrados por Braga (2016) sdo baseados na divisdo dos paises em dois
grupos: sistema juridico Common Law e Code Law.

Este entendimento de que os diferentes efeitos das normas contabeis se justificam
pelo sistema juridico de cada pais ndo ¢ confirmado pelos achados da presente pesquisa.
Visto que, Russia e China apresentaram comportamentos distintos, relacionados ao
gerenciamento de receitas a partir da IFRS 15, mesmo sendo ambos considerados paises
com sistemas juridicos considerados Code Law.

Portanto, conforme exposto, a presente pesquisa possui evidéncias estatisticas que
ndo permitem rejeitar a hipotese H1b, ou seja, infere-se que os efeitos da adocao da IFRS

15 sobre o gerenciamento de receitas se diferenciam entre os paises do BRICS.

4.2.5 Analise Complementar das Variaveis de Controle Incluidas nos modelos

propostos.

As varidveis de controle incluidas nos modelos econométricos propostos,
demonstraram comportamentos bastante semelhantes nos trés modelos analisados.
Conforme resultados apresentados na Tabela 15, dentre as varidveis de controle, as que se
mostraram estatisticamente significantes foram: variavel relacionada ao crescimento das
vendas (CRESVEN), variavel relacionada ao tamanho da firma (TAM) e a varidvel que
indica a alavancagem da empresa (ALAV).

Quanto ao tamanho da empresa, foram encontrados coeficientes negativos e
significativos a um nivel de 1%. Os resultados indicam que as empresa maiores gerenciam
menos suas receitas, estes achados corroboram com os encontrados na pesquisa realizada
por Rad et al (2016) na qual ¢ encontrada relagdo negativa entre o tamanho da empresa e
o gerenciamento de receitas.

Entende-se que este comportamento pode estar relacionado a trés possiveis
fatores: 1) Empresas de grande porte podem ter sistemas de controle interno mais
sofisticados, entende-se que um sistema de controle interno eficiente melhore a
confiabilidade e qualidade da informagado contébil; ii) as empresas maiores consideram os

custos de reputagdo ao se envolver em manipulacdo de informagdo financeira, de forma
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que a preocupagdo com sua imagem no mercado inibe o gerenciamento de ganhos; iii) as
empresas de grande porte geralmente sdo auditadas por grandes firmas de auditoria,
tendendo a reportar niveis mais baixos de provisdes discricionarias (Kim, Liu & Rhee,
2003).

Em relacao as variaveis ALAV e CRESVEN, apresentaram significancia a um
nivel de 1% e sinais positivos. A relagdo positiva e significativa da varidvel CRESVEN
contrapde os achados de Prakash e Sinha (2013), que concluem que o crescimento das
vendas nao influencia significativamente no coeficiente da variavel de gerenciamento de
receitas.

Os resultados apresentados pela varidvel ALAV sdo condizentes com os achados
de Rad et al (2016), que indicam relagdo positiva entre a alavancagem e o gerenciamento
de receitas. Este resultado corrobora com o entendimento de Watts e Zimmerman (1990)
de que empresas altamente alavancadas sdo mais propensas a se envolver em atividades
oportunistas e de manipulagdo para evitar violagdo de clausulas contratuais.

Portanto, diante dos resultados relacionados ¢ também possivel inferir que as
empresas com maior alavancagem, maior crescimento de vendas e de menor porte

apresentam maior propensao de gerenciar suas receitas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve o objetivo de investigar a influéncia do novo padrao de
reconhecimento de receitas regulamentado pela IFRS 15 no gerenciamento de receitas das
empresas sedeadas em paises pertencentes ao BRICS, dos setores de telecomunicagdes,
software, engenharias, construgao e iméveis, e automobilistico.

Para alcangar o objetivo proposto e responder ao problema da pesquisa, foram
analisadas 1116 empresas de paises pertencentes ao acronimo BRICS, abrangendo uma
janela temporal de 2016 a 2018.

As receitas discricionarias foram estimadas através do modelo desenvolvido por
Caylor (2010), sendo posteriormente utilizadas como proxy para medir o gerenciamento
das receitas das firmas presentes na amostra.

Os resultados indicam que a adogdo da IFRS 15 influenciou positivamente no
nivel de gerenciamento de receitas. Sendo, portanto, apresentadas evidéncias estatisticas
suficientes para nao refutar a hipotese principal da pesquisa H1: A adog¢ao da IFRS 15

afetou positivamente o nivel de gerenciamento por accruals de receitas.
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Desta forma, a pergunta pode ser respondida no sentido de que a vigéncia do novo
padrao de reconhecimentos de receitas a partir de janeiro de 2018 influenciou na pratica de
gerenciamento de receitas. Cabe ainda ressaltar que, segundo os resultados obtidos pelo
presente estudo, a influéncia foi no sentido de aumentar os niveis das receitas
discricionarias.

