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RESUMO

O objetivo desta dissertacdo foi analisar se as informacgdes contabeis, referentes a ativos
mensurados a valor justo, possuem value relevance e apresentam uma mensuracao confiavel.
Para alcancar esse objetivo foi necessario (a) avaliar o value relevance de ativos mensurados a
valor justo na determinacdo do valor de mercado das empresas, (b) analisar se ha indicios de
viés na mensuracao contabil, referentes aos ativos mensurados a valor justo, na perspectiva do
mercado, (c) analisar se ha indicios de viés na informacdo contébil, referentes aos ativos
mensurados a valor justo, na perspectiva interna das empresas. Foram utilizados seis ativos
mensurados a valor justo, sendo dois financeiros: Titulos Disponiveis para Negocia¢do de
curto prazo (TDNcp), Titulos Disponiveis para Negociagédo de longo prazo (TDNIp) e Titulos
Disponiveis para Venda de curto prazo (TDVcp), Titulos Disponiveis para Venda de longo
prazo (TDVIp); e dois ndo financeiros: Ativos Bioldgicos de curto prazo (ABcp) e Ativos
Bioldgicos de longo prazo (ABIp). Dessa forma, foram utilizadas seis amostras, onde essas
foram definidas em funcdo da disponibilidade de cada ativo mensurado a valor justo descrito
acima. Para os testes empiricos dos atributos da informacéo contabil utilizados para a presente
dissertacdo, relevancia e confiabilidade, foi utilizado o modelo de avaliacdo de Feltham e
Ohlson (1995), conforme o estudo de Dahmash, Durand e Watson (2009), em que
desmembrou-se as variaveis Ativos Operacionais Liquidos (AOL) e Ativos Financeiros
Liquidos (AFL) para permitir identificar os coeficientes das variaveis de interesse da
pesquisa. Além do modelo de avaliacdo, utilizaram-se os modelos da dindmica das
informacdes lineares de Feltham e Ohlson (1995), onde se analisou o atributo da
confiabilidade pela perspectiva interna (contabil). Os resultados evidenciaram que ambos 0s
titulos de curto prazo, TDVcp e TDNcp, apresentaram value relevance. As evidéncias
indicaram também que a mensuracao desses titulos de curto prazo, mesmo sendo vista pelo
mercado como conservadora, esse nivel de conservadorismo ndo interferiu na confiabilidade
da informagdo referente aos mesmos. Esses resultados corroboraram alguns estudos
anteriores, onde enfatizaram que a mensuracdo de titulos de curto prazo a valor justo
melhorou a relevéncia da informagdo (BARTH, 1994; KHURANA,; KIM, 2003; JING; LI,
2011; ZENG et al., 2012). Por outro lado, os titulos de longo prazo mensurados a valor justo
ndo apresentaram significancia estatistica na determinacéo do valor de mercado das empresas,
tais resultados convergem com alguns achados do estudo de Khurana e Kim (2003) e Jing e Li
(2011), onde verificaram que alguns titulos financeiros de longo prazo, por ndo serem
negociados ativamente, muitas vezes envolve mais subjetividade em relacdo aos métodos e
pressupostos usados na estimativa de seus valores justos e, por isso, compromete a relevancia
de tais informacGes. Outras possiveis explicacdes para tais evidéncias é a de que a
mensuracao dos titulos de longo prazo pode ser vista pelo mercado como néo confidveis ou o
montante dessas informacgdes sdo pouco representativas (materialidade) (BARTH, 1994). Por
fim, as evidéncias sustentam que ambos o0s ativos ndo financeiros mensurados a valor justo,
ABcp e ABIp, apresentaram-se como valores relevantes para 0 mercado. No que se referem a
confiabilidade da mensuracdo desses ativos, as evidéncias indicaram que 0s mesmos também
sdo vistos pelo mercado como informagdo conservadora, porém, ndo interfere na
confiabilidade da informacéao. Esses resultados referentes aos ativos ndo financeiros, também
foram confirmados pela perspectiva interna (contabil) indicando que a mensuracdo do valor
justo desses ativos € procedida de forma conservadora pela contabilidade das empresas que
por consequéncia, é percebida pelo mercado.

Palavras-chave: Valor justo. Value relevance. Confiabilidade.



ABSTRACT

The objective of this research was to analyze whether the accounting information, relating to
assets measured at fair value, have value relevance and present a reliable measurement. To
achieve this objective it was necessary to (a) evaluate the value relevance of assets measured
at fair value in determining the market value of companies, (b) analyze whether there is
evidence of bias in accounting measurement, relating to assets measured at fair value, in
market perspective, (c) analyze whether there is evidence of bias in the accounting
information relating to assets measured at fair value, in the internal perspective of companies.
We used six assets measured at fair value, with two financial: Securities Available for Trading
(short-term) — TDNcp, Securities Available for Trading (long-term) — TDNIp, and Securities
Available for Sale (long-term) — TDVIp, and two non-financial: Biological Assets (short-
term) — ABcp, e Biological Assets (long-term) — Ablp. In this way, six sample were used
where these were defined depending on the availability of each asset measured at fair value
described above. For empirical tests of the attributes of accounting information used for this
research, value relevance and reliability, we used the valuation model of Feltham and Ohlson
(1995), in conformity with Dahmash, Durand and Watson (2009), in which dismembered the
variables Net Operating Assets (AOL) and Net Financial Assets (AFL) to help identify the
coefficients of the variables of interest. Besides the valuation model, we used the Feltham and
Ohlson (1995) models of linear information dynamics, which examined the attribute of
reliability by internal perspective (accounting numbers). The results showed that both short-
term securities, TDVcp and TDNcp presented value relevance. The evidence also indicated
that the measurement of these short-term securities, even being seen by the market as
conservative, this level of conservatism did not affect the reliability of the information
relating to them. These results corroborate previous studies, which emphasized that the
measurement of short-term securities at fair value improved the relevance of information
(BARTH, 1994; KHURANA; KIM, 2003; JING; LI, 2011; ZENG et al., 2012). On the other
hand, the long-term securities measured at fair value were not statiscally significant in
determining the market value of companies, such results converge with some fidings from the
study of Khurana and kim (2003), and Jing and Li (2011), where found that some long-term
financial bonds, because they are not actively traded, often involves more subjectivity in
relation to the methods and assumptions used in estimating their fair values and therefore
compromises the relevance of such information. Other possible explanations for this evidence
are that the measurement of long-term bonds can be seen by the market as unreliable or the
amount of such information is unrepresentative (materiality) (BARTH, 1994). Finally, the
evidence supports both non-financial assets measured at fair value, ABcp, and ABIp, showed
up as value relevant to the market. In referring to the reliability of the measurement of these
assets, the evidence indicated that they are also seen by the market as conservative
information, however, does not affect the reliability of information. These results for financial
assets were also confirmed by internal perspective (accounting) indicating that the fair value
measurement of these assets is preceded conservatively by accounting firms who therefore is
perceived by the market.

Keywords: Fair value. Value relevance. Reliability.
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1 INTRODUCAO

Com o desenvolvimento dos mercados de capitais, as informacdes de maneira geral,
dentre elas a contabil, tornaram-se produtos preciosos, capazes de influenciar as decisdes de
investidores, credores e outros agentes do mercado (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006). Com
esse desenvolvimento, a contabilidade passou a ser mais exigida no que se refere a elaboragéo
e divulgacdo de informacdes relevantes e a0 mesmo tempo confiaveis para seus USUArios.
Todavia, para alcancar o objetivo de fornecer informaces Uteis, os critérios pelos quais séo
utilizados para a quantificacdo dos elementos patrimoniais podem exercer uma importancia
fundamental no sentido de refletir a realidade econdmica do que se esta reportando.

Com o processo de convergéncia das normas brasileiras de contabilidade as normas
internacionais, introduzidas pela implementacdo da Lei 11.638/07, Lei 11.941/09 e pelos
Pronunciamentos Contébeis emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC),
adotou-se 0 conceito de valor justo para a avaliacdo de alguns elementos patrimoniais,
principalmente para empresas ndo financeiras, pois, desde 2002, as institui¢fes financeiras,
por regulamentacdo do Banco Central e da Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP,
ja utilizavam o valor justo para alguns ativos financeiros.

Essa mudanca de critério de avaliacdo, que é a substituicdo do custo histérico pelo
valor justo, tem por objetivo apresentar informagdes que se aproximem ao maximo da
realidade econémica do elemento patrimonial. E nesse sentido que os 6rgdos normativos
adeptos da contabilidade a valor justo (International Accounting Standards Board — 1ASB;
Financial Accounting Standards Board — FASB) argumentam que a informagdo mensurada
por tal critério possui maior relevancia e reflete com mais fidelidade a volatilidade real do
elemento patrimonial.

De acordo com Lansdman (2007), estudos baseados em mercados de capitais tém
encontrado que o valor justo é relevante na mensuracdo dos elementos patrimoniais. Da
mesma forma, para Barth (2006), o valor justo, além de relevante, é oportuno, uma vez que 0
reconhecimento dos ganhos ndo depende do momento da realiza¢do dos ativos, como € o caso
da mensuracao a custo histérico.

Apesar da premissa de que o valor justo seja uma medida relevante, essa mudanca de
critério de mensuracdo pode contornar algumas discussdes. O custo historico € considerado
um critério de mensuracdo tradicional e objetivo. Por essas caracteristicas, transmite,
supostamente, maior confiabilidade aos usuarios das informacBGes no que se refere a sua

mensuracdo. Ja o valor justo, por ndo ser uma medida especifica da entidade, é caracterizado
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por sua inerente subjetividade, principalmente, quando inexiste um mercado ativo, onde a
alternativa é recorrer a identificacdo de um mercado semelhante ou as técnicas de avaliagdo
(SONG; THOMAS; Yl, 2010).

Na auséncia de um mercado ativo para o elemento patrimonial, a mensuracao do valor
justo exige, portanto, um maior grau de julgamento dos gestores, tendo em vista que séo 0S
mesmos que discernem o que € um mercado similar e, em ultimo caso, definem os modelos
matematicos e estatisticos que requerem a escolha de uma taxa de desconto e a determinacéo
do periodo em que os beneficios ou sacrificios econ6micos venham a ocorrer. Todas essas
decisdes podem envolver vérias alternativas e, possivelmente, levar as avaliacfes, que sdo
desenvolvidas por diferentes empresas, de um mesmo ativo obterem valores distintos.

Devido a subjetividade na mensuracdo do valor justo, um ponto que merece ser
destacado é a confiabilidade dessa mensuracdo. Poon (2004) argumenta gque o debate do valor
justo contorna, basicamente, sobre aspectos associados as caracteristicas qualitativas da
relevancia e confiabilidade. Isto é, enquanto a utilizacdo de valores de mercado, teoricamente,
torna a informacdo mais representativa, em contrapartida, quando ndo se tem um mercado
ativo para o elemento objeto de mensuracéo, a informacao apresentada estara sujeita a erros e
vieses na avaliacao.

Flegm (2005) sustenta que avaliadores podem se aproveitar da subjetividade
proporcionada pela mensuragédo do valor justo. O autor descreve ainda que as maiores fraudes
da historia recente, em parte, estdo relacionadas a transi¢do para a contabilidade a valor justo.
Exemplo disso é que muitos dos resultados inflados que contribuiram para o colapso da Enron
foram oriundos de mensuracdes a valor justo (BENSTON, 2006). Nesse contexto, McCarthy
(2004) sugere que a substituicdo da contabilidade a custo histérico pela contabilidade a valor
justo fara com que o conceito de objetividade desapareca na contabilidade e problemas

relacionados a confiabilidade da informacdo possam se alastrar.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Existe uma ampla evidéncia empirica para sustentar a premissa da relevancia da
informacdo a valor justo. Pode-se apontar o estudo de Barth (1994), o qual concluiu que a
valorizacdo justa de titulos de investimento influencia o preco da acgdo, indicando que ela
fornece informagdes adicionais aos investidores. Eccher, Ramesh e Thiagarajan (1996)
analisaram a relevancia do fair value da evidenciagdo de instrumentos financeiros em bancos

norte-americanos e verificaram que a utilizacdo do valor justo, como sugere os US GAAP
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(Generally Accepted Accounting Principles in the United States), produz uma informacéo
mais relevante. Varios outros estudos realizados identificaram evidéncias semelhantes
(VENKATACHALAM, 1996; LANDSMAN, 2007; LAUX; LEUZ, 2010; VERON, 2008).

Por outro lado, devida sua subjetividade na mensuracao, a confiabilidade das medidas
de valor justo é bastante questionada na literatura (LAUX; LEUZ, 2010; POON, 2004; LIPE,
2002; IUDICIBUS; MARTINS, 2007; LANDSMAN, 2007; BARTH; BEAVER;
LANDSMAN, 2001).

