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Mensuracédo de Ativos Financeiros a Valor Justo: Anése da Relevancia da Informacéo
e da Confiabilidade da Mensuracgéo na Perspectiva ddercado Brasileiro de Capitais

RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi analisar se as irdoféi@s contabeis, referentes a ativos
financeiros mensurados a valor justo, sdo valoeésvantes e apresentam evidéncias de
mensuracao confiavel. Foram utilizados os tituioaniceiros disponiveis para negociacéao de
curto e longo prazo e os titulos financeiros mastidara venda de curto e longo prazo. Para
os testes empiricos dos atributos da informacalisadas, utilizou-se o modelo de Feltham e
Ohlson (1995). Os resultados evidenciaram que awdtsulos de curto prazo, mensurados a
valor justo, apresentarammalue relevance.As evidéncias indicaram também que a
mensuracdo desses titulos, mesmo sendo vista petoado como conservadora, ndo
interferiu na confiabilidade da informacé&o refeeeabs mesmos. Por outro lado, os titulos de
longo prazo mensurados a valor justo ndo apresentavidéncia dealue relevanceTais
resultados convergem com alguns achados do eswddurana e Kim (2003) e Jing e Li
(2011), onde verificaram que alguns titulos findmse de longo prazo, por ndo serem
negociados ativamente, muitas vezes, envolve rubigets/idade em relacdo aos métodos e
pressupostos usados na estimativa de seus valstes g, por isso, compromete a relevancia
de tais informacdes. Outra explicacdo essas ev@Era de que a mensuracao dos titulos de
longo prazo pode ser vista pelo mercado como nadidsel ou o montante dessas
informacdes sdo pouco representativas. Por firsal@sse que a presente pesquisa néo teve a
intencdo de avaliar qual o melhor critério de messdo, se valor justo ou custo histérico,
mas o de avaliar se a mensuracdo a valor justdides dinanceiros fornece informacoes
relevantes e livres de vieses contabeis.

Palavras-chave: Valor justdalue relevanceConfiabilidade.

1. INTRODUCAO

Para que a contabilidade possua conteudo informaicié necessario que a mesma
seja portadora de caracteristicas que lhe assegaredibilidade entre os usuarios da
informacé&o. De acordo comlinternational Accounting Standards Boafld\SB), Financial
AccountingStandards BoardFASB) e CPC, entre as caracteristicas desejadagarmacao
contabil, do ponto de vista do usuario, destacamsetevancia e a confiabilidade.

De acordo com o CPC 00 (R1) (2011), a elaboragheutgacéo de relatério contébil-
financeiro que seja relevante e que representefideaignidade o que se propde representar
auxilia os usuéarios a tomarem decisbes com maiau gle confianga. Isso resulta em
funcionamento mais eficiente dos mercados de d¢sp@t@m menor custo de capital para a
economia como um todo (CPC 00 (R1), 2011). O imdestindividual e o credor por
empréstimo também se beneficiam desse processmgiorde decisdes assentadas na melhor
informagao.

Em meio as mudancas normativas que vem ocorrendd@rasil, destaca-se a
ampliagcédo da utilizagdo do valor justo para mergsioale ativos financeiros pelas empresas
nao financeiras. Entretanto, devida as caracteasstde alguns elementos patrimoniais, a
mensuragao a valor justo para certos ativos, pahtiente os que ndo possuem um mercado
ativo, € questionavel, no que se referé¢rade-off entre relevancia e confiabilidade.

Alguns estudos tém apontado que, na perspectivaatoado, o valor justo é uma
medida relevante e oportuna de mensuracéo, p@samhecimento dos ganhos ndo depende
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da realizacdo dos elementos patrimoniais, comocaso da mensuragcdo a custo historico
(LANDSMAN, 2007; LAUX; LEUZ, 2010).

Por outro lado, alguns autores apontam que a meg@udo valor justo pode interferir
na confiabilidade da informacéo (POON, 2004; LAWEUZ, 2010). Os autores sustentam
no sentido de que, em certos casos, niveis coasilerde subjetividade sdo exigidos dos
gestores, principalmente quando ndo ha um meroagionegociacao ativa para o elemento
avaliado. Em tais situacfes, deve-se identificar mercado similar para o ativo ou, na
auséncia desse, utilizar modelos matematicos dstsias que demandam a escolha de uma
taxa de desconto e a determinacdo do periodo erogjbeneficios venham a ocorrer para a
empresa. Ressalta-se que essas decisdes podemeeménlas escolhas, podendo, portanto,
duas empresas avaliarem um mesmo ativo, com as amesamacteristicas, com valores
distintos.

Dessa forma, enquanto a mensuracao dos ativosom juato, teoricamente, torna a
informacdo mais relevante, em contrapartida, quamdi® ha um mercado ativo para a
avaliacdo, a informacao apresentada estara saj@teos e vieses na mensuracao, por parte
dos gestores.

De acordo com Landsman (2007), frente as discusg@@sorteiam a utilizacdo do
valor justo, as quais circulam em torno da releiaecda confiabilidade, um estudo que
busque evidéncias empiricas acerca desses fatmesprovavelmente, um potencial de
contribuigcéo relevante.