Adicionalmente, foram propostos objetivos especificos relacionados as possiveis
diferencas dos resultados em cada pais e em cada setor. Para tanto, foram analisados os
efeitos da adocao do novo padrao de reconhecimento de receitas de forma especifica por
pais e por setor.

Os resultados indicaram diferencas significativas na China e no setor de
engenharias, construg¢do e imoveis, em ambos 0s casos os coeficientes indicaram aumento
do gerenciamento de receitas apos a vigéncia da IFRS 15.

Este estudo enriquece a literatura sobre gerenciamento de receitas e sobre os
efeitos oriundos da normatizacao contabil internacional. Seus achados indicam, sobretudo,
que a maior discricionariedade e o maior poder de julgamento de dados ao gestor com o
advento da IFRS 15, possibilitaram maior espago para o oportunismo dos gestores e
aumentou o gerenciamento de receitas.

A evidéncia de que a IFRS 15 aumentou o gerenciamento de receitas e,
consequentemente, reduziu a qualidade da informagao contabil corrobora com os insights
de Caylor (2010), Gallistel, Geoftfery, Bartlett e Dodd (2012) e Rutledge et al (2016).

Ressalta-se a relevancia dos resultados encontrados para os agentes
normatizadores e para os usudrios externos da informacdo contabil. Alertando que o
entendimento que relaciona a discricionariedade presente nas normas internacionais
(baseadas em principios) ao aumento da qualidade da informacao nao deve ser considerado
como verdade absoluta, sendo passivel de continua verificagao.

A pesquisa teve como principal limitagdo a impossibilidade de analisar um
periodo maior apés a vigéncia da norma, visto que, até sua finalizacdo apenas as
demonstragdes contabeis de 2018 estavam publicadas. Ressalta-se ainda a limitagao
estatistica relacionada ao desequilibrio entre o nimero de empresas chinesas e indianas em
relagcdo aos demais paises, visto que os mercados chineses e indianos possuem um nimero
superior de empresas de capital aberto.

Por fim, como futuras pesquisas, sugere-se analisar se os resultados aqui
encontrados serao persistentes nos proximos anos. Poderdo ainda analisar uma janela de

tempo maior visto que esta pesquisa analisou apenas um ano apos a adogao da IFRS 15.
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Tabela Al: Teste de correlagdo entre as variaveis do Modelo 1 com coeficientes de Spearman (triangulo inferior) e o coeficiente de Pearson

(triangulo superior).

Variaveis anRECACC  IFRS15  AFR BRA RUS CHI BIG4 CRESVEN TAM ALAV RN ROA
anRECACC 0.0263  -0.0068  -0.0403  0.0509 0.0010 -0.0226 0.0475 -0.1134 0.0302 -0.0011 0.0248
IFRS15 0.0348 -0.0091  -0.0047  -0.0028  0.0062 -0.0065 -0.1250 0.0197 0.0134 0.0448 -0.0774
AFR 0.0017 -0.0091 -0.0279  -0.0373  -0.1786 0.2565 -0.0082 0.0003 -0.0270 0.0328 0.0319
BRA 0.0451 -0.0028  -0.0279 -0.0387  -0.1853 0.1162 -0.0507 0.0165 0.0821 0.1153 -0.0914
RUS 0.0293 -0.0028  -0.0373  -0.0387 -0.2476 0.0483 -0.0264 -0.0578 0.0785 0.0027 -0.0463
CHI 0.0303 0.0062  -0.1786  -0.1853  -0.2476 0.1238 0.2115 0.4695 -0.0133 -0.2728 0.0981
BIG4 0.0209 -0.0065  0.2565 0.1162 0.0483 0.1238 0.0344 -0.3720 0.1566 -0.0907 0.0207
CRESVEN -0.0514 -0.1399  -0.0125 -0.0508 -0.0374  0.2154 0.0349 0.1683 -0.0026  -0.2710 0.2925
TAM -0.1081 0.0205 0.0022 0.0182  -0.0744  0.4588 0.3601 0.1464 0.4269 -0.1863 -0.0055
ALAV 0.0367 0.0093  -0.0345  0.0601 0.0808 0.0005 0.1696 -0.0120 0.4532 0.1257 -0.2667
RN -0.0069 0.0448 0.0328 0.1153 0.0027  -0.2728 -0.0907 -0.3027 -0.1680 0.1108 -0.6043
ROA 0.0323 -0.0572  0.0410  -0.0745  -0.0707  0.1887 0.0500 0.3837 0.0310 -0.2821 -0.6830

Fonte: Elaborado pela autora



Tabela A2: Teste de Multicolinearidade VIF das Variaveis do Modelo 1:

Vanaveis VIF 1/'VIF
TAM 1.95 0.513
ROA 15TF 0.5658

RN 1.76 0.5688
CHI 1.71 0.5858
ALAV 1.44 0.6952
BIG4 1.30 1.7700

CRESVEN 1.17 0.8537
AFR 1597 0.8573
BRA 1.10 0.9101

IFRS15 1.02 0.9801

VIF médio 1.41

Fonte: Elaboradapela autora



Tabela A3: Teste de correlagdo entre as variaveis do Modelo 2 com coeficientes de Spearman (triangulo inferior) e o coeficiente de
Pearson (triangulo superior).