Diante do exposto e do fato que, desde o ano de 2010, as empresas brasileiras de
capital aberto passaram a publicar suas demonstracfes contdbeis no padrdo International
Financial Reporting Standards (IFRS), onde adotaram o conceito de valor justo para alguns
ativos e passivos, e visando atenuar a caréncia de estudos empiricos que testem os atributos
tedricos que norteiam a discussdo acerca do tema, relevancia e confiabilidade, a presente
dissertagdo tem o seguinte questionamento de pesquisa: como podem ser qualificados os
ativos mensurados a valor justo no que se refere ao value relevance da informacéo e a

confiabilidade da mensuracéo na perspectiva do mercado brasileiro de capitais?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Geral

e Analisar se as informacOes contébeis referentes a ativos mensurados a valor justo
possuem value relevance e apresentam uma mensuracdo confiavel na perspectiva do mercado

de capitais brasileiro.

1.2.2 Especificos

e Auvaliar o value relevance dos ativos mensurados a valor justo na determinagdo do
valor de mercado das empresas;

e Analisar se ha indicios de viés na mensuragdo contabil referentes aos ativos
mensurados a valor justo na perspectiva do mercado;

e Analisar se ha indicios de viés na informagdo contabil referentes aos ativos
mensurados a valor justo na perspectiva interna das empresas;

e Qualificar os ativos quanto ao value relevance e a confiabilidade da mensuracao.
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1.3 JUSTIFICATIVA

Para que a contabilidade possua contetdo informacional é necessario que a mesma
seja portadora de caracteristicas que lhe assegurem credibilidade entre os usuarios da
informacdo. De acordo com o IASB, FASB e CPC, entre as caracteristicas desejadas da
informacdo contdbil, do ponto de vista do usuério, destacam-se a relevancia e a
confiabilidade. Vale salientar que as caracteristicas desejadas séo as propriedades ou atributo
da informacgdo que sdo esperadas pelo usuario para que ela seja util e faca a diferenca no
processo decisorio (LOPES, 2012). Nesse sentido, as caracteristicas qualitativas abordadas
por esta pesquisa séo tidas como fundamentais pelo atual pronunciamento conceitual do IASB
em conjunto com o FASB e, por consequéncia da convergéncia, do CPC.

De acordo com o CPC 00 (R1) (2011), a elaboracéo e divulgacao de relatorio contabil-
financeiro que seja relevante e que represente com fidedignidade o que se propGe representar
auxilia os usuérios a tomarem decisbes com maior grau de confianca. 1sso resulta em
funcionamento mais eficiente dos mercados de capitais e em menor custo de capital para a
economia como um todo (CPC 00 (R1), 2011). O investidor individual e o credor por
empréstimo também se beneficiam desse processo por meio de decisdes assentadas na melhor
informagéo.

Em meio & mudancas normativas que vem ocorrendo no Brasil, destaca-se a
ampliacdo da utilizacdo do valor justo para mensuracdo de ativos de varias naturezas.
Entretanto, devido as caracteristicas de alguns elementos patrimoniais, a mensuracédo a valor
justo para certos ativos, principalmente os que ndo possuem um mercado ativo, é questionavel
no que se refere ao trade-off entre relevancia e confiabilidade.

Seguindo essa perspectiva, Hendriksen e Van Breda (1999) destacam que o valor justo
ndo é uma base de mensuracao especifica que possa ser aplicada de maneira generalizada as
demonstracdes financeiras. Isso reforca o fato das especificidades de cada elemento
patrimonial e das dificuldades que se pode encontrar na mensuracdo do valor justo para
alguns ativos e passivos.

Essas questdes destacam a importancia do desenvolvimento deste trabalho no sentido
de verificar se a informacdo contabil a valor justo possui as propriedades pelas quais a
estrutura conceitual, que da suporte a elaboracéo das informacGes contébeis, considera como
fundamentais para a utilidade dessas informacdes. Portanto, a justificativa para este trabalho
centra-se no sentido de mostrar evidéncias empiricas da discussdo de um dos assuntos mais

candentes e polémicos: o fair value accounting (IUDICIBUS; MARTINS, 2007).
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Frente as discussdes que norteiam a utilizacdo do valor justo, as quais circulam em
torno da relevancia e da confiabilidade, um estudo que busque evidéncias empiricas acerca
desses fatores tem, provavelmente, um potencial de contribuicdo relevante (LANDSMAN,
2007), sobretudo no cenario brasileiro, onde a adoc¢do do conceito de valor justo é incipiente,
pois a utilizacdo de forma generalizada para as empresas de capital aberto teve inicio a partir
do ano de 2008.

Sendo assim, quanto mais evidéncias de fatores que envolvam a mensuracdo a valor
justo forem identificadas, principalmente se tratando da relevancia das informac6es, das
consequéncias de sua subjetividade (tais como: erros, viés e, até mesmo, manipulagdo na
mensuracao), mais embasamento cientifico os drgdos normativos terdo para justificar a
adocdo do critério do valor justo para os elementos patrimoniais. Portanto, € nesse sentido que
0 objetivo desta dissertacdo mostra-se relevante e esperam-se potenciais contribuicdes acerca

do tema abordado, tanto para a academia, quanto para o mercado.

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

As evidéncias desta pesquisa limitaram-se as empresas de capital aberto listadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa), pois estas tém dados disponiveis e se
enquadram no perfil exigido pela metodologia.

O periodo a ser analisado compreenderd o ultimo trimestre de 2010, todos 0s
trimestres do ano de 2011 e o primeiro trimestre de 2012, haja vista que s6 a partir de
dezembro de 2010 as empresas foram obrigadas a publicar suas demonstracdes no padrdo
IFRS, o que implica na adog¢do do valor justo para um maior nimero de ativos.

Os elementos patrimoniais, foco deste estudo, limitam-se aos ativos mensurados a
valor justo, conforme sera apresentado na metodologia. Tal delimitacdo justifica-se devido a
adocdo do valor justo contemplar muito mais ativos do que passivos, pela metodologia

aplicada, e para ndo tornar o estudo muito amplo e sem profundidade.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA DOS MERCADOS EFICIENTES

Fama (1970) define um mercado eficiente como aquele em que 0s precos sempre
refletem plenamente todas as informacdes disponiveis e apresentam sensibilidade a qualquer
nova informacdo introduzida. Portanto, nenhuma informacéo relevante seria ignorada pelo
mercado. De outra forma, Fama (1995) descreve que se o mercado € eficiente, os precos dos
ativos financeiros individuais j& refletem todos os efeitos das informagdes com relagdo a
eventos que ja ocorreram bem como aqueles em que o mercado espera que venham a ocorrer
no futuro.

Em um mercado eficiente, toda e qualquer informacéo disponivel ja foi absorvida pelo
preco dos ativos financeiros, isto é, segundo essa teoria, ndo é possivel obter lucros anormais
(que seria o resultado acima do retorno esperado pelo risco assumido) utilizando essas
informacdes (MALKIEL, 2003).

Algumas condicGes tedricas devem ser satisfeitas para que o mercado seja considerado
eficiente (FAMA, 1970), quais sejam: 1) que ndo existam custos de transacdo nas
negociacles; 2) que toda informacdo disponivel seja acessivel a todos os participantes do
mercado por precos simbolicos ou com auséncia de custos; e, 3) que todos os participantes do
mercado possuam expectativas homogéneas em relacdo aos efeitos das informacgoes
disponiveis nos precgos dos titulos, bem como suas distribuicGes futuras.

Levando em consideracdo as variadas naturezas de informacdes, bem como o tempo
em que a mesma leva para ser precificada, Fama (1970; 1991) definiu trés formas de
eficiéncia de mercado: 1) fraca; 2) semiforte; e 3) forte.

O mercado é considerado eficiente em sua forma fraca, quando os precos atuais dos
titulos mobiliarios refletem completamente as informacGes contidas nos precos passados.
Sendo assim, nenhum investidor poderia obter retornos anormais, utilizando um conjunto de
informagdes compostos somente por precos historicos, pois, segundo a teoria, o conjunto de
informagdes referentes a precos passados ndo contém nenhuma informacao sobre 0s precos
futuros. Logo, o comportamento dos precos futuros € uma funcdo aleatoria (random walk)
(FAMA, 1991).

Com relacdo a segunda forma (semiforte), o mercado é considerado eficiente quando,
além das informacgdes de pregos passados, 0s pregos atuais refletem todas as informac6es

publicamente disponiveis, dentre elas a contabil (FAMA, 1970). Assim como na forma fraca,
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na forma semiforte de eficiéncia, nenhum investidor poderia obter retornos anormais
utilizando o histérico de pregos passados mais as informagGes publicamente disponiveis, uma
vez que estas ja se encontram refletidas no preco atual (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
2007).

Por fim, o mercado € considerado eficiente em sua forma forte, quando todas as
informagdes publicas ou privadas (insiders) j& estdo refletidas integralmente no preco dos
titulos financeiros (FAMA, 1970). Portanto, conforme essa teoria, nenhum agente do mercado
poderia obter retornos anormais, mesmo nas situagdes em que possuam, alem das informacdes
publicamente disponiveis, informacdes privilegiadas.

Entretanto, frente as trés formas de eficiéncia de mercado, essa Gltima tem sido
considerada como a mais dificil de ser testada empiricamente (MALKIEL, 2003). Hendriksen
e Van Breda (1999) descrevem que a dificuldade de provar essa hipdtese deve-se ao fato da
existéncia de Leis que proibem certos individuos e empresas de negociar com base em
informagdes privadas, onde estas ndo estdo disponiveis ao publico (por definicdo), desse
modo, sendo dificil de observa-las e estuda-las.

A contribuicdo da teoria dos mercados eficientes para as pesquisas em contabilidade,
especificamente, deu-se no sentido de oferecer possibilidades de modelagens econométricas,
com as quais permitem testar a teoria econdmica que relaciona as informacdes contabeis com
o valor de mercado das empresas. Sendo assim, tal teoria é utilizada em pesquisas empiricas
em contabilidade com o intuito de avaliar os reflexos da informacédo contabil na formacéo do
preco dos ativos financeiros no mercado, auxiliando na investigacdo dos impactos das
informacdes relevantes sobre os precos dos titulos.

Lopes (2001) sugere um suposto relacionamento qualitativo entre a eficiéncia de

mercado e a informacdo contabil, conforme o Quadro 1.

Quadro 1 — Resposta do pre¢o a informagao contabil
Eficiéncia do Mercado

Mercado Eficiente Mercado nao Eficiente
Informacéo contabil

A resposta é rapida e imediata. O
mercado € capaz de avaliar notas
Relevante explicativas e outras
evidenciagfes complexas, como
derivativos, pensdes, etc.
Irrelevante Sem reacéo. Inconsistente.
FONTE: Adaptado de Lopes (2001).

A resposta nao é rapida. Os nem
avaliam a informagdo nem séo
capazes de interpretar
evidenciacOes mais complexas.
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De acordo com as informacdes apresentadas no Quadro 1, se uma informag&o contabil
ou um conjunto de informagdes contabeis é relevante em um mercado eficiente, entdo o
reflexo no preco do titulo financeiro é rapido e imediato, considerando que 0S USUArios
possuem capacidade de interpretar essas informac6es. Caso 0 mercado néo seja eficiente, o
reflexo dessa informacdo ou grupo de informacdo no preco do titulo demora algum tempo, ou
seja, a resposta do mercado a informacdo ndo € répida. Isto é, os agentes ndo avaliam
prontamente ou até mesmo ndo conseguem avaliar se a informacéo é relevante, assim como
possuem respostas retardadas com relagdo as informagdes mais complexas ou até mesmo néao
possuem nenhuma resposta (LOPES; IUDICIBUS, 2012).

Por outro lado, se a informacdo ou o conjunto de informacGes é irrelevante em um
mercado eficiente, o mercado ndo reage a essa informacdo. O caso mais extremo seria
considerar a informacdo contabil ndo relevante num mercado que ndo é eficiente, sendo
classificado pelo autor como inconsistente, pois ndo haveria reacdo por ambas as razdes:
mercado néo eficiente e informacao irrelevante.

Contudo, os estudos empiricos da relevancia (value relevance) das informacoes
contabeis, normalmente, sdo conduzidos fundamentados pela teoria dos mercados eficientes.
Portanto, a presente dissertacdo parte desse pressuposto, no sentido de que se 0s ativos
avaliados a valor justos forem de fato relevantes para o mercado de capitais brasileiro, os

mesmos serdo refletidos no valor de mercado das companhias detentoras dos mesmos.