Frente a essa discussao e do fato que, com aacaksrnormativas e legais ocorridas
recentemente, as empresas brasileiras nao finaaa@@rcapital aberto ampliaram a adogao do
valor justo na mensuracdo de ativos financeirospresente estudo tem o seguinte
guestionamento de pesquisaomo podem ser qualificados os ativos financeiros
mensurados a valor justo no que se refere a relevéa da informacéo e a confiabilidade
da mensuracdo, na perspectiva do mercado brasileirde capitais? Dessa forma,0
objetivo desta pesquisa € analisar se as inforrsagg@i@abeis referentes a ativos financeiros
mensurados a valor justo séo relevantes e apres@&vidéncias de mensuracao confiavel na
perspectiva do mercado de capitais brasileiro.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Mensuracao do Valor Justo

O CPC 46 — (Mensuracéao a valor justo) define vplsto como “o preco que seria
recebido pela venda de um ativo ou que seria pagotgansferéncia de um passivo em uma
transacdo nao forcada entre participantes do mertadata de mensuracao”. Observa-se que
a definicdo do valor justo, apresentada pela noraeba exigindo certo nivel de
subjetividade por parte dos avaliadores. Diantgodisom o intuito de orientar tal mensuracao
e aumentar a consisténcia e a comparabilidade mfasmiacdes a valor justo e nas
divulgacdes correspondentes, o CPC 46 estabele@ hiemarquia de valor justo que
classifica em trés niveis as informacdes aplicadss técnicas de avaliacdo utilizadas na
mensuragao do valor justo.

O nivel 1 sdo precos cotados em mercados ativesgiaos ou passivos idénticos a
que a entidade possa ter acesso na data da mewsube; acordo com o CPC 46, o0 prego
cotado em mercado ativo oferece a evidéncia maifiasel do valor justo e deve ser
utilizado sem ajuste para mensurar o valor justopse que disponivel. O nivel 2 sdo
informacdes que sdo observaveis para o ativo aivoaseja direta ou indiretamente, exceto
precos cotados incluidos no Nivel 1. Isto é, s&xqw cotados para ativos e passivos
semelhantes em mercados ativos ou precos cotadasapaos ou passivos idénticos ou
similares em mercados que ndo sejam ativos. Pordfinivel 3 sdo dados ndo observaveis
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para o ativo ou passivo, portanto, exige a utiimage técnicas de avaliacéo, tal como o fluxo
de caixa descontado. A utilizagdo desse nivel capim maior nivel de subjetividade pelos
avaliadores, uma vez que essas técnicas exigenteamiteacdo do periodo em que 0s
beneficios futuros venham ocorrer para a entidqgdando o periodo nao for determinado) e a
escolha de uma taxa de desconto.

Observa-se que a finalidade do valor justo é aptas@os usuérios das informacdes
contabeis informagdes cada vez mais proximas didada econdémica (relevantes). Portanto,
a contabilidade a valor justo incorpora informacaasalizadas em relacdo as condicdes e
expectativas de mercado, podendo fornecer umanbaiserobusta para a previsédo de valores,
guando se utiliza diputs observaveis no mercado. Entretanto, quando imeRisiados
observaveis no mercado para o objeto a ser mermswmambnfiabilidade das informacgdes pode
ser questionada (POON, 2004; BARTH; BEAVER; LANDSMAL996).

2.2. Relevancia e Confiabilidade da Mensuracéo a Valorukto

As pesquisas que avaliam a relevancia das inforesacontabeis para o mercado de
capitais sdo denominadas de estudogatice relevancéAMIR; HARRIS; VENUTTI, 1993).

Os testes empiricos que visam analisar a releva@lasianformacfes contabeis costumam se
concentrar nos coeficientes das variaveis cont@stismados por modelos de avaliagdo. Se o
coeficiente dos valores contabeis apresentarenifis@gicia estatistica na determinacao do
valor de mercado das empresas, diz-se que a inf@ona value relevance(BARTH;
BEAVER; LANDSMAN, 2001).

No que se refere aos trabalhos empiricos da retev@la mensuragdo a valor justo,
verificou-se uma concentracdo na analise de afimasmceiros (BARTH, 1994; ECCHER;
RAMESH, THIAGARAJAN, 1996; BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001; ING; LI,
2011). Barth (1994) concluiu que a valorizacaogu titulos de investimento influencia o
preco da acédo, indicando que ela fornece infornsagdicionais aos investidordsccher,
Rameshe Thiagarajan (1996pnalisaram a relevancia dair value da evidenciacdo de
instrumentos financeiros em bancos norte-americanggificaram que a utilizagéo do valor
justo produz uma informacéo mais relevante.

Barth, Beaver e Landsman (2001), analisando vpesquisas sobre o tema,
concluiram que varias estimativas de valor justatdes e passivos financeiros sao valores
relevantes. Jing e Li (2011) examinaram a relevun@ mensuracdo do valor justo para
titulos para negociacao, titulos mantidos até civeento e dos ganhos e perdas relacionados
a tais titulos. Por meio de uma amostra compostéamcos comerciais chineses, no periodo
de 2006 a 2008, os resultados empiricos afirmaraenog titulos de longo prazo mostraram-
se menos relevante do que os outros titulos. Adéreias demonstraram que o poder de
explicacdo dos ganhos e perdas dos titulos manp@oa negociacdo apresentaram-se
superiores aos demais. No mesmo contexto, &tr@g. (2012) confirmaram que walue
relevancedos instrumentos financeiros melhorou apds a imetgacdo do padrdao IFRS na
China, ou seja, com a adocao do valor justo.

De acordo com Laux e Leuz (2010), a confiabilidddenformacéao pode ser definida
como o atributo que garante aos usuarios uma memséigre de erro e de viés e que
representa com fidedignidade o que se pretendamafo Sendo assim, a mensuracao a valor
justo, quando inexiste um mercado ativo para o ehon patrimonial a ser avaliado,
envolvera a identificacdo de um mercado com negaociativa para o elemento similar ou
técnicas de avaliagdo que demandara a selecdoxa®e de descontos apropriadas. Essas
escolhas dependem, portanto, de premissas e juljanper parte da contabilidade. Séo
nessas circunstancias que o proprio CPC 46 desgteva confiabilidade da medida pode ser
questionada.
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Nesse sentido, alguns estudos tém apontado quendegdificuldade na mensuracao
do valor justo de ativos refere-se aqueles em gée possuem um mercado ativo
(HERBOHN; HERBOHN, 2006; ELAD, 2004). Os autorestentam que, quando existe um
mercado ativo, os precos disponiveis no mercadoessgm a capacidade de geracdo de
beneficios futuros ou, mais especificamente, geral& caixa desses ativos. Porém, na
inexisténcia de um mercado ativo, as varias metgiitd utilizadas para mensuragéo do valor
justo sdo apontadas pelos autores, bem como omssiiesse método como subjetivas e,
portanto, de baixa confiabilidade.