Variaveis anRECACC  IFRS15CONST IFRS15TELE IFRS15SOF  BIG4 CRESVEN TAM ALAV RN ROA

anRECACC 0.0488 -0.0221 0.0009 -0.0226 0.0475 -0.1134  0.0302  -0.0011 0.0248
IFRS15CONST 0.0384 -0.0647 -0.1700 0.0265 -0.0871 0.0874 0.1827 0.0423  -0.1196
IFRS15TELE -0.0273 -0.0647 -0.0485 0.0525 -0.0531 0.0509  -0.0027  0.0136  -0.0214
IFRS15S0F 0.0230 -0.1700 -0.0485 -0.0770 -0.0384 -0.1342  -0.2129  -0.0032  0.0530
BIG4 -0.0209 0.0265 0.0525 -0.0770 0.0344 -0.3720  0.1566  -0.0907  0.0207
CRESVEN 0.0514 -0.0963 -0.0861 -0.0277 0.0349 0.1683  -0.0026  -0.2710  0.2925
TAM -0.1081 0.0950 0.0417 -0.1397 0.3601 0.1464 0.4269  -0.1863  -0.0055
ALAV 0.0367 0.1900 -0.0083 -0.2263 0.1696 -0.0120 0.4532 0.1257  -0.2667
RN -0.0069 0.0423 0.0136 -0.0032 -0.0907 -0.3027 -0.1680  0.1108 -0.6043

ROA 0.0323 -0.1322 -0.0126 0.1002 0.0500 0.3837 0.0310  -0.2821  -0.6830

Fonte: Elaborado pela autora



Tabela Ad: Teste de Multicolinearidade VIF das Variaveis do Modelo 2:

Variaveis VIF 1/'VIF
ROA 1.75 0.5728

RN 1.69 0.5908

TAM 15 0.6612
ALAV 1.40 0.7138
BIG4 1,33 0.8576
CRESVEN 1.15 0.8671
IFRS1550F 1.08 0.9284
IFRS15CONST 1.08 0.9300
IFRS15TELE 1.02 0.9822

VIF médio 1.32

Fonte: Elaboradapela autora
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Tabela AS: Teste de correlagdo entre as variaveis do Modelo 2 com coeficientes de Spearman (triangulo inferior) e o coeficiente de Pearson
(triangulo superior).

Varidaveis anRECACC IFRS15CHI IFRS15BRA  IFRS15RUS IFRS15AFR  BIG4 CRESVEN TAM ALAV RN ROA
anRECACC 0.0349 -0.0175 0.0052 -0.0119 -0.0226 0.0475 -0.1134 0.0302 -0.0011 0.0248
IFRS15CHI 0.0505 -0.0453 -0.0607 -0.0607 -0.0523 -0.0125 0.2315 0.0094 -0.0889  -0.0272
IFRS15BRA -0.0116 -0.0453 -0.0123 -0.0086 0.0466 -0.0165 0.0068 0.0438 0.0485 -0.0220
IFRS15RUS 0.0102 -0.0607 -0.0123 -0.0116 0.0331 -0.0702 -0.0702 0.0462 0.0024 -0.0341
IFRS15AFR 0.0063 -0.0428 -0.0086 -0.0116 0.1555 -0.0413 0.0040 -0.0163 0.0292 -0.0621

BIG4 -0.0209 0.0523 0.0466 -0.0116 0.1555 0.0344 -0.3720 0.1566 -0.0907 0.0207
CRESVEN -0.0514 -0.0130 -0.0326 -0.0943 -0.0648 0.0349 0.1683 -0.0026  -0.2710 0.2925
TAM -0.1081 0.2271 0.0074 -0.0443 0.0045 0.3601 0.1464 0.4269 -0.1863  -0.0055
ALAV 0.0367 0.0134 0.0332 0.0479 -0.0186 0.1696 -0.0120 0.4532 0.1257 -0.2667
RN -0.0069 -0.0889 0.0485 0.0024 0.0292 -0.0907 -0.3027 -0.1680 0.1108 -0.6043
ROA 0.0323 0.0231 -0.0193 -0.0445 -0.0151 0.0500 0.3837 0.0310 -0.2821  -0.6830

Fonte: Elaborado pela autora



Tabela A6: Teste de Multicolinearidade VIF das Variaveis do Modelo 3:

Variaveis VIF 1/VIE
ROA 1.76 0.5686
RN 171 0.5856
TAM 1.60 0.6239

ALAV 137 0.7308
BIG4 1.20 0.8305
CRESVEN 1.15 0.8708
IFRS15CHI 1.09 0.5174
IFRS515AFR 1.04 0.9629
IFRS15RUS 1.02 0.9828
IFR515BRA 1.01 09911

VIF médio 1.29

Fonte: Elaboradapela autora
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