2.2 QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL

Por ser uma ciéncia social, as praticas contabeis sofrem mudancas originarias
constantemente da criacdo e atualizacdo de normas de contabilidade, que visam atender os
avancos dos negocios em todo o mundo. Um aspecto importante a ser destacado € que,
mesmo com essa evolugdo, o objetivo da contabilidade permanece o mesmo, que é fornecer
informacdes que sejam Uteis para investidores e credores, atuais e em potencial, a fim de
tomarem decisdes econdmicas.

No entanto, para que tal objetivo seja alcangado ndo basta apenas que as informagdes
contabeis estejam disponiveis, mas, alem disso, devem possuir algumas propriedades, no
sentido de garantir sua utilidade. As propriedades que sustenta a utilidade da informacéo
contabil sdo denominadas de caracteristicas qualitativas das informagdes (HENDRIKSEN;
VAN BREDA, 1999).
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O atual arcabougo conceitual do IASB, The Conceptual Framework for Financial
Reporting, fruto de seu projeto conjunto com o FASB, em que o CPC 00 (R1) descreve que se
a informac&o contabil é para ser util, ela precisa ser relevante e representar com fidedignidade
(confiabilidade) o que se propde a representar. Acrescenta, ainda, que a utilidade da
informagdo contdbil é melhorada se ela for comparavel, verificavel, tempestiva e
compreensivel.

A Figura 1 apresenta as caracteristicas qualitativas da forma como sdo classificadas

atualmente pela estrutura conceitual do CPC 00 (R1).

Figura 1 — Caracteristicas qualitativas da informagao contabil-financeira Gtil - CPC 00 (R1).
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FONTE: Elaborada pelo autor.

Na Figura 1, verifica-se que as duas caracteristicas foco desta pesquisa, relevancia e
confiabilidade, sdo apresentadas pelo CPC como fundamentais para garantir a utilidade da
informacdo. Alguns autores acrescentam que essas duas caracteristicas, além de fundamentais
para a qualidade da informacgdo, sdo as principais qualidades especificas a decisdo
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; YAMAMOTO; SALOTTY, 2006). Portanto, €
pertinente que os usuarios primarios da informacgéo contébil levem em consideracdo esses
atributos ao utilizarem as informagdes contabeis como inputs no processo de tomada de

decisao.
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Relevancia

Uma informacdo relevante, de acordo com o CPC 00 (R1), é aquela capaz de fazer
diferenca nas decisbes que possam ser tomadas pelos usuarios. Para Kam (1986), a
informacao relevante reduz a incerteza na tomada de decisdes dos usuarios. Corroborando tal
afirmativa, pode-se considerar, ainda, que a informacdo relevante é aquela que ajuda os
usuarios a fazerem predicbGes sobre o resultado de eventos passados, presentes e futuros,
confirmar ou corrigir expectativas anteriores (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Sendo assim, a informacgdo para ser relevante deve possuir valor preditivo e valor
confirmatério. A informacdo contabil tem valor preditivo se puder ser utilizada como dado de
entrada em processos empregados pelos usuarios para predizer resultados futuros. A
informacdo contabil tem valor confirmatdrio se retroalimentar (servir de feedback) avaliacdes
prévias, isto €, confirméa-las ou altera-las. O valor preditivo e o valor confirmatério possuem
uma relagdo: a informacdo que possui valor preditivo quase sempre possui valor
confirmatério (CPC 00 (R1), 2011).

Materialidade

A materialidade ndo deve ser confundida com a relevancia, pelo menos no sentido
semantico, mas deve ser entendida como um aspecto de relevancia especifico da entidade
baseado na natureza ou na magnitude, ou em ambos, dos itens para os quais a informacao esta
relacionada no contexto do relatorio contabil-financeiro de uma entidade em particular (CPC
00 (R1), 2011). A informacédo pode apresentar todas as caracteristicas que a qualifique como
atil, porém, se a sua omissao ndo interferir na tomada de decisdo do usuério, essa informacédo
ndo é material, logo, ndo é relevante.

A ideia de materialidade tem sido utilizada hum sentido positivo para determinar o que
deve ser divulgado para fins genéricos e indeterminados. Ou seja, a informacao é considerada
material e, portanto, sua divulgacdo necessaria, caso 0 conhecimento da mesma seja
importante para os usuarios dos relatérios contabeis (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

De forma geral, observa-se que a caracteristica da relevancia possui uma relacéo direta
com os procedimentos de mensuracdo no sentido de garantir que a informacdo contabil
aproxime-se da realidade econdmica que se pretende reportar. Embora a informacéo contabil
tenha potencial para ser relevante, se o critério pelo qual foi utilizado para sua mensuragéo
néo refletir esse potencial, a informagdo pode perder a sua utilidade.

E nesse sentido que o IASB/FASB sustenta que a adog&o do valor justo para alguns
elementos patrimoniais teve como principal objetivo apresentar informagdes mais atualizadas
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e, por consequéncia, mais relevantes. Essa afirmativa se sustenta no sentido de que o valor
justo se baseia em valores do mercado, onde esse ja reflete o potencial econémico da

informacao e, portanto, o potencial de relevancia.

Representacédo Fidedigna (Confiabilidade)

A outra caracteristica qualitativa fundamental é a confiabilidade da informagao. Para
ser util, a informacdo ndo basta apenas ser relevante, mas também deve assegurar que
usuarios confiem no que estd reportando. Para isso, é essencial que as informacdes
representem fielmente a esséncia econdémica dos fendmenos que pretendem apresentar.

A confiabilidade é uma das propriedades qualitativas que fazem com que o usuario
aceite a informacdo emanada da contabilidade e a utilize no seu processo decisorio
(YAMAMOTO; SALOTTY, 2006). Sendo assim, para ter representacdo fidedigna e assegurar
0 usuario quanto a confiabilidade da informacédo, a realidade retratada precisa possuir trés
atributos: ser completa, neutra e livre de erro (CPC 00 (R1), 2011).

O retrato completo da realidade econémica deve incluir toda a informacdo necessaria
para que o usuario compreenda o fenémeno retratado, incluindo todas as descricdes e
explicacBes necessarias. O retrato neutro da realidade econdmica é desprovido de viés na
selecdo ou na apresentacdo da informagdo contébil-financeira. Por fim, um retrato da
realidade econdmica livre de erros significa que ndo ha erros ou omissGes no fenémeno
retratado e que o processo utilizado para produzir a informacéo reportada foi selecionado e foi
aplicado livre de erros (CPC 00 (R1), 2011).

Na verdade, a confiabilidade ndo esta relacionada somente ao aspecto da informacao
que é publicada, mas, sobretudo, a forma de mensuracdo e reconhecimento dos elementos
patrimoniais. Ou seja, 0s procedimentos de mensuracdo, dentre eles o valor justo, podem
interferir diretamente na confiabilidade da informacdo, especialmente quando existem
possibilidades de manipulacéo por parte dos avaliadores.

Frente as duas caracteristicas fundamentais, verifica-se que, para ser Util, a informacéo
contabil precisa, simultaneamente, ser relevante e representar fielmente a realidade que se
pretende reportar. Nem a representacdo fidedigna de fendmeno irrelevante, nem a
representacdo nao fidedigna de fendmeno relevante auxiliam os usuérios a tomarem boas

decisoes.
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Comparabilidade

A comparabilidade € a caracteristica qualitativa de melhoria que permite que os
usudrios identifiguem e compreendam similaridades e as diferencas entre dois ou mais
fendmenos representados. Para Hendriksen e Van Breda (1999), o primeiro aspecto
(similaridade) depende em parte da uniformidade, j& o segundo (diferencas) da consisténcia.

A uniformidade pode ser entendida no sentido de que fendmenos iguais séo
representados de maneira idéntica, ou seja, para que a informacdo seja comparavel, coisas
iguais precisam parecer iguais e coisas diferentes precisam parecer diferentes. A
comparabilidade da informacdo contabil ndo é aprimorada, ao se fazer com que coisas
diferentes parecam iguais ou, ainda, ao se fazer com que coisas iguais parecam diferentes
(CPC 00 (R1), 2011). Ja a consisténcia refere-se a utilizacdo dos mesmos métodos contébeis
por uma entidade para 0os mesmos itens, tanto entre periodos, considerando uma mesma
entidade, quanto para um Unico periodo, considerando varias entidades.

Ressalta-se que a mensuracdo a valor justo para um mesmo elemento patrimonial
avaliado por empresas distintas pode apresentar resultados divergentes. Por se utilizar, em
alguns casos, de estimativas, onde requer a utilizacdo de uma taxa de desconto e da
determinacdo do periodo em que se espera que o0s beneficios venham ocorrer para a entidade,
a utilizacdo do valor justo para medir um mesmo ativo, por exemplo, pode interferir a

comparabilidade entre duas ou mais entidades.

Verificabilidade

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999) verificar algo é estabelecer se é verdadeiro.
Verdade, nesse caso, parece querer dizer se a medida existe separadamente da pessoa que faz
a mensuracdo. Portanto, pressupfe-se a auséncia de avaliacdo subjetiva e viés pessoal. Sendo
assim, as medidas sdo verificaveis, quando podem ser confirmadas pelo consenso
intersubjetivo de especialistas qualificados.

Para o CPC 00 (R1) (2011), verificabilidade significa que diferentes observadores,
conscios e independentes, podem chegar a um consenso, embora ndo chegue necessariamente
a um completo acordo, quanto ao retrato de uma realidade econdmica em particular ser uma
representacdo fidedigna. O CPC 00 (R1) (2011) acrescenta ainda que a informacao
quantificavel ndo necessita ser um unico ponto estimado para ser verificavel. Uma faixa de
possiveis montantes com suas probabilidades respectivas pode também ser verificavel.

Contudo, qual seria essa faixa de possibilidades? Observa-se que essa definicdo impoe
muita subjetividade, quanto a um atributo que deveria ser, pelo menos em definicéo, objetivo.
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Relacionando com a mensuragédo a valor justo, mais especificamente, quando se utiliza de
estimativas é pouco provavel que estimadores cheguem ao mesmo resultado, ao quantificar o
mesmo elemento patrimonial. Porém, pode-se chegar a valores proximos, caso utilizem as
mesmas bases e que a avaliacdo esteja livre de viés (POON, 2004).

Nesse sentido, Hendriksen e Van Breda (1999) destacam que € importante observar
que, mesmo que diversos investigadores utilizem o mesmo método ou métodos semelhantes
de mensuracdo de um atributo e baseiem suas medidas em evidéncia semelhante, ainda é
provavel que haja valores diferentes dentro de certo intervalo. Também acrescentam que, se
as mensuragdes forem isentas de viés pessoal, € provavel, mas ndo necessario, que uma

distribuicdo de frequéncias dessas medidas gere uma curva simétrica.

Tempestividade

Tempestividade significa ter informacgdo disponivel para tomadores de decisdo a
tempo de poder influencia-los em suas decisdes. Em geral, a informacdo mais antiga é a que
tem menos utilidade. Contudo, certa informacdo pode ter o seu atributo de tempestividade
prolongado ap6s o encerramento do periodo contabil em decorréncia de alguns usuarios, por
exemplo, necessitarem identificar e avaliar tendéncias (CPC 00 (R1), 2011).

Essa caracteristica ndo esté diretamente ligada aos critérios de mensuracdo, mas sim a
velocidade pela qual a informacdo € disponibilizada aos usuérios. A informagdo, mesmo
sendo relevante e representada fielmente, se ndo for apresentada em tempo habil para os
usuarios tomarem suas decisdes, tem sua capacidade de influenciar nas decisbes
comprometida, servindo apenas como valor de entrada em processos empregados pelos

usuarios para predizer futuros resultados.

Compreensibilidade

Para que as informacBes contdbeis sejam utilizadas no processo de tomada de
decisbes, é imprescindivel que as mesmas sejam compreendidas pelos usuarios. De acordo
com o CPC (2011), certos fendmenos sdo inerentemente complexos e ndo podem ser
facilmente compreendidos. Entretanto, as informacgdes produzidas e apresentadas pela
contabilidade visam atender as necessidades dos usuarios que tem conhecimento razoavel de
negaocios e de atividades econémicas.

Entretanto, mesmo os usuarios bem informados e diligentes podem sentir a
necessidade de procurar ajuda de consultor para compreensdo da informacgdo sobre um
fendmeno econdmico complexo (CPC, 2011). Algumas informagdes, tais como as de
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instrumentos financeiros e derivativos e outros elementos avaliados a valor justo, exigem um
pouco mais de detalnamento, que, por vezes, encontram-se fragmentadas em notas
explicativas, 0 que acaba dificultando o entendimento por parte dos usuarios.