Dietrich, Harris e Muller (2000) examinaram a cabflidade das estimativas anuais
obrigatorias do valor justo no Reino Unido parp@agpriedades para investimento. Os autores
identificaram que as estimativas de avaliacao ¢lor yasto subestimam os precos reais desses
ativos, porém sdo consideravelmente menos tendmscibem como medidas mais precisas
do que os respectivos custos histéricos. Por fim, antores demonstraram que a
confiabilidade da avaliacéo estimada aumenta quaraiotoradas por avaliadores externos e
auditores independentes.

Carroll (2003) examinou a relevancia e a confidhtie do valor justo por meio de
fundos mutuos fechados norte-americanos e encomeaciacdes significativas entre as
métricas dos precos das acdes e os valores jussostulos de investimento. Ele investigou
varios tipos de fundos, com diferentes niveis defigbilidade em relacdo as medidas do
valor justo dos titulos de investimento e encontaggociacdo significativa para todos os
tipos. Os resultados encontrados sugerem, aindgaaqelevancia da mensuracdo do valor
justo no ambiente em que foi realizada a pesqui&a é prejudicada por questdes de
confiabilidade.

Em um estudo mais recente, Nellessen e Zuelch J2&idlisaram a confiabilidade
das estimativas do valor justo para as propriedpdesinvestimentos de empresas europeias.
Os autores verificaram que o valor contabil liquigleralmente empregado se afasta da
capitalizacado de mercado das empresas. Os autggesem que esses desvios, medidos pela
diferenca entre o valor contabil e a capitalizagho mercado, implicam na falta de
confiabilidade nas estimativas do valor justo @ @ropriedades para investimentos devido
as limitacOes de avaliacdes e a diversidade delagens aplicadas na avaliacao.

3. METODOLOGIA
3.1. Amostra

Para a determinacdo da amostra da pesquisa, pantie-uma populacdo composta por
todas as empresas nédo financeiras listadas na Badd¢saValores de S&o Paulo
(BM&FBovespa). Partiu-se desse universo de empnesisdisponibilidade de dados e por
essas se enquadrarem nas necessidades metodoldgiaspresas financeiras nao fizeram
parte da populacdo, por possuirem regulacdo empeqibr serem altamente alavancadas e
por possuirem uma estrutura patrimonial diferersianl que dificultaria o calculo das
variaveis ativo operacional e ativo financeiro @l#as a seguir). Portanto, essas empresas
poderiam tornar a amostra ainda mais heterogérmEsssivelmente, distorcer os resultados.

Para a composicdo da amostra, exigiram-se das saspas seguintes informacodes:
valor de mercado no trimestre; informagcfes neciess@ara o calculo das variaveis ativo
operacional liquido, ativo financeiro liquido edo@peracional anormal, conforme Quadro 2;
0s seguintes ativos financeiros avaliados a vaistoj i) titulos financeiros disponiveis para
negociacdo de curto e longo prazo e ii) titulosirfceiros mantidos para venda de curto e
longo prazo; apresentar a previsao de lucro destaspor trimestre.

Os dados referentes as informacfes contabeis footetados no banco de dados da
Economatic8, ja os dados referentes a previsdo de lucro destntram coletados da base
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de dados darhomson ONE Analyti@s Os dados sao originarios dos demonstrativos
contabeis referentes ao ultimo trimestre de 20ddpg os trimestres de 2011 e o primeiro
trimestre de 2012, uma vez que s0 a partir de 281dbmpanhias de capital aberto passaram
a apresentar suas demonstracdes financeiras nolanodetébil IFRS. A utilizacdo de
periodos anteriores poderia distorcer a analiselotem vista que os procedimentos adotados
internacionalmente ainda eram parciais.

Diante disso, o estudo aprecia um conjunto de da&oseis trimestres. Como o
namero de empresas que possuiam todos os ativaxdimos mensurados a valor justo ao
mesmo tempo era muito limitado, utilizou-se um nlodke regressao, apresentados a seguir,
para cada ativo (curto e longo prazo). Dessa foresaltou-se um conjunto de seis amostras
em funcédo de cada ativo financeiro. O Quadro 1mesa amostra para cada um deles apos

excluir as empresas que ndo possuiam o conjurintégos evidenciados acima.
Quadro 1 — Descri¢cdo da amostra por ativo.

NUmero de observacdes por trimestre
Ativos avaliados a valor justo 20104 20111 2011.2 2011.3 2011}4 2012.1 Total

Titulos disponiveis para venda no curtp

prazo 45 38 32 32 34 31 212
Titulos disponiveis para venda no londo

prazo 21 19 23 18 16 16 113
Titulos mantidos para negociacéo no

curto prazo 45 44 44 43 47 51| 274
Titulos mantidos para negociacéo no

longo prazo 17 12 13 14 13 16| 85

3.2.Descricao dos Modelos

Para investigar a relevancia e as evidéncias diabditlade da mensuragéo do valor
justo dos ativos financeiros, utilizou-se 0 modaéo Feltham e Ohlson (1995), conforme o
estudo de Dahmash, Durand e Watson (2009). Parttledonodelo de Ohlson (1995),
evidenciado pela Equacdo 1, Feltham e Ohlson (188§jegaram o patrimonio liquido
contabil em ativos operacionais liquidos e ativoarfceiros liquidos, conforme Equagéo 2,
levando em consideracédo a premissa de que os &tnangeiros e os resultados financeiros
estdo num mercado perfeito. O valor contdbil e andecado de tais ativos sdo iguais —
portanto, os resultados anormais financeiros s@igpie iguais a zero; nao existe valor
presente liquido diferente de zero em relagéoivisiades financeiras (LOPES; IUDICIBUS,
2012).