Por fim, verifica-se na Figura 1 que a principal restricdo na elaboracéo e divulgacédo de
relatério contabil é o custo. O processo de elaboracdo e divulgacdo de relatorio contabil-
financeiro impde custos, sendo importante que os referidos custos sejam justificados pelos
beneficios gerados pela divulgacdo da informacéo (CPC 00 (R1), 2011). E pertinente que os
fornecedores das informacgdes contabeis s6 incorram em custos para elaboracdo e divulgagédo
das mesmas se essas informacdes lhes proporcionarem um beneficio superior aos dispéndios
incorridos. Por isso, ndo é viavel ou até mesmo possivel que a contabilidade forneca toda e
qualquer informacdo que os usuarios reputem ser relevante, uma vez que nem todas as
informacBes geram beneficios superiores aos custos de produzirem.

Contudo, diante da sustentacdo teorica dada pela estrutura conceitual do IASB/ FASB
e CPC, nota-se que a qualidade das informacdes contabeis depende dos atributos descritos
neste topico. E com base nessa sustentacdo que o presente estudo visa analisar, por meio das
caracteristicas fundamentais, se a mensuragdo dos ativos a valor justo fornece informacées de

qualidade para os usuarios da contabilidade.

2.3 TEORIA POSITIVA DA CONTABILIDADE: A ABORDAGEM DO VALUE RELEVANCE

As pesquisas predominantes na area contabil até a década de 60 eram de caracteristicas
predominantemente normativas, onde, fundamentadas em conceitos da economia, limitavam-
se em sugerir, dentre outras praticas, quais os melhores procedimentos contabeis, no que se
refere a avaliacdo do lucro, ativos, passivos e demais elementos, a partir de concep¢oes
particulares dos autores (WATTS; ZIMMERMAN, 1990). Com o desenvolvimento das
teorias de financas ocorrido nas décadas de 1950 e 1960, as pesquisas em contabilidade
passaram por uma grande revolugdo, em que a tradi¢cdo normativa que até entdo dominava as
pesquisas passou a perder o posto para o que se denominou de teoria positiva da contabilidade
(LOPES; IUDICIBUS, 2012).

A teoria positiva, em oposicdo a normativa, ndo tem a preocupacdo de avaliar se
determinada préatica contabil é melhor que outra, mas preocupa-se em avaliar 0s impactos da
informacdo contébil para seus usuarios e, mais especificamente, para 0 mercado de capitais
(WATTS; ZIMMERMAN, 1990). Segundo Watts e Zimmerman (1990), essa quebra de
paradigma foi difundida a partir dos trabalhos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), pois
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sugeriram que as informacBes contdbeis, mais especificamente o lucro corrente, possuem
relagdo com o precgo das agcOes das empresas.

Nesse sentido, a teoria positiva tem por finalidade fornecer subsidios para explicar e
predizer determinados fendmenos (LOPES; IUDICIBUS, 2012). Belkaoui (1992) afirma que
a ideia central da teoria positiva € desenvolver hipdteses sobre fatores que influenciam as
praticas contabeis e testa-las empiricamente.

Entretanto, desde os estudos pioneiros da década de 1960 (BALL; BROWN, 1968;
BEAVER, 1968), alguns direcionamentos foram dados as pesquisas com o enfoque positivo.
Para Foster (1986 apud LOPES, 2002), praticamente duas dire¢des foram dadas as pesquisas
positivas em contabilidade: 1) a primeira procura verificar a relevancia da informacéo
fornecida pela contabilidade para investidores e outros usuarios; e, 2) pela segunda, procura-
se investigar a eficiéncia dos mercados em termos do conjunto de informacdes contabeis.

Na primeira direcdo descrita por Foster (1986), se uma informacdo contébil é
relevante, 0s usuarios acabam absorvendo-a e, consequentemente, a mesma pode ser refletida
nos precos das acdes das empresas. Na segunda direcdo, a informacdo contabil relevante
somente € refletida no preco das acdes se 0 mercado for eficiente. Observa-se que, embora o
paradigma da informacdo tenha duas direcdes, as mesmas sdo interligadas, no que se refere a
investigacao da relevancia da informacéao contabil para o mercado de capitais.

Sendo assim, a presente pesquisa pode ser classificada dentro das duas direcfes
propostas por Foster (1986) em relacdo as pesquisas positivas em contabilidade. Enquadra-se
na primeira direcdo pelo fato de analisar a relevancia das informac6es contabeis avaliadas a
valor justo. Enquadra-se também na segunda direcdo, ja que parte do pressuposto da
eficiéncia de mercado no sentido de que todas as informacdes relevantes estejam refletidas no
preco das acOes das empresas.

Desde a década de 1960, a relevancia das informacdes contabeis tem sido o foco de
diversos estudos em contabilidade. Frequentemente, os pesquisadores operacionalizam a
pesquisa por meio de analise de regressdo, utilizando o preco das acdes como variavel
dependente e informacgdes oriundas da contabilidade como variavel independente (BROWN;
LO; LYS, 1999).

Nesse sentido, se a informagéo contabil apresentar uma associagéo significativa com o
preco das acbes, a mesma é considerada value relevant (SONG; THOMAS; YI, 2010).
Embora a literatura examine essas associa¢fes a mais de 40 anos, segundo Barth, Beaver e
Landsman (2001), o primeiro estudo a utilizar o termo “value relevance” para descrever essa
associagao foi o desenvolvido por Amir, Harris e Venutti (1993).
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Os estudos de value relevance usam diversos modelos de avaliagdo para estruturar
seus testes e costumam usar o valor de mercado do patriménio liquido como uma referéncia
de avaliacdo para analisar como determinados valores contabeis refletem conteddo
informacional para investidores (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

Os testes empiricos que visam analisar a relevancia das informacGes contabeis
costumam se concentrar nos coeficientes das varidveis contabeis estimados por modelos de
avaliacdo. Se o coeficiente dos valores contabeis for significativo e apresenta-se com o sinal
esperado na explicacdo do valor de mercado, diz-se que a informacdo € value relevance
(BARTH, 1994; BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 1996; ECCHER; RAMESH;
THIAGARAJAN, 1996; NELSON, 1996). Entretanto, se o valor contébil ¢ significativo, mas
com o sinal esperado invertido, € interpretado como evidéncia de que o valor contabil é
relevante, porém ndo é totalmente confiavel (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

A literatura de value relevance vem se expandindo e tem abordado uma ampla gama
de questdes contdbeis. De acordo com Holthausen e Watts (2001), os principais pontos
centram-se em investigar se a mudanca de padrdo contabil afeta a relevancia da informacéo,
se determinadas praticas contabeis, tal como a adocdo do valor justo, explicam melhor o preco
das aces e se a insercdo de informacdes especificas a um conjunto de informagGes melhora a
sua relevancia. Frente a essa diversidade de estudos, Holthausen e Watts (2001) classificam os
estudos do value relevance em trés categorias. Porém, conforme os autores, alguns trabalhos
individuais podem ser classificados em mais de uma categoria, quais sejam:

1) Estudos de associacdo relativa — analisam a associacdo dos valores de mercado
das acbes (ou mudancgas nos valores) com os numeros contabeis mensurados por padrdes
antigos comparativamente com 0s numeros contabeis mensurados por novos padroes;

2) Estudos de associacdo incremental — investigam se determinadas informacoes
contabeis explicam o valor de mercado ou retorno das acBes dadas outras variaveis
especificas;

3) Estudos de contetido informacional marginal — examinam se um namero contabil

especifico acrescenta informac&o ao conjunto de informagdes disponiveis aos investidores.

Tendo em vista a classificacdo dos estudos do value relevance proposta por Holthausen
e Watts (2001), pode-se classificar o presente estudo como de associacdo incremental, uma
vez que busca avaliar a relevancia dos ativos avaliados a valor justo frente a outras variaveis

do modelo de avaliacao.
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2.4 VALOR JUSTO CONTABIL

As boas préaticas contabeis voltadas para o financial reporting das empresas estdo
sustentadas pelos principios geralmente aceitos e pelos respectivos procedimentos de
reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo. Dessa forma, os critérios pelos quais a
contabilidade utiliza para quantificar os elementos patrimoniais sdo cruciais, no sentido de
aproximar ao maximo a informacdo contabil da realidade econdmica do que se pretende
informar.

ludicibus e Martins (2007) destacam que, por Vérias vicissitudes econémicas vividas
por diversos paises em épocas distintas, o custo histérico foi sendo adaptado para custo
historico corrigido (pela variacdo de algum indice geral de precos), também tendo surgido
autores e até praticas defendendo o uso do custo corrente de reposicao, por ser superior ao
custo histérico, para finalidades gerenciais. Corroborando essa afirmativa, verifica-se que,
com o crescimento dos mercados financeiros, que passou a exigir da contabilidade
informacdes de qualidade, as discussfes acerca da utilizacdo do conceito de valor justo, para a
avaliacdo de alguns elementos patrimoniais, tem-se intensificado.

Um dos percussores da ideia do valor justo foi o estudioso Ray Chambers, onde uma
das preocupacdes presentes em seus estudos foi desenvolver uma alternativa de mensuracao
contabil que pudesse superar as desvantagens do custo histérico como base de valor. As
pesquisas desenvolvidas por Chambers (1966 apud BARLEV; HADDAD, 2003) sdo pontos
de referéncia no desenvolvimento do valor justo contabil. De acordo com Barlev e Haddad
(1966), Chambers (1966) relatou ter encontrado, antes do ano de 1844, documentos de bancos
e outros tipos de negdcios ingleses em que se determinava que 0s ativos daquelas companhias
devessem ser avaliados pelo preco de venda corrente.

Os achados de Chambers demonstram que nada tem de novo na discussdo acerca de
formas alternativas de avaliacdo de ativos (COUTINHO et al., 2007). Essas discussdes a
respeito de formas alternativas de avaliagdo, mais especificamente do valor justo, geram
reflexos até hoje. Os principais 6rgdos responsaveis pela normatizagdo contabil do mundo,
como o International Accounting Standards Board (IASB), responsavel pelo aperfeicoamento
e edicdo de normas de contabilidade em nivel internacional, e o FASB, 6rgdo normatizador
norte-americano, tém emitido normas que requerem, em certos casos, 0 reconhecimento (ou a
evidenciacdo em notas explicativas) segundo o critério de mensuracgdo do valor justo.

A discussao normativa no que se refere ao valor justo em contabilidade iniciou-se nos

Estados Unidos quando, em meados a década de 30, os bancos e outras instituicbes
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financeiras foram obrigados a publicar os saldos dos seus ativos referentes a empréstimos e
participacdes financeiras a valores de mercado. Entretanto, durante a recessdo econdmica, 0
valor de mercado desses ativos caiu, portanto, os bancos tiveram que reconhecer perdas e, por
consequéncia, reduzir o patriménio liquido (BARLEV; HADDAD, 2003).

A fim de manter o percentual minimo de capital exigido legalmente, os bancos
tiveram que reduzir seus empréstimos. Esse ato afetou negativamente as atividades de
negocios e intensificou a crise econdmica. Posteriormente, 0 método do valor de mercado no
setor financeiro foi substituido pelo método do custo histérico (BARLEV; HADDAD, 2003).

Em 1947, o Comimittee on Accounting Procedure (CAP) introduziu o termo mercado
para avaliagdo de ativos ndo financeiros em seu Accounting Research Bulletin (ARB) n°® 29 —
Inventory Pricing. Foi esse documento que prescreveu a regra para avaliacdo de estoques
entre custo ou mercado, dos dois o0 menor.

O termo mercado, nesse caso, foi definido para denotar o custo de reposi¢do. Apesar
de muitos argumentos de que o preco de mercado ndo pode ser determinado objetivamente
para determinados tipos de estoques, com a finalidade de conservadorismo, o0 CAP preferiu a
relevancia em detrimento da objetividade e confiabilidade para esse tratamento.

Em 1959, o American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) estabeleceu
seu Accounting Principles Board (APB), que assumiu a responsabilidade de seu antecessor, 0
CAP. Além disso, o AICPA empreendeu um projeto de pesquisa, cujo objetivo era ampliar o
conhecimento dos profissionais da contabilidade quanto as questdes contabeis atuais e
promover as melhores solucGes para as mesmas (BARLEV; HADDAD, 2003). Moonitz
(1961) estabeleceu uma base de mensuragdo e reporte financeiro e introduziu o conceito de
valor de mercado no Accounting Research Study (ARS) n° 1, o primeiro resultado do projeto.