VME, = PL,+ a,LA,+ a,0I, (1)
FL . =AOL.+ AFL, (2)

Onde:

VME = valor de mercado da entidade no peripdo

PL; = valor contabil do patrim&nio liquido no peridgio

LA; = lucros anormais do periodo(lucro do periodo menos o patriménio liquido

defasado vezes uma taxa livre de risco);

Ol; = outras informacdes do periodo

AOL, = ativos operacionais liquidos no peridgdo

AFL; = ativos financeiros liquidos no periodo

Focando nas variaveis de interesse do estudo gafiwanceiros avaliados a valor
justo), observa-se que as mesmas sdo componergesidos financeiros liquidos que, por
conseguinte, integram o valor contabil do patrirndijuido. Diante disso, com o objetivo de
identificar os coeficientes das variaveis de irdseee desmembrou-se a variavel ativos
financeiros liquidos do modelo de avaliacdo deheft e Ohlson (1995), onde se separou 0s
ativos financeiros liquidos mensurados a valoojdsts demais, conforme Equagido
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4
VME, = ay + 0, AOL; . + o3(AFL— ) Avj)i, + 0 Avj, . + - +asAvj; . + o LO4A; . + a,01;,
a=1
+ & (3)

Onde:

VME; = valor de mercado da empreésao tempd;

AOL,; ;= ativo operacional liquido da empresao tempd;

(AFL — X _, Avj), = ativo financeiro liquido total menos o somatédos ativos

financeiros avaliados a valor justo, onde “a” vaildai, no tempd;

Avija = ativo ndo financeiro avaliado a valor justd ‘da empresg no tempd;

LOA = lucro operacional anormal, da empréesao tempot (lucro do periodo antes

dos juros menos o ativo operacional defasado wenestaxa livre de risco);

Ol; = “outras informacdes”;

& = termo de erro;

ap, 03, 04, 05 06, 07 = 0S coeficientes das varidveis do modelo que mi@em o valor

de mercado da empresa com base em informacdesbemnt& as “outras

informagdes”.Onde,as € as S&0 0S coeficientes dos ativos financeiros medssra
valor justo.

O objetivo da Equacédo 3 é identificar os coefi@srtos ativos financeiros avaliados a
valor justo, onde estimam o valor de mercado dapresas a partir das informacdes
contdbeis. Como o numero de empresas que posssiaini® titulos financeiros (curto e
longo prazos) no periodo em estudo € muito limitadio foi possivel operacionalizar a
Equacdo 3 com os dois ativos inseridos no modeldogea conjunta. Como forma de
amenizar tal limitacdo, a andlise foi conduzidaagada ativo, conforme Equacdes 4 a 7.

VME, = a4+ a,AO0L,+ a;(AFL —TDVep), + a,TDVep, + aLOA, + a 01, + &, 4)

VME, = a, + a,AOL,+ ag(AFL—TDVIp), + a ,TDVIp, + a. LOA, + a.0I, +=, (3]
VME, = @y + ayAOL, + ay(AFL —TDNcp), + ay;TDNep, + aclOA, + a0, + &, (0)

VME, = a, + a,AOL, + a;(AFL — TDNIlp).+ a,TDNlp, + . LOA, + a 01, + 5, (7}

Onde:

TDVcp = total dos titulos disponiveis para venda no cprézo, no tempt
TDVIp = total dos titulos disponiveis para venda no logm@ao, no tempt
TDNIp: = total dos titulos disponiveis para negociacaourto prazo, no tempo
TDNIp = total dos titulos disponiveis para negociacadtongo prazo, no tempo

Dessa forma, por meio das equacbes 4 a 7, € pogiwdficar os coeficientes de
cada variavel estudada de forma isolada com um mimaior de observacfes, sem perda de
graus de liberdade, por serem utilizadas menoswas explicativas. De acordo com 0s
estudos dwalue relevancequando a informacdo contabil tem impacto no paa®acoes, é
porgue essa informacao é relevante, pelo menodardeel de significancia, para o mercado
de capitais (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001Dessa forma, como a metodologia
apresentada utiliza as informagBes contabeis patarndinar o valor de mercado das
empresas e os ativos foram analisados de formadmsoflentro das Equacbes 4 a 7, a
relevanciada informacao sera verificada por meio da signifi¢é estatistica de cada variavel
na explicacdo da variavel dependente.

Sabe-se que a mensuragao do valor justo recorise (ge@Npre ao mercado para a
identificacdo de tal valor e, mesmo quando naceseum mercado ativo, utiliza-se de um
mercado similar (nivel 2 de mensuracao) ou de ¢ésnile avaliagédo (nivel 3 de mensuracao)
para a estimacdo do mesmo. Dessa forma, partindqoesaissa de que a mensuracao foi
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realizada de forma austera pela contabilidade, sedesperar que, no momento em que 0sS
ativos financeiros sdo mensurados pelos seus gglests, seus montantes informados pelas
demonstracdes contabeis estejam proximos aos sdoseey do mercado (DAHMASH,
DURAND; WATSON, 2009; FELTHAM; OHLSON, 1995).

Voltando para o modelo, mais precisamente paragasdbes 4 a 7, a interpretacao
devida é que, quanto mais proximos de 1 (um) oficieetes dos ativos avaliados a valor
justo estiverem, mais a informacéo contabil espatkima da estimacdo da avaliacdo do
mercado para o ativo e, da mesma forma, quanto disiante os coeficientes estiverem de 1
(um), mais a informacdo contabil difere da avallaedtimada do mercado (DAHMASH,
DURAND; WATSON, 2009).

Corroborando com Godfrey e Koh (2001) e Dahmashamiie Watson (2009), para
0 presente estudo, assumiu-se que a mensuracdo d8vo € confidvel se o coeficiente do
mesmo, estimado pelos modelos de avaliacdo, nasigaijficativamente diferente de 1 (um),
ou seja, parte-se do pressuposto que a variacdb @en) real do valor contabil seja,
estatisticamente, equivalente a variacdo de 1 (eal)de valor de mercado que é a base de
mensuragao do valor justo. Frente a isso, anaBspypor meio do teste de Wald, se a
estimacdo do valor dos ativos pelo mercado, poomdes coeficientes, € estatisticamente
diferente dos valores reportados pela contabilidad@ivel de 5% de significancia.

Outra abordagem metodolégica com relacdo ao viggbib na mensuracdo € com
relacdo a mensuragdo conservadora ou agressivdor@enDahmash, Durand e Watson
(2009), quando os coeficientes das variaveis cerga@presentam valores maiores que 1
(um), significa que a mensuragdo contabil foi sz&da, ou seja, foi realizada de forma
conservadora. Da mesma forma, se o coeficientewdavel contabil apresentar valor inferior
a 1 (um), denota que a mensuracgéao foi percebiadametcado como agressiva. O Quadro 2
evidencia o calculo das variaveis da pesquisa. &gweis ativos operacionais liquidos e
ativos financeiros liquidos foram calculadas coreebaos trabalhos de Dahmash, Durand e
Watson (2009) e Machado, Machado e Callado (2@@®¥orme disponibilidade de dados da
Economatic8.
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Quadro 2 — Definicdo das variaveis

Variavel Descricdo Definicdo/Calculo Sinal esperaddg

Valor de mercado do .
VME capital proprio Valor de mercado da empresa, no periodo t

Ativos operacionais - Passivos operacionais
Ativos operacionais= Ativo total - Ativos financeiros
Passivos operacionais £assivo total (exceto PL) - Passivg

(7]

financeiros
Ativos financeiros =Caixa e equivalentes + Aplicacdes
AOL Ativps operacionais financ.eiras de cur'to prazo .(Avalia.das a valor jestm custo +
liquidos amortizado) + Aplicagdes financeiras de longo prazo

(Avaliadas a valor justo e ao custo amortizado)
Passivos financeiros Fotal de empréstimos e
financiamentos de curto prazo + Dividendos a pagep
prazo + Total de empréstimos e financiamentos Wgd@razg
+ Dividendos a pagar longo prazo
Ativos financeiros -Passivos financeiros
AFL Ativos financeiros liquidos Ativos financeiros =Conforme descrito acima +
Passivos financeiros £onforme descrito acima

OEt— (r* NOAt-1)

OEt = Resultado operacional, no periodo t

r = Custo médio ponderado do capital ou taxa livresb®
NOAt — 1 = ativos operacionais liquidos para o periodd t -

Titulos disponiveis para | Montante dos instrumentos financeiros mantidos para

LOA Lucro operacional anormal

S L ’ +
TDNep negociacéo no curto prazpnegociacédo no curto prazo, para o periodo t
TDNI Titulos disponiveis para | Montante dos instrumentos financeiros mantidos para +
P negociacdo no longo prazmegociagdo no longo prazo, para o periodo t
TDVe Titulos disponiveis para | Montante dos instrumentos financeiros disponivars penda +
P venda no curto prazo no curto prazo, para o periodo t
TDVI Titulos disponiveis para | Montante dos instrumentos financeiros disponivaia pendal +
P venda no longo prazo no longo prazo, para o periodo t
ol Outras Informacoes Previsdo de analistas para lucros futuros no petied., +

disponivel na base da Thomson ONE Anal§tics

Utilizou-se o valor da acdo de maior volume dasresgs trés meses apos a data de
encerramento das demonstracdes trimestrais, paeatigague as informacdes contabeis,
quando relevantes, ja estejam refletidas no pagdprme premissa da Teoria dos Mercados
Eficientes. Como procedimento de corte de liquifi@am utilizadas a acdo de maior volume
de negociacéo, conforme indice de liquidez em bdisponivel pela base da Econométjca
selecionando apenas as empresas que apresentardicecacima de 0,01%.

Para o célculo do lucro operacional anormal, adetowomo taxa livre de risco a
média trimestral do rendimento da poupanca. Tablleaccorrobora o arcabouco tedérico de
Ohlson (1995) e outros trabalhos que utilizaram adefo de Ohlson (1995) no mercado
brasileiro, tais como: Lopes, Sant’Anna e Cost®72@ Coelho, Aguiar e Lopes (2011).

A varidvel denominada de outras informagfes no foode avaliacdo de Feltham e
Ohlson (1995), segundo os autores do modelo, d@s tpe irdo afetar os resultados no
futuro, mas que ainda n&o foram reconhecidos peiéabilidade. Portanto, de acordo com
Dechow, Hutton e Sloan (1999), urmpeoxy consistente para essa variavel € o consenso das
previsdes de analistas quanto aos lucros futums,gssas sao estimativas de valores que irdo
afetar o resultado no futuro, mas que ainda n&nfarapturados pela contabilidade. Dessa
forma, foram utilizadas, para este estudo, as giesi de lucro de analistas disponiveis na
base da Thomson ONE Analytics® para o trimestrégpios ao de referéncia{ 1).