Sprouse e Moonitz (1962) continuou esse projeto introduzindo o conceito de preco de
mercado e sugerindo que os titulos negociaveis fossem avaliados ao pre¢o de mercado, no
ARS n° 3. O APB manteve sua posi¢do conservadora e se op0s a essas recomendacoes
apresentadas por Moonitz (1961) e Sprouse e Moonitz (1962), que sugeriam a substituicdo do
paradigma do custo historico.

Ao rejeitar as recomendagdes desses académicos, o APB advertiu que essas
recomendag0es fossem reduzir materialmente o valor das demonstracgdes financeiras. O APB
acrescentou que, embora esses estudos tenha dado uma valiosa contribuicdo para o
desenvolvimento do pensamento contabil, eles eram radicalmente diferentes do GAAP
presente para aceitacdo naquela época (BARLEV; HADDAD, 2003).
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Nota-se que, até entdo, os documentos tratavam apenas de valor de mercado e ndo
tinha uma orientagdo quanto essa mensuragdo. Em 1973, houve um grande avanco com a
criagdo do Financial Accounting Standards Board (FASB), onde apresentou uma nova Visao
guanto a mensuracao e evidenciagcdo dos numeros contabeis. Apds alguns anos de atuacdo, ao
contrario dos documentos anteriores, 0 FASB considerou o conceito de valor justo.

Em varios casos, 0 FASB iniciou o uso do conceito do valor justo para ativos e
passivos ndo financeiros. Por exemplo, no Financial Accounting Standards (FAS) 13, que
trata de contratos de arrendamento, o0 FASB define o conceito de valor justo e descreve as
situacGes em que deve ser usado. No FAS 35, discute as participacdes de fundos de pensdes e
sugeriu o uso do valor justo.

Desde entdo, o FASB ja orientava que, para a estimacdo do valor justo para certos
tipos de investimentos, requeria especialistas independentes qualificados para isso (BARLEV;
HADDAD, 2003). Essa preocupagdo do FASB demonstra a complexidade e subjetividade na
determinagdo do valor justo para determinados elementos patrimoniais, principalmente
quando se faz uso de estimativas.

Em 1986, o FASB adicionou a sua agenda um projeto para tratar da contabilizacdo de
instrumentos financeiros e financiamentos extrapatrimoniais (Off-balance-sheet). A intencéo
do projeto era desenvolver normas gerais para auxiliar na resolucdo de problemas de
contabilidade financeira existentes e apresentar outras questdes que poderiam surgir no futuro
sobre os varios instrumentos financeiros e transacdes relacionadas. Foi com esse intuito que
surgiu o FAS 105, gue se centra nas contas extrapatrimoniais de risco, sendo a primeira fase
desse projeto.

Em 1990, o presidente da Securities and Exchange Commission (SEC) declarou que o
valor justo seria a medida mais relevante para determinados ativos financeiros e sugeriu que
todas as instituicdes financeiras fossem obrigadas a reportar todos os seus investimentos
financeiros a valor de mercado (BARLEV; HADDAD, 2003).

Essa atitude da SEC impulsionou o FASB a estudar a viabilidade de introduzir o
conceito de valor justo em seus pronunciamentos. Em 1991, o FASB emitiu o FAS 107, a
segunda fase de seu projeto de 1986. O padrdo considerou a evidenciacdo do valor justo de
todos os instrumentos financeiros, o0s ativos e passivos reconhecidos e nao reconhecidos no
balango. Posteriormente, o conceito de valor justo foi estendido a outras normas do FASB,
tais como: FAS 114, FAS 115, FAS 119, FAS 121, FAS 123, FAS 133, entre outras.

Entretanto, a questdo da mensuracéo a valor justo se encontrava de forma fragmentada

nas diversas normas do FASB, inexistindo uma norma especifica que tratasse da definicéo, as
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formas de mensuracdo e divulgacdo de tal critério. Segundo Lustosa (2010), até o ano de
2010, a citagdo do termo valor justo estd presente em 61 pronunciamentos do FASB.

Até 2006, ndo era possivel localizar um texto que ordenasse a partir da definigéo,
mensuracdo e aplicacdo aos varios elementos patrimoniais. Motivados por isso, em 2006, o
FASB publicou o Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) 157 — Fair Value
Measurements, em resposta as pressdes dos fornecedores e usuarios das informagdes
contabeis quanto uma estrutura abrangente, no que se refere a mensuracdo e divulgacdo do
valor justo, tratando especificamente do tema.

O SFAS 157 ndo ampliou a utilizagdo da mensuragéo a valor justo, mas forneceu uma
definicdo, estabeleceu bases para a mensuragdo e ampliou os critérios de divulgacdo. O SFAS
157 definiu valor justo como “o prego que pode ser recebido na venda de um ativo ou pago na
transferéncia de um passivo em fungdo de uma transacao entre participantes do mercado na
data da mensuragdo”. Outra novidade apresentada pela norma foram os niveis de mensuracao
do valor justo, onde serdo tratados no item 2.4.1.

Observa-se que a influéncia do FASB na utilizacdo do conceito de valor justo foi
representativa, o que acabou motivando o IASB, no que se refere a ado¢do de tal critério de
mensuracdo. Todavia, o IASB tem trabalhado ao longo das mesmas linhas do FASB, com
relagdo ao valor justo. Além disso, o IASB assim como o FASB, até a publicacdo do SFAS
157, também ndo possuia uma norma especifica no sentido de orientar a mensuracdo e
evidenciacdo dos elementos patrimoniais a valor justo.

Consequéncia disso, em maio de 2011, o IASB publicou o IFRS 13 — Fair Value
Measurament, onde, assim como o FASB, unificou as orientagdes para mensuragdo e
divulgacdo do valor justo. Portanto, essa norma consolida os procedimentos para aplicacdo
do valor justo para alguns elementos patrimoniais em nivel internacional.

O IFRS 13, onde a aplicacdo obrigatoria para os paises que adotam o padrao IFRS esta
prevista para 2013, definiu valor justo como “o preco que seria recebido na venda de um ativo
ou pago para transferir um passivo em uma transacdo ordenada entre os participantes de um
mercado na data da mensuracéo”.

Nota-se que a definicdo apresentada pelo IFRS 13 nédo apresenta diferencas notorias ao
comparar com a definicdo apresentada no SFAS 157. Entretanto, nota-se, ainda, que, nas duas
definicdes, existe um alto grau de subjetividade na determinagdo do valor, onde, por meio
apenas dela, ndo é possivel identificar com objetividade como proceder tal avaliag&o.

Nesse sentido, Raupp e Beuren (2009) demonstram que a adog&o do valor justo
pressupde, muitas vezes, a utilizagdo do valor de mercado como valor justo. Isso esta explicito
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no nivel 1 de mensuracdo, como serd apresentado no item 2.4.1. Os autores enfatizam ainda a
necessidade de diferenciar valor de mercado e valor justo, ao mencionar que, se for
considerada a hipotese de mercados eficientes (HME), pode-se realmente considerar o valor
de mercado como a melhor forma de se estimar o fair value, ja que todas as informacdes a
respeito dos ativos sdo imediatamente incorporadas a seus valores, 0s quais, nesse momento,
passam a representar seu verdadeiro significado/valor econémico. Contudo, as operagoes
podem ocorrer em mercados nao suficientemente fortes, tornando praticamente inviavel a
cotacdo dos precos dos ativos a mercado.

Na mesma linha, Martins (2002) entende que, se o0 mercado ndo for eficiente, ou seja,
ndo atender as caracteristicas de um mercado ativo, o prego de mercado pode ndo representar
o0 valor justo porgue as informacdes levadas em consideracdo na formacdo do preco podem
ser enviesadas, tanto por influéncia do vendedor, como do comprador. Destaca-se que existem
situacbes em que a discussdo do valor justo para determinados elementos patrimoniais se
intensificam. E o caso de um ativo ou passivo que ndo possui um mercado ativo, a exemplo
de determinados ativos bioldgicos e produtos agricolas.

A partir destas discussdes, 0 SFAS 157 definiu os niveis de mensuracdo do valor justo,
onde descreveu uma hierarquia na qual prioriza os valores de mercado para mensuragdo do
valor justo e apresenta outros meios de mensuracdo, porém com prioridade reduzida. Essa

hierarquia € utilizada amplamente pelos érgdos normativos, inclusive pelo CPC.

2.4.1 Mensuracao do valor justo

Com a finalidade de orientar a mensuragdo do valor justo e garantir a consisténcia e
comparabilidade das informacdes, as normas contéabeis do IASB, FASB e CPC que tratam do
assunto propdem trés niveis de prioridade classificados de forma hierarquica para mensuragédo
do valor justo, constituidos em funcdo da disponibilidade de inputs. Sendo assim, nas
situagdes em que os inputs cobrirem diferentes niveis, deve-se optar pelo de menor nivel para
mensuragdo, quais sejam:

Nivel 1: exige a utilizacdo de precos listados em um mercado ativo para ativos e
passivos idénticos. Isto é, a entidade deve utilizar o preco cotado no mercado referente ao
elemento contabil idéntico aquele que se pretende quantificar, desde que tenha condicdes de
acessa-lo na data da mensuragéo.

Nivel 2: exige a utilizagdo de precos cotados para ativos e passivos semelhantes em
mercados ativos. Este nivel deve ser utilizado quando o nivel ,1 por algum motivo, ndo puder
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ser atendido, ou seja, quando n&o existir um mercado ativo para o elemento patrimonial, deve-
se utilizar pre¢cos de um mercado ativo para 0 ativo ou passivo similares aqueles que se
pretende mensurar.

Nivel 3: exige a utilizacdo de técnicas de avaliacdo, tal como o fluxo de caixa
descontado. Este nivel deve ser utilizado, quando inexistir um mercado ativo ou um mercado
semelhante, onde requer que a logica de preco de saida da definicdo prevaleca e a entidade
tera que estabelecer, com base em seu julgamento, como os participantes do mercado avaliam
0 ativo ou passivo, podendo, portanto, usar suas préprias informacdes internas e ajusta-las ao
nivel de conhecimento que os participantes do mercado teriam destas.

A utilizacdo desse nivel implica em um maior grau de subjetividade e,
consequentemente, de julgamento, uma vez que se utilizard de técnicas de valoracdo que
exige a escolha de uma taxa de desconto e a determinacao do periodo em que os beneficios ou
sacrificios econémicos venham a ocorrer.

Observa-se que a finalidade do valor justo é apresentar aos usuarios das informacGes
contabeis informacgdes cada vez mais proximas da realidade econdmica. Portanto, a
contabilidade a valor justo incorpora informacdes atualizadas em relacdo as condicGes e
expectativas de mercado, podendo fornecer uma base mais robusta para a previsao de valores

quando se utiliza de inputs observaveis no mercado.

2.4.2 Adocdo do valor justo pelas normas brasileiras

Influenciado por 6rgdos normativos internacionais, a adogdo do conceito de valor justo
pela contabilidade no Brasil iniciou-se em 1995 quando a Instrugdo 235 da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) exigiu que as companhias que tivessem instrumentos financeiros
reconhecidos ou ndo em seus balancos na forma de ativos ou passivos deveriam evidenciar
em nota explicativa as demonstracfes contébeis o valor de mercado desses instrumentos
financeiros.

Observa-se que a instrucdo refere-se apenas a valor de mercado, vindo a definir tal
mensuragdo como valor justo por meio da Deliberagcdo 371, de 13 de dezembro de 2000, que
trata da contabilizacdo de beneficios a empregados.

Para ludicibus e Martins (2007), a instrugcdo 235, por ter sido no meio contabil
bastante tempestiva em relagdo as normas do FASB e do IASB (é de 1995), teve que ser

cuidadosa e limitou-se a aplicacdo do valor justo aos instrumentos financeiros e sua
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evidenciacdo em nota explicativa. Entretanto, foi bastante avangada ao caracterizar como

mensurar o valor de mercado ou as alternativas na falta desse.

Tendo em vista a necessidade de convergéncia as normas internacionais de

contabilidade, em 2002, o Banco Central, através das circulares n.° 3.068/01 e 3.082/02, e a

SUSEP (Superintendéncia de Seguros Privados), através da circular n® 192, adotaram critérios

semelhantes aos das normas do IASB. Porém, nesse mesmo periodo, as demais empresas

permaneceram avaliando os ativos financeiros pelo custo de aquisicdo e apenas em alguns

casos pelo valor de mercado, quando esse era menor (conservadorismo).

Nesse sentido, com a nova redacdo dada pela Lei 11.638/07 e pela Lei 11.941/09, a lei

societaria brasileira e pelos pronunciamentos técnicos do CPC, alguns ativos passaram a ser

avaliados pelo valor justo, conforme Quadro 2.