3.3. Especificacdo do Modelo de Regressao

Inicialmente, foram realizados alguns testes, comtwito de identificar o modelo
mais adequado para os conjuntos de dados em pmhiskhlanceado, conforme Quadro 3.
Observa-se que os resultados dos testes de espe@didas equacgdes 4 a 7 indicam que, para
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todos os modelos, a melhor especificacdo fBICA.S(Pooled Ordinary Least Squgtepor

iISsO ndo se aplicou o teste de Hausman. O md¥eldSrepresenta uma regressao em sua
forma mais convencional, ou seja, apresenta ocepep e o0s parametros das variaveis

explicativas para todas as observacdes ao longeedodo em andlise. Pressupbe-se, nesse
modelo, que o coeficiente angular da variavel eafilva € idéntico para todas as observacoes

ao longo do tempo, ou seja, nao leva em considerachatureza de cadaoss-section
estudada (FAVERG@t al.,2009).

Quadro 3 — Resultados dos testes de especificagamadelos

Teste F - Chow Teste F - Chow Breusch-Pagan Breusch-Pagarpf Teste de

(Estatistica) (p-valug (Estatistica) value Hausman
Equacéo 4 1,59 0,163 0,25 0,621 N&o se aplica
Equacgédo 5 0,23 0,921 1,73 0,189 N&o se aplica
Equacéo 6 2,53 0,051 1,64 0,200 N&o se aplica
Equacéo 7 0,25 0,852 62,31 0,091 N&o se aplica

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Os resultados das regressdes apresentados a degann, estimados a partir das
Equacbes 4 a 7, em que o objetivo foi captar eeidémuanto a relevancia e confiabilidade
na mensuracdo dos titulos disponiveis para neduxiactitulos disponiveis para venda,
ambos de curto e longo prazo. A Tabela 1 evideosiaesultados da regressdo estimada,
utilizando AOL, AFL, LOA, TDNcp, TDVcp e PREV comeariaveis explicativas e VM
como variavel dependente. Todas as variaveis f@aanonizadas pela quantidade de acoes
em circulacao.

Tabela 1 - Relevancia e Confiabilidade dos AtivomRceiros de Curto Prazo

Descri¢do Equacéo 4 (TDVcp) Equacéo 6 (TDNcp)
C 6,882 1,945
(0,000) (0,682)
0,557 0,820
AOL (0.000) (0.001)
0,762 0,565
AFL (0.000) (0.009)
2,119 Excluida
LOA (0.001)
2,144
TDNcp (0.016)
1,119
TDVcp (0.000)
ol 1,438 Excluida
(0,083)
R2 Ajustado 0,766 0,764
Durbin-Watson 1,321 2,012
Teste F 0,000 0,000
Jarque-Bera 0,000 0,000
Teste de White 0,070 0,000
Teste Wald 0,583 0,198
Observacdes 212 274

Verifica-se que as regressfes estimadas apregargagaificancia estatistica, ao nivel
de 1%, conforme p-valor da estatistica F. ObtevarseR? ajustado para a Equacdo 4 de
0,764 e para a Equacéo 6 de 0,764. Esse coefiderdeterminacdo elevado corrobora outros
estudos que também utilizaram o modelo de FelthanmOleson (1995) (AMIR;
KIRSCENHEITER; WILLARD, 1997; MYERS, 1999; AHMED; MRTON; SCHAEFER,
2000; DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009) e indica quenoodelo se ajustou bem ao
conjunto de observagodes utilizadas.
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Quanto aos testes realizados para examinar osupcedss do modelo de regressao,
pode-se verificar que o resultado do teste de Wihniiea que a hipétese de que as variancias
dos residuos sdo homocedasticas pode ser rejaaimadyel de 5% para a Equacao 6, ja para
a Equacao 4 o teste indica auséncia de heteromdadé. De acordo com o teste de Durbin-
Watson, rejeita-se a hipotese de autocorrelacaaesiduos para a Equacao 6, porém, néo
rejeita-se tal hipétese para a Equacdo 4. Entretard que se refere aos problemas de
heterocedasticidade, os erros-padrao foram estsnamio correcdo robusta de White. Ja para
0s problemas de autocorrelagéo, utilizou-se dacaa robusta de Newey-West

Por meio do teste de Jarque-Bera, a hipotese deogueesiduos se distribuem
normalmente foi rejeitada, ao nivel de significande 5%. Entretanto, como o foco da
regressao estimada € o de analisar apenas a raag&oas variaveis, ou seja, ndo € um
modelo de previsao e, por isso, ndo € utilizada pderir resultados, tal pressuposto pode ser
relaxado (GUJARATI, 2011). Outra justificativa paedaxar a normalidade refere-se a teoria
do limite central, onde, segundo Brooks (2002)daimue os termos de erros nao se
distribuam normalmente, quando se utiliza grande®s&ras, tal pressuposto pode ser
relaxado.

Por fim, constatou-se que das equacdes iniciaisg@&p 4 e 6), alguma variaveis
apresentaram problemas de multicolinariedade, g3ar, foram excluidas. Tal diagnéstico foi
observado por meio da estatistica Variance Inflatfactor (VIF). Para tanto, assumiu-se
como problema de multicolinariedade, quando aistitat VIF apresentasse valor superior a
10 (GUJARATI, 2011). Optou-se por excluir as vagi@dvque apresentaram problemas de
multicolinariedade, pelo fato dessas poderem aptaseoeficientes angulares distorcidos,
prejudicando assim, a compreensdo do real efeitovatével independente sobre o
comportamento da variavel dependente e, além disseyros-padrao podem apresentar-se
maiores, 0s estimadores podem apresentarem-se efariestes e ainda pode superestimar o
coeficiente de determinacdo (BROOKS, 2002).