Quadro 2 — Ativos mensurados a valor justo.

monetario

Ativo Mensuracdo Norma
Instrumentos financeiros Mensurados pelo valor justo com contrapartida em conta de | CPC 38
disponiveis para venda ajuste de avaliacdo patrimonial
Instrumentos financeiros . . . CPC 38

. . Mensurados pelo valor justo com contrapartida direto para o
mantidos para negociagao
. . resultado
imediata
Derivativos classificados Mensurados pelo valor justo com contrapartida para o | CPC 38
como trading resultado, exceto, para os derivativos classificados como hedge
Estgques de produtos Mensurados pelo valor justo, menos a despesa de venda, no CPC29
agricolas e certas .
o momento da colheita
commodities
Mensurado ao valor justo menos a despesa de venda no | CPC 29
. S momento do reconhecimento inicial e no final de cada periodo
Ativos bioldgicos . . 9
de competéncia, exceto 0os em que o valor justo ndo puder ser
mensurado de forma confiavel
Outros investimentos Igual aos instrumentos financeiros, pelo valor justo, ndo pode | CPC 38
societarios mais ao custo
Inicialmente, pelo custo de aquisi¢do, que é seu valor justo | CPC 28
nesse momento. Ap6s o registro inicial, pode ser avaliada com
Propriedade para base em uma das duas acfes: continua avaliado pelo seu custo,
investimentos ou passa a aplicar-lhe o método do valor justo. No entanto, a
escolha tem que ser consistentemente aplicada no decorrer do
tempo.
A . O ativo intangivel deve ser reconhecido pelo custo. Em uma | CPC 04
Ativos intangiveis . o . . ST T
. . . combinacdo de negdcio, os ativos intangiveis identificaveis (R1)
(inclusive o goodwill . .
o devem ser avaliados, separadamente do goodwill, pelo valor
adquirido) justo
Ativo ndo circulante Mensurado pelo menor entre o seu valor contabil e o valor | CPC 31
mantido para venda justo menos as despesas de venda
Permutas de ativos . x . CPC 27
. - ~ Mensurados a valor justo, a menos que 0 mesmo ndo seja
imobilizados ndo -
fi - medido com seguranca
inanceiros
Subvencédo governamental CPC 07
representada por ativo ndo Reconhecidas pelo seu valor justo (R1)

FONTE: Elaborado pelo autor.
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Ressalta-se que as empresas de capital aberto, a partir do ano de 2010, foram
obrigadas a publicar suas demonstracGes no padrdo IFRS, onde passaram a utilizar o valor
justo ndo so para instrumentos financeiros, mas também para outros ativos, conforme Quadro
2. Tal fato amplia a possibilidade de ndo existir um mercado ativo e, consequentemente,
recorrer-se aos niveis 2 e 3 de avaliacdo, 0 que pode aumentar a possibilidade de erros e viés

na mensuracao.

2.5 CONFIABILIDADE DA INFORMAGCAO CONTABIL A VALOR JUSTO

A confiabilidade é uma das caracteristicas-chave de utilidade da informacédo contabil.
Na pesquisa do valor justo contabil, a incapacidade de encontrar value relevance das
informacBes a valor justo é geralmente atribuida a baixa confiabilidade, causada por
procedimentos discricionarios (vieses) ou erros imparciais, conhecidos pela literatura como
erro de mensuracgdo (measurement error). Por essa razdo, erro de mensuragao tornou-se o foco
de um numero crescente de estudos (BARTH, 1991, 1994; CHOI; COLLINS; JOHNSON,
1997; BOONE, 2002).

E comum em estudos associados ao value relevance identificar divergéncias de
valores entre o patrimdnio contabil e o valor de mercado. De acordo com Lopes (2001), a
diferenca entre o valor contabil da empresa e o seu preco de mercado é conhecida como erro
de mensuracdo e deveria ser igual a zero no longo prazo, se ndo houvesse diferencas entre a
mensuracao contabil e os precos de mercado.

A diferenca existente entre o valor do patrimonio liquido contabil e o valor de
mercado pode ser explicada pelas caracteristicas dos principios contabeis geralmente aceitos
(LOPES, 2001). No entanto, se todos os elementos contabeis fossem avaliados a valor justo,
essa diferenca, supostamente, poderia ser minimizada. Em alguns casos, quando existe um
mercado ativo para o elemento avaliado, tal diferenca pode até mesmo ser eliminada, uma vez
que a mensuracao do valor justo quase sempre recorre a valores cotados no mercado. Porém,
os elementos patrimoniais possuem caracteristicas diferentes, por isso exigem bases diferentes
de mensuracdo, tal como o custo historico.

A teoria contabil caracteriza o custo histérico como sendo objetivo, preciso e
verificavel, onde tais atributos acabam reduzindo a possibilidade de vieses na avaliagcdo
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). Essas peculiaridades talvez ndo possam ser
generalizadas para a avaliacdo a valor justo, principalmente quando inexiste um mercado
ativo para o elemento patrimonial, o que acaba demandando um maior grau de julgamento na
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identificacdo de tal valor, tornando questionavel o atributo da confiabilidade da informac&o.
Nesse sentido, Laux e Leuz (2010) descrevem que a confiabilidade pode ser definida como a
qualidade da informacgdo que garante aos usuarios uma mensagem livre de erro e de Vviés e
represente fielmente o que se pretende informar.

Sendo assim, o valor justo como uma estimativa de valor de saida em condi¢Ges
normais de mercado é bem definido e ndo ha controvérsias (LIPE, 2002). E quando ndo ha
mercado bem definido? Essa é a situacdo em que a estimativa do valor justo envolverd,
inevitavelmente, a identificacdo de um mercado similar ou técnicas de previsdo dos fluxos de
caixa futuros, o que demanda a selecdo de taxas de descontos apropriadas. Essas estimativas
dependem, portanto, de pressupostos e julgamento por parte da contabilidade. S&0 nessas
circunstancias que se deve confrontar a relevancia da informacdo com a confiabilidade da
mensuracao.

Alguns autores realcam o papel que o julgamento pessoal desempenha no processo de
avaliacdo, quando os precos de mercado ndo estdo disponiveis e a confiabilidade continua a
ser um topico de debate (POON, 2004; LIPE, 2002; LUSTOSA, 2010; IUDICIBUS;
MARTINS, 2007). Nesse sentido, Poon (2004) afirma que o resultado de estimativas do valor
justo pode estar sujeito a quantidade substancial de erros de medicdo com potencial para
mascarar erros de calculo e manipulacdo deliberada dos nimeros.

Landsman (2007) alerta que ter que depender de estimativas dos gestores para
determinacdo de valores justos de ativos e passivos introduz outro problema: a assimetria
informacional. O problema da assimetria da informacdo é que os gestores tendem a usar as
informacdes privadas em seu proprio beneficio, manipulando a informacg&o que ird divulgar ao
mercado de capitais. Por exemplo, o gestor pode superestimar os valores para os ativos ou
subestimar os montantes dos passivos, com o intuito de maximizar o resultado e aumentar a
sua compensacdo de bénus, principalmente em periodos em que a renda da empresa tende a
ser minimizada e que a possibilidade de pagamento de bénus pode, portanto, ser reduzida.

Deve-se considerar que algumas variacdes, seja para mais ou para menos, no valor dos
ativos ou passivos avaliados a valor justo podem ser reconhecidas tanto no resultado, como no
patrimdnio liquido, no momento em que eles ocorrem, 0 que pode ser de interesse das
empresas em demonstrar um maior patriménio liquido ou um menor prejuizo aos seus
investidores e credores.

Isso pode ser explicado no sentido de que a contabilidade a valores justos reflete os
efeitos das mudancas nas condi¢bes do mercado quando eles ocorrem. Em contraste, a

informacdo pelo custo historico reflete apenas os efeitos das condi¢bes que existiam quando a
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transacdo foi realizada e os efeitos das variagdes de precos também sdo refletidos somente
quando eles sdo realizados.

Diante disso, verifica-se que as normas ainda séo limitadas, no sentido de restringir a
possibilidade de erro e viés na avaliacdo de ativos e passivos a valores justos. Landsman
(2006) destaca que é essencial que oOrgdos reguladores considerem o equilibrio entre
relevancia e a confiabilidade nas informag6es com base em fair value, uma vez que, como
visto, alguns elementos contabeis ndo podem ser avaliados com precisdo suficiente para
ajudar os usuarios dessas informacdes a prever adequadamente a posicao financeira e o
potencial de lucros da entidade.

No que se refere ao seu teste empirico, Barth, Bearver e Landsman (2001) descrevem
que a finalidade de muitas pesquisas de value relevance é ampliar as evidéncias além da
relevancia da informacéo, incluindo também a confiabilidade dos numeros contébeis. Os
testes de value relevance geralmente sdo testes conjuntos de relevancia e confiabilidade,
assim sendo, € dificil testar separadamente relevancia e confiabilidade de um valor contabil
(BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

Alguns estudos sustentam que se a variavel contabil apresenta significancia estatistica
na determinacdo do prego das agdes, implica que a mesma também seja confidvel (YANG;
ROHRBACH; CHEN, 2005; KALLAPUR; KWAN, 2004). Nessa linha, Song, Thomas e Yi
(2010) sugerem que, se uma associagédo significativa for encontrada, entdo se supde que a
informacdo contabil é relevante para os investidores e confiavel o suficiente para ser refletida
nos precos das acOes. Entretanto, sustentar que a auséncia de associagdo significativa entre as
variaveis contabeis e 0s precos dos titulos imobiliarios seja unicamente provocada pela falta
confiabilidade na mensuracdo, pode ter sido uma saida encontrada pelos pesquisadores,
devida a complexidade de se testar esse atributo separadamente da relevancia
(HOLTHAUSEN, WATTS, 2001).

Além da confiabilidade da mensuracdo, outros fatores podem interferir para que a
informacdo ndo possua associacdo com o preco dos titulos, ou seja, ndo possua value
relevance. Pode-se citar como exemplo a materialidade. Se a informacgéo contébil ndo for
material, por definigdo, essa ndo € relevante, logo, é suscetivel de ndo apresentar significancia
estatistica na explicacdo das variagdes dos precos das a¢Oes, mesmo sendo mensurada de
forma confiavel.

Por outro lado, de maneira mais robusta, outros estudos de value relevance
operacionalizam a confiabilidade em termos de erro de mensuracdo (BARTH, 1991,

EASTON; EDDEY; HARRIS, 1993; BARTH, 1994; PETRONI; WAHLEN, 1995; BARTH,;
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BEAVER; LANDSMAN, 1996; VENKATACHALAM, 1996; CHOI; COLLINS;
JOHNSON, 1997; ABOODY; LEV, 1998; DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009).

O erro de mensuracdo € identificado quando se analisa a relacdo do patriménio da
empresa registrado pela contabilidade com o seu valor de mercado. A diferenca entre o valor
contabil da empresa e 0 seu prego de mercado é conhecida como erro de mensuracdo
(LOPES, 2002). Nessa perspectiva, como a mensuracdo do valor justo se baseia em precos
cotados no mercado, é de se esperar que, no momento da publicacdo das informacdes
contabeis, esses valores estejam proximos a estimacdo do mercado. Caso contrario, pode ser
considerada evidéncia de erro ou viés de mensuracdo (BARTH, 1994; DAHMASH,;
DURAND; WATSON, 2009).

Nesse sentido, podem-se destacar os estudos de Barth (1994) e Dahmash, Durand e
Watson (2009), onde analisaram além do value relevance, a confiabilidade de determinadas
informagdes contébeis por meio dos coeficientes das variaveis contdbeis estimadas por
modelos de avaliacdo. De acordo com Holthausen e Watts (2001), o estudo de associacdo
incremental de Barth (1994) fornece uma das explicacdes mais completas para a logica e 0s
pressupostos basicos de um estudo do value relevance bem como da confiabilidade.

Enquanto alguns estudos (BARTH, 1994; DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009)
projetaram os testes para avaliar a relevancia e a confiabilidade das informac6es a valor justo
a partir de conceitos estabelecidos pelo arcabouco conceitual do FASB, a maioria ndo possuia
uma teoria subjacente, destacam Holthausen e Watts (2001) em levantamentos realizados.

A abordagem dada por Barth (1994) no tratamento da relevancia e da confiabilidade
considera 0s nimeros contabeis como variaveis mensuradas com possibilidade de erros e 0s
valores implicitos nos precos das acdes como variaveis verdadeiras. Isso significa que o preco
de mercado reflete, de forma justa, toda expectativa gerada pelo consenso dos participantes do
mercado com relacdo ao elemento patrimonial, ao contrario do valor contabil, que é suscetivel
de viés e erro na mensuracao por parte dos avaliadores.