Por meio do p-valor da estatistigaverifica-se que todas as variaveis independentes
apresentaram-se significativas, ao nivel de 5%etex©| da Equacdo 4, e com o sinal
esperado. Tal resultado sugere que o montante ilol®sT Disponiveis para Negociacdo e
Disponivel para Venda, classificados no curto prapossuemvalue relevancena
determinacao do valor de mercado das empresas EEessdtados confirmam alguns estudos
anteriores que apresentaram evidéncias de queurmsttos financeiros de curto prazo,
avaliados a valor justo séo informagdes relevgraes o mercado de capitais (BARTH, 1994;
KHURANA; KIM, 2003; JING; LI, 2011; ZENGet al, 2012).

Conforme discutido na metodologia, se a estimagédmercado, no que se refere as
informacfes dos ativos mensurados a valor justoes$batisticamente igual a informacao
apresentada pela contabilidade (verificado peldicdeste de inclinagdo da variavel), infere-
se pela evidéncia de que a informacdo é confitdAHMASH; DURAND; WATSON,
2009). Para isso, fez-se 0 uso do teste de Watlh sa testou a hipétese de que o coeficiente
de inclinacéo das variaveis TDNcp e TDVcp é egtatismente igual a um. Com um o p-valor
maior do que 0,05, ndo se rejeita tal hipétesdaRtar, as evidéncias indicam que a estimacao
do mercado para os Titulos Disponiveis para Negaoiae Disponiveis para Venda,
classificados no curto prazo, € estatisticamental igo valor apresentado pela contabilidade.
Tal evidéncia ja era esperada, haja vista que grgagte dos titulos financeiros de curto
prazo sdo negociados com frequéncia em bolsa, jau Essui um mercado ativo, o que
facilita a mensuracéo do valor justo e, por con8egia, diminui as possibilidades de vieses
na avaliagao.

No que se refere as evidéncias de viés contabihe@suracdo, a outra abordagem
metodolégica que pode ser realizada, conforme wdestle Dahmash, Durand e Watson
(2009), é da avaliacdo conservadora ou agresst@.€l, embora o teste de Wald tenha
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indicado que os coeficientes de inclinacdo da veisa TDNcp e TDVcp sejam
estatisticamente igual a um, os seus valores dabsolforam de 2,144 e 1,119,
respectivamente. Isso indica que, na perspectivaatoado, a informacao dos TDVcp € vista
com um Vviés conservador, ou seja, para cada lreéslente a esse ativo divulgado pela
contabilidade, o mercado atribuiu 1,119 reais (DAXBH; DURAND; WATSON, 2009).

Da mesma forma, para cada 1 real referente aoscpy Pdportado pela contabilidade,
o mercado atribuiu 2,144 real, indicando um maicaugde conservadorismo, iSSO na
perspectiva do mercado. Frente a isso, verificaajneensuracédo dos TDVcp se aproxima
mais da estimacédo do mercado do que os TDNcp. dérwia de que a informacéao referente
aos TDNcp seja visualizada pelo mercado como ceadera pode ser explicada no sentido
de que a contabilidade talvez ndo tenha sido teimpasa atualizacdo de tais informacoes,
fazendo com que essa seja evidenciada com cedgbde\defasagem, isso na hipotese de um
periodo de mercado aquecido para esses ativos (YRQOGIRBACH; CHEN, 2005).

A Tabela 2 evidencia os resultados da regresséuoaskt referente as Equacgao 5 e 7,
na qual avalia a relevancia e a confiabilidade @itglos Disponiveis para Negociacdo e
Disponiveis para venda, ambos de Longo Prazo, memhssia valor justo. Observa-se que as
regressoes estimadas apresentaram significanei#sést, ao nivel de 1%, conforme p-valor
da estatistic&. O R2 Ajustado obtido pela Equacao 7 foi de 0,46dicando que 46,6% das
variacbes no valor de mercado das empresas quedeamg@ amostra foram explicadas pelas
variaveis explicativas do modelo. Da mesma formR2 @justado obtido pela Equacéo 5 foi
de 0,441, evidenciando que 44,1% das variacOesalwy de mercado das empresas, que
compde esse conjunto de observacdes, sdo expligaelas variacbes das variaveis
explicativas.

Tabela 2 - Relevancia e Confiabilidade dos AtivomFRceiros de Longo Prazo

Descri¢do Equacéo 5 (TDVIp) Equacéo 7 (TDNIp)
c 11,280 0,222
(0,001) (0,693)
0,309 1,290
AOL (0,048) (0.246)
0,295 0,565
AFL (0.046) (0.009)
Excluida 12,309
LOA (0,002)
2,816
TDNIp (0.578)
0,369
TDVip (0.793)
ol 7,903 6,096
(0,005) (0,402)
R2 Ajustado 0,420 0,466
Durbin-Watson 0,547 1,277
Teste F 0,000 0,000
Jarque-Bera 0,000 0,000
Teste de White 0,041 0,000
Teste Wald - -
Observacdes 113 85

No que diz respeito aos pressupostos do modelegiessao, verifica-se, por meio do
teste de Jarque-Bera, que a hipotese de distrduigdnal dos residuos foi rejeitada. Porém,
como discutido anteriormente, para a finalidade eogual os modelos foram estimados, tal
pressuposto pode ser relaxado. Por meio do testé/ldte, constatou-se a presenca de
heterocedasticidade e, por meio da estatisticawtbimdWatson, verificou-se a presenca de
autocorrelacao dos residuos. Entretanto, para aospsoblemas, foi utilizada a correcao de
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Newey-West, que corrige 0s erros-padrdo dos ceefies, tornando-os robustos para tais
violagbes (GUJARATI, 2011).