Dessa forma, a confiabilidade da mensuracdo a valor justo € inferida a partir do
coeficiente da varidvel contabil, mensurada a valor justo, estimada por meio de regressao.
Com base nos modelos de avaliagdo assumidos, Barth (1994) argumenta que, para seu estudo,
o coeficiente de inclinacdo estimado da variavel titulo de investimentos mensurados a valor
justo deve ser um. Isso significa que, se o coeficiente € estatisticamente igual a um, os valores
reportados pela contabilidade refletem o consenso do mercado no que se refere ao valor justo
do elemento patrimonial, ou seja, o valor contabil é estatisticamente igual ao valor de

mercado, portanto, livre de erro ou vies na mensuragao.
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Nesse sentido, de acordo com Barth (1994), para que o coeficiente estimado seja
estatisticamente igual a um, alguns requisitos devem ser satisfeitos, quais sejam: 1) os
modelos de avaliacdo devem estar corretos; e 2) a contabilidade mensura com rigor suas
variaveis relevantes, isto €, ndo ha erro ou viés na avaliacdo. Se a mensuracdo do valor justo
do ativo é feita com erro ou viés suficiente, o respectivo coeficiente tende a ser
significativamente diferente de um (BARTH, 1994).

Da mesma forma, Dahmash, Durand e Watson (2009) examinaram o value relevance e
a confiabilidade do goodwill reportado e dos ativos intangiveis identificaveis mensurados a
partir do GAAP australiano. Assim como Barth (1994), os autores sugeriram que, se o valor
do coeficiente apresentar-se estatisticamente diferente de um, implica em evidéncias de erro
ou Viés na mensuracdo, portanto, evidéncias de falta de confiabilidade. Dahmash, Durand e
Watson (2009) testaram a confiabilidade da informacdo contabil por meio dos coeficientes
estimados pelo modelo de Feltham e Ohlson (1995). E com esse direcionamento que a
presente pesquisa testard a confiabilidade das informacGes dos ativos mensurados a valor

justo.

2.5.1 Conservadorismo contabil

Um ponto a ser destacado, quando se trata da confiabilidade da informacdo contébil, é
0 conservadorismo. A estrutura conceitual do IASB/CPC destaca que o conservadorismo
consiste na inclusdo de cautela na formulacdo dos julgamentos necessarios na elaboracdo de
estimativas em certas condigdes de incertezas no sentido de que ativos ou receitas ndo sejam
superestimados e passivos ou despesas ndo sejam subestimados.

Alguns estudos sustentam que o valor contabil inferior ao valor do mercado é um
otimo indicador de conservadorismo na contabilidade. Isso se justifica no sentido de que o
mercado, normalmente, atribui valor a empresa a partir do consenso dos participantes do
mercado. Desse modo, essa informacdo é considerada verdadeira. Por outro lado, a
contabilidade pode-se utilizar de vieses na avaliagcdo, tal como o conservadorismo, e
apresentar uma informacéo distorcida (BEAVER; RYAN, 1993; PENMAN, 1996).

Nesse sentido, algumas pesquisas analisam o conservadorismo na mensuracdo contabil
através de modelos de avaliagdo em que estimam o valor de mercado das empresas por meio
de informacges contabeis, como, por exemplo, o modelo de Feltham e Ohlson (1995), onde 0s

coeficientes das variaveis apresentam valores que sdo fungdes baseadas em informacéao
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contabil que determinam o valor de mercado da empresa (GODFREY; KOH, 2001;
SHAHWAN, 2004; DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009).

Dahmash, Durand e Watson (2009) sugeriram que, quando os coeficientes de
inclinacdo das variaveis contabeis estimadas por meio de modelos de avaliagcdo apresentam
valores significativamente maiores que um, significa que a mensuracéo contabil foi suavizada,
ou seja, foi realizada de forma conservadora. Por outro lado, se o coeficiente da variavel
contabil apresentar valor significativamente inferior a um, denota que a mensuracdo foi
percebida pelo mercado como agressiva, isto €, a informacgéo contabil apresenta um montante
superestimado, ao comparar com o valor atribuido pelo mercado (SHAHWAN, 2004).

Frente a isso, a presente pesquisa analisara a confiabilidade dentro dessas perspectivas,
onde essas sdo ainda mais viaveis quando se trata de elementos mensurados a valor justo,
pois, como visto, a mensura¢do do mesmo quase sempre recorre ao mercado, 0 que pode
trazer evidéncias ainda mais robustas ao comparar as informagdes contabeis com aquelas

estimadas pelo mercado.

2.6 EVIDENCIAS EMPIRICAS

No que se refere aos trabalhos empiricos da relevancia da mensuracao a valor justo,
verificou-se uma concentracdo na andlise de ativos financeiros. Barth (1994), em um dos
estudos pioneiros, investigou como as estimativas do valor justo de titulos e os ganhos e as
perdas de titulos de bancos de investimentos, relacionados a essas estimativas, sdo refletidas
nos precos das acdes em comparacdo aos custos historicos. Os resultados indicam que as
estimativas de valor justo de titulos de investimentos fornecem poder explicativo
significativo, além do previsto para o custo histérico. Usando um modelo de erro de
mensuracdo, a autora observou que os valores dos investimentos mobiliarios a valor justo
apresentou menos erros de mensuracdo do que os custos histdricos dos titulos. Entretanto, os
resultados para os ganhos e as perdas dos titulos foram diferentes, ou seja, as evidéncias
sustentam que os ganhos e as perdas dos titulos avaliados a valor justo possui mais erro de
mensuracdo do que pelo custo histérico. Assim, embora as estimativas do valor justo para 0s
titulos de investimentos parecam confiaveis e relevantes para os investidores na avaliacdo dos
bancos de investimentos, 0 mesmo ndo acontece para 0s ganhos e as perdas.

Da mesma forma, Barth, Beaver e Landsman (2001), analisando véarias pesquisas,

concluiram que varias estimativas de valor justo de ativos e passivos de fundos de penséo,
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valor justo de titulos de divida, empréstimos bancérios, derivativos, ativos ndo financeiros
intangiveis e tangiveis de longo prazo séo valores relevantes.

No mesmo direcionamento dado por Barth (1994), Khurana e Kim (2003) analisaram
a validade da hipotese de que o valor justo é mais informativo do que o custo histérico para o
reporte de instrumentos financeiros. Utilizando as divulgagdes do valor justo por holdings
bancarias (BHCs), no periodo de 1995 a 1998, os autores compararam o poder relativo de
explicacdo do valor de mercado do valor justo e do custo histérico de instrumentos
financeiros. Para a amostra como um todo, 0s autores nao conseguiram detectar uma diferenca
perceptivel entre a informatividade do valor justo e a do custo histdrico. Entretanto, para as
BHCs pequenas, os autores encontraram que as medidas do custo histérico de empréstimos e
depdsitos sdo mais informativas do que os valores justos. Eles destacam que os empréstimos e
0s depdsitos ndo sdo negociados ativamente e, por isso, muitas vezes envolvem mais
subjetividade em relacdo aos métodos e pressupostos usados na estimativa de seus valores
justos. Em contraste, o valor justo dos titulos disponiveis para venda, que sdo mais
negociaveis em mercados bem estabelecidos, possui mais value relevance do que o custo
historico. De forma geral, os autores concluem que o valor justo é mais relevante na medida
em que h& mercados disponiveis e com frequente negociacao para o ativo.

Com relacdo as evidéncias das pesquisas operacionalizadas em paises com 0 mercado
de capitais menos desenvolvidos, verificaram-se poucas divergéncias ao comparar com 0S
descritos acima, realizados em mercados considerados desenvolvidos.

Jing e Li (2011) examinaram a relevancia da mensuracdo do valor justo para titulos
para negociacdo, titulos mantidos até o vencimento e dos ganhos e perdas relacionados a tais
titulos. Por meio de uma amostra composta por bancos comerciais chineses, no periodo de
2006 a 2008, os resultados empiricos afirmaram que os titulos de longo prazo mostraram-se
menos relevante do que os outros titulos. As evidéncias demonstraram que o poder de
explicacdo dos ganhos e perdas dos titulos mantidos para negociacdo apresentaram-se
superiores do que os demais.

No mesmo contexto, Zeng et al. (2012) examinaram o value relevance de ativos
financeiros em empresas nédo financeiras listadas na China, entre 2004 a 2009, com base em
IFRS e nas normas contébeis chinesas. Os resultados confirmaram que o value relevance dos
instrumentos financeiros melhorou apdés a implementacdo do padrdo IFRS, ou seja, com a
adocdo do valor justo. Especificamente, o valor justo dos ativos financeiros mantidos para
negociacao, os ativos financeiros disponiveis para venda, ou a soma dos dois, apresentaram

poder explicativo incremental sobre os retornos ao comparar com o custo historico.
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No que se referem aos ativos ndo financeiros, alguns estudos tém apontado que a
grande dificuldade na mensuracdo do valor justo dos mesmos refere-se aqueles em que néo
possuem um mercado ativo (JOHANSSON; BERN, 2010; HERBOHN; HERBOHN, 2006;
ELAD, 2004). Os autores sustentam que, quando existe um mercado ativo, 0S precos
disponiveis no mercado expressam a capacidade de geracdo de beneficios futuros ou, mais
especificamente, geracao de caixa desses ativos. Porém, na inexisténcia de um mercado ativo,
as varias metodologias utilizadas para mensuragdo do valor justo sdo apontadas pelos autores,
bem como opositores desse método como subjetivas e, portanto, de baixa confiabilidade.

Dietrich, Harris e Muller (2000) examinaram a confiabilidade das estimativas anuais
obrigatorias do valor justo no Reino Unido para as propriedades para investimento. Os autores
identificaram que as estimativas de avaliacdo do valor justo subestimam os precos reais de
venda e sdo consideravelmente menos tendenciosos, bem como medidas mais precisas do que
0S respectivos custos historicos. Por fim, os autores demonstraram que a confiabilidade da
avaliacdo estimada aumenta quando monitoradas por avaliadores externos e auditores
independentes.

Em um estudo mais recente, Nellessen e Zuelch (2011) analisaram a confiabilidade
das estimativas do valor justo para as propriedades para investimentos de empresas europeias.
Os autores verificaram que o valor contabil liquido geralmente empregado se afasta da
capitalizacdo de mercado das empresas. Os autores sugerem que esses desvios, medidos pela
diferenca entre o valor contabil e a capitalizacdo do mercado, implicam na falta de
confiabilidade nas estimativas do valor justo para as propriedades para investimentos devido
as limitacOes de avaliacOes e a diversidade de abordagens aplicadas na avaliacéo.

Argilés, Garcia-Blandon e Monllau (2011) realizaram um estudo empirico mediante
uma amostra de empresas agricolas espanholas que avaliaram seus ativos bioldgicos pelo
custo histdrico e pelo valor justo para comparar o poder preditivo de ambos os critérios de
avaliacdo. Ndo encontraram diferencas significativas entre os critérios de avaliacdo para
predicdo dos fluxos de caixa futuros. O estudo mostrou também a existéncia de praticas
defeituosas no calculo do custo histérico por empresas, 0 que sugere um baixo conteido
informativo da contabilidade sob esse critério.

Dahmash, Durand e Watson (2009) examinaram a relevancia e a confiabilidade do
goodwill reportado e de ativos intangiveis identificados sob o GAAP australiano de 1994 a
2003. Segundo os autores, esse foi um periodo caracterizado pelo tratamento contabil
relativamente restritivo para o goodwill e tratamento contabil relativamente flexivel para os

ativos intangiveis identificados. Os resultados encontrados, utilizando o modelo de Feltham e
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Ohlson (1995), sugerem que as informacdes apresentadas com respeito ao goodwill e ativos
intangiveis identificados possuem value relevance, mas ndo sdo mensurados de forma
confiaveis. Em particular, o goodwill tende a ser reportado de forma conservadora, enquanto
0s ativos intangiveis identificados tendem a ser reportados de forma agressiva.

Kallapur e Kwan (2004) examinaram o value relevance e a confiabilidade do
reconhecimento de marcas por 33 empresas do Reino Unido e a reacdo dos precos das acOes
para 0 anuncio da capitalizacdo da marca. Os autores encontraram que tais ativos possuem
value relevance. Entretanto, os autores identificaram que as taxas de capitalizacdo de mercado
de marcas de empresas com incentivos de contratacdo baixos sdo superiores aos de empresas
com incentivos de contratacdo elevados para capitalizar e superestimar os valores da marca.
Portanto, poderia haver viés na medida ou erro nas avaliacbes das marcas de empresas com
diferentes niveis de incentivos, ou seja, as evidéncias sugeriram que a mensuracao das marcas
pode ndo ser confidvel. Contudo, os autores verificaram que a reagdo do preco das agdes
durante os 21 dias que cercam o primeiro anuncio do reconhecimento da marca apresentou
associacdo positiva significativa com o valor da marca reconhecida, o que confirma a
relevancia dos mesmos.