Verifica-se, por meio da estatistita que da Equacdo 5 apenas AOL e AFL
apresentaram-se significativas ao nivel de 5% e @a@inal esperado e da Equacao 7 apenas
AFL e LOA, ao nivel de 5% e 1%, respectivamentesdaeforma, como os Titulos
Disponiveis para Venda e Disponiveis para Negoocjacgi@assificados no longo prazo, ndo
apresentaram significancia estatistica na detegamdo valor das empresas, conclui-se pela
auséncia de evidéncias de que os mesmos nao sajaresvrelevantes para o mercado de
capitais (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001; LANDSMAN2007).

Uma possivel justificativa para tais resultadosde ajue alguns desses titulos podem
nao possuir um mercado ativo para sua mensuracém, litilizam-se dos outros niveis de
mensuragdo que sao suscetiveis a nao refletiremuac@ econbmica do ativo e, por
consequéncia, de ndo se apresentarem como releyBQON, 2004). Para alguns autores, a
auséncia de relevancia das informac¢des mensuragtatorljusto, que segundo os Orgaos
normativos (IABS; FASB; CPC) é medida que mais davee aproximar da realidade
econdmica dos elementos patrimoniais, é atribuitdta de confiabilidade da mensuracéo
(BARTH, 1994; BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 1996; DAHMAS;, DURAND;
WATSON, 2009).

Tal evidéncia converge com alguns achados do estadéhurana e Kim (2003) e
Jing e Li (2011). Khurana e Kim (2003) verificargme alguns titulos financeiros, por nao
serem negociados ativamente, muitas vezes envobie subjetividade em relacdo aos
métodos e pressupostos usados na estimativa deaeres justos e, por isso, compromete a
relevancia de tais informacgfes. Os autores evideanti ainda que nas situacfes de auséncia
de um mercado ativo ou similar, a mensuracdo & ¢ustorico apresentou-se mais relevante
do que a mensuracdo a valor justo. No mesmo senlidg e Li (2011) apresentaram
evidéncias de que titulos de longo prazo sdo mexie@gantes do que titulos classificados no
curto prazo.

Tendo em vista que as evidéncias sustentam quari@veis TDNIp e TDVIp nédo se
mostraram significativas, o teste de wald ndodalizado, nesse caso. Dessa forma, sugere-se
que a mensuracao dos Titulos Disponiveis para Negiox, classificados no Longo Prazo,
pode ser visto pelo mercado como ndo confiavei® guontante dessas informacgdes séo
pouco representativas (BARTH, 1994).

5. CONSIDERACOES FINAIS

Em meio as mudancas nas préticas contabeis ques@mendo no Brasil, em fungéo
da convergéncia das normas locais para as interasj destaca-se a ampliacdo da adocéo
do valor justo para mensuracao de ativos. Ent@tanddocdo desse critério de mensuracao €
um tema de debate. As discussGes em torno daagéilizdesse critério, em detrimento de
outros critérios tradicionais, tal como o custddriso, refere-se a relevancia da informacéo
versus a confiabilidade de sua mensuracao (POQN, 2ZANDSMAN, 2007).

Diante dessa discussao que aborda as caractexigtiea atual estrutura conceitual do
IABS e do CPC classificam como fundamentais paudil@ade da informacéo contabil, o
objetivo do presente estudo foi 0 de analisar sefaemacfes contabeis referentes a ativos
financeiros de curto e longo prazo, mensurados lar yasto, sdo valores relevantes e
apresentam evidéncias de mensuracdo confidvel repgmtiva do mercado de capitais
brasileiro.

Em relacdo aos titulos de curto prazo, TDNcp e TMeerificou-se que ambos
apresentaram significancia estatistica na detegamalo valor de mercado das empresas,
sugerindo que os mesmos sao valores relevantepascado (perspectiva externa). Tais
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evidéncias confirmam que a mensuracdo a valor jdssotitulos de curto prazo pode ter
contribuido no sentido de aproximar a informacaot&oil a realidade econbémica desses
titulos e, por consequéncia, ter sido percebida petrcado, corroborando, assim, alguns
estudos anteriores (BARTH, 1994; KHURANA; KIM, 200BNG; LI, 2011; ZENG et al.,
2012).

No que se refere a confiabilidade na mensuracaotitides de curto prazo, as
evidéncias demonstraram que a mensuracdo do waty para ambos os titulos de curto
prazo é visualizada pelo mercado como conservagoram esse nivel de conservadorismo
nao interferiu na confiabilidade dessas informac®asim, as evidéncias sustentam que 0s
Titulos Disponiveis para Negociacdo e os TitulospbBiiveis para Venda, ambos de curto
prazo, sdo visualizados pelo mercado como relesant® mesmo tempo como informacdes
confiaveis.

Ao contrario das evidéncias obtidas referentedev&acia dos titulos de curto prazo,
os titulos de longo prazo, TDNIp e TDVIp, ndo aprearam significAncia estatistica na
determinacdo do valor de mercado das empresagnpmrindo possuem value relevance.
Essas evidéncias corroboram alguns estudos aetegoie também identificaram que alguns
titulos financeiros mensurados a valor justo ndapsesentaram como valores relevantes para
o mercado (KHURANA; KIM, 2003; JING; LI, 2011). Umpossivel explicacdo para as
evidéncias de auséncia de relevancia dos titulésnd® prazo € a de que a mensuracao pode
ser vista pelo mercado como ndo confidvel ou o amatdessas informagbes sdo pouco
representativas.

Por fim, ressalta-se que a presente pesquisa naoatentencéo de avaliar qual o
melhor critério de mensuracdo, se valor justo ostocunistérico, mas o de avaliar se a
mensuragao a valor justo de ativos financeiros grapresas nao financeiras fornece ao
mercado de capitais brasileiro informacdes relesmt ao mesmo tempo livres de vieses
contabeis.
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