Ainda no contexto da confiabilidade, Carroll (2003) examinou a relevancia e a
confiabilidade do valor justo por meio de fundos mutuos fechados norte-americanos e
encontrou associacoes significativas entre as métricas dos precos das acdes e 0s valores justos
dos titulos de investimento. Ele investigou varios tipos de fundos, com diferentes niveis de
confiabilidade em relacdo as medidas do valor justo dos titulos de investimento e encontrou
associacéo significativa para todos os tipos. Os resultados encontrados sugerem, ainda, que a
relevancia da mensuracdo do valor justo no ambiente em que foi realizada a pesquisa nao €
prejudicada por questdes de confiabilidade.

Além dos estudos evidenciados acima, encontraram-se outros estudos que deram outra
abordagem. Em se tratando da relevancia da mensuracéo conforme a hierarquia do valor justo,
Song, Thomas e Yi (2010) analisaram o value relevance da informacao frente aos trés niveis
de mensuracdo, utilizando relatorios trimestrais de empresas bancarias no exercicio de 2008.
Os resultados obtidos evidenciaram que o value relevance dos niveis 1 e 2 apresentaram-se
superiores ao do nivel 3. Além disso, os autores constataram que o value relevance da
mensuracdo a valor justo, especialmente o nivel 3, foi maior para as empresas com forte
politica de governancga corporativa.

Brickner (2003) analisou o impacto de fatores hipotéticos sobre o value relevance do

SFAS N° 107 — Fair Value Disclosures, em bancos e holdings bancarias norte-americanos.
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Esses fatores incluem o tamanho da empresa, a magnitude relativa da diferenga entre o valor
justo e o custo histérico na mensuracdo de cada instrumento financeiro, as condigdes
financeiras da empresa e a qualidade da auditoria das demonstracdes contabeis. Os resultados
indicam que as divulgacdes do valor justo de titulos de investimentos, empréstimos liquidos e
dividas de longo prazo sdo value relevant. Com relagdo aos fatores hipotéticos, verificou-se
que o tamanho da empresa apresentou impacto estatisticamente significativo sobre o value
relevance das divulgacdes de empréstimos liquidos e das dividas de longo prazo. Além disso,
a magnitude relativa a diferenca entre o valor justo e o custo historico teve um efeito
estatisticamente significativo sobre o value relevance da divulgagdo de titulos de
investimentos e dividas de longo prazo. Finalmente, as evidéncias sugerem que a condi¢do
financeira da empresa e a qualidade da auditoria impactaram significativamente sobre o value
relevance da divulgagdo do valor justo para empréstimos liquidos.

Fiechter (2010) analisou se a aplicacdo do valor justo induziu a diferentes niveis de
volatilidade nos lucros, durante o periodo de janeiro de 2006 a julho de 2007, em uma
amostra internacional de 227 bancos de 42 paises. O autor salienta que, embora se acredite
gue a contabilidade a valor justo esteja associada com o aumento da volatilidade dos lucros,
as evidéncias encontradas demonstraram que 0s bancos que aplicam o valor justo com a
intengdo de reduzir desequilibrios contdbeis apresentaram niveis mais baixos de volatilidade
dos lucros do que o grupo de controle da pesquisa. Os resultados empiricos sdo consistentes
em grande parte do periodo analisado, incluindo o terceiro e 0 quarto trimestre do ano de
2007, periodo em que os resultados dos bancos foram afetados pela crise do subprime dos
EUA.

Bolivar e Galera (2012) analisaram a capacidade da contabilidade a valor justo para
melhorar, através da transparéncia financeira, a responsabilidade do governo, analisando o
possivel efeito da aplicacdo desse critério de mensuracdo sobre a comparabilidade,
compreensibilidade e tempestividade e caracteristicas qualitativas ligadas a relevancia dos
relatorios financeiros. Eles analisaram ainda se as dificuldades na obtencéo de estimativas do
valor justo poderia afetar a responsabilidade financeira do governo. Os resultados indicam que
a implementacdo do valor justo contabil poderia aumentar a responsabilidade por melhorar a
comparabilidade, compreensibilidade e tempestividade da informagdo financeira
governamental, levando em consideracdo que o uso de medidas objetivas para estimar o valor
justo dos ativos é fundamental. Adicionalmente, o tipo do ativo e a existéncia de um mercado

ativo sdo cruciais para melhorar a comparabilidade das demonstragOes financeiras sobre a
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perspectiva do valor justo, enquanto que a melhoria da tempestividade poder ser limitada pela
possibilidade da estimativa a valor justo internamente.

Assim, pode-se induzir que a maior parte das evidéncias que testaram empiricamente a
relevancia do valor justo tratou de ativos financeiros. Por outro lado, as pesquisas que deram o
enfoque na confiabilidade da mensuracao trataram, em sua maioria, de ativos ndo financeiros.
Isso pode ser explicado pelo fato de que os ativos financeiros, tradicionalmente, possuem
mercados cotados, portanto, a confiabilidade da mensuracdo do valor justo € menos
questionavel. Em contrapartida, os ativos nao financeiros sdo mais propensos a ndo possuirem
um mercado ativo, logo, a avaliacdo recorrera aos demais niveis de mensuragdo, que, como

visto, é suscetivel de questionamentos quanto ao atributo da confiabilidade.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

Para responder ao problema da pesquisa, utilizou-se a abordagem empirico-analitica.
Segundo Martins (2002), sdo abordagens que apresentam em comum a utiliza¢do de técnicas
de coleta, tratamento e analise de dados marcadamente quantitativos, em que privilegiam
estudos praticos. Suas propostas tém carater técnico, restaurador e incrementalista e tém forte
preocupacdo com a relagdo causal entre as variaveis. A validacdo da prova cientifica é
buscada através de testes dos instrumentos, graus de significancia e sistematizacdo das

definicdes operacionais.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo da presente pesquisa é composta por todas as empresas listadas na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa). A escolha dessa populacéo justifica-se pelo fato
da obrigatoriedade da utilizacdo do valor justo para alguns ativos, pela disponibilidade de
dados e por atenderem as necessidades metodologicas.

Para a composicao da amostra, exigiram-se as seguintes informacdes da base de dados
da Economética®:

e Valor de mercado no trimestre;

e InformacGes necessarias para o calculo das varidveis ativo operacional liquido,
ativo financeiro liquido e lucro operacional anormal, conforme Quadro 5;

e Os seguintes ativos avaliados a valor justo: ativo biolégico de curto e longo prazo;
instrumentos financeiros disponiveis para negociacdo de curto e longo prazo e instrumentos
financeiros mantidos para venda de curto e longo prazo;

e Nao estar listada como empresa financeira ou de seguros na classificagdo do setor
da Economética®;

e Apresentar a previsdo de lucro de analistas por trimestre na base de dados da
Thomson ONE Analytics®.

A delimitagdo dos ativos avaliados a valor justo se deu ao analisar os CPC’s referentes

aos ativos sujeitos a tal avaliagdo e verificou-se que, para alguns, a mensuracéo por tal critério

48



ndo é continua, isto €, além do valor justo, em certas situa¢fes pode-se utilizar outro critério,
tal como o custo amortizado, conforme evidenciado no Quadro 3. Além disso, nem todos 0s
ativos que sdo avaliados constantemente pelo valor justo possui disponibilidade de dados na
base de dados da Economéatica® Assim, os ativos sujeitos & anélise pela presente pesquisa
sdo: instrumentos financeiros disponiveis para venda classificados no curto e longo prazo,
instrumentos financeiros disponiveis para negociacédo classificados no curto e no longo prazo
e ativos bioldgicos classificados no curto e no longo prazo. Portanto, restou um total de seis

ativos, sendo quatro financeiros e dois ndo financeiros.

Quadro 3 — Ativos mensurados a valor justo a serem utilizados para anélise.

. Mensuragdo a Disponibilidade dos Utilizados para
Ativo . i ® L1
valor justo dados na Economatica analise
Instrumentos financeiros disponiveis Constante sim sim
para venda no curto prazo
Instrumentos financeiros disponiveis Constante sim sim
para venda no longo prazo
Instrumentos f~|nance|ros disponiveis Constante sim sim
para negociagdo no curto prazo
Instrumentps f~|nance|ros disponiveis Constante sim sim
para negociacdo no longo prazo
Derl\_/a_tlvos e Operagoe§ de Hedge Constante NEo NEo
classificados como trading
Estoques de pquutos agricolas e Constante NEo NEo
certas commodities
Ativos hiolégicos — longo prazo Constante Sim Sim
Ativos bioldgicos — curto prazo Constante Sim Sim
Outros investimentos societarios Constante Néo Né&o
Propriedade para investimentos Pode ndo ser Sim Néo
constante
Ativos intangiveis Pode ndo ser Sim Néo
constante
Ativo ndo circulante mantido para Pode ndo ser x
Sim Nao
venda constante
P_ermutz_als de ativos imobilizados ndo Constante N N0
financeiros
Subvengdo governe}ment~al - Constante Né&o Né&o
representada por ativo ndo monetério

FONTE: Elaborado pelo pesquisador.

As empresas financeiras e de seguros foram excluidas da amostra por possuirem
regulagcdo especifica, por serem altamente alavancadas e por possuirem uma estrutura
patrimonial diferenciada, o que dificultaria o calculo das variaveis ativo operacional e ativo
financeiro (descritas a seguir). Portanto, essas empresas poderiam tornar a amostra ainda mais
heterogénea e, possivelmente, distorcer os resultados (AHMED; MORTON; SCHAEFER,
2000).
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Como o foco do estudo esta nos ativos avaliados a valor justo, a delimitacdo da
amostra se procedeu a partir da disponibilidade dos mesmos. Os dados referentes as
informagdes contabeis foram coletados no banco de dados da Economética®, ja os dados
referentes a previsdo de lucro de analista foram coletados da base de dados da Thomson ONE
Analytics®. As informagdes sdo oriundas dos demonstrativos contabeis do dltimo trimestre de
2010, todos os trimestres de 2011 e o primeiro trimestre de 2012, tendo em vista que s6 a
partir de 2010 as empresas de capital aberto passaram a apresentar suas demonstracdes
financeiras no padrdo IFRS.

Dessa forma, o estudo contempla um conjunto de dados de seis trimestres. Como 0s
modelos de regresséo evidenciados a seguir serdo estimados para cada ativo avaliado a valor
justo individualmente, o Quadro 4 resume a amostra para cada um deles ap6s excluir as

empresas que ndo possuiam o conjunto de informacdes descrito acima.

Quadro 4 — Descri¢do da amostra por ativo.

Ativos avaliados a valor justo NUmero de observacdes por trimestre

20104 | 2011.1 | 2011.2 | 2011.3 | 20114 | 2012.1 | Total
Ativo biolégico curto prazo 10 11 12 12 10 11 66
Ativo biolégico longo prazo 16 18 17 20 19 19 109
Titulos disponiveis para venda no
curto prazo 45 38 32 32 34 31 212
Titulos disponiveis para venda no
longo prazo 21 19 23 18 16 16 113
Titulos mantidos para negociacao
no curto prazo 45 44 44 43 47 51 274
Titulos mantidos para negociagao
no longo prazo 17 12 13 14 13 16 85

FONTE: Elaborado pelo autor.
Como visto, as amostras da pesquisa possuem limitagdes impostas pelo periodo da

pesquisa e as necessidades metodoldgicas, por isso, as evidéncias apresentadas se limitam a
essas empresas e, portanto, ndo podem ser generalizadas.

3.3 DESCRICAO DOS MODELOS

De acordo com Dahmash, Durand e Watson (2009), para investigar o value relevance
das informacges contabeis e a confiabilidade da mensuracdo, é necessario um modelo que
tenha trés caracteristicas, quais sejam: 1) permita avaliar o valor das empresas; 2) utilize
informagdes emanadas pela contabilidade; e, 3) permita avaliar a relevancia da informagéo e a
confiabilidade da mensuracéo. Diante disso, corroborando os autores supracitados, acredita-se

que o modelo de Feltham e Ohlson (1995) tenha potencial para satisfazer essas condicdes.
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3.3.1 Modelo de avaliacéo de Feltham e Ohlson (1995)

O modelo de Feltham e Ohlson (1995) é uma extensdo do modelo de Ohlson (1995),

onde a funcdo de avaliacao desse Ultimo pode ser descrita da seguinte forma:
VME, = PL, + a,LA; + a,0I, (1)

Onde:

VME; = valor de mercado da entidade no periodo t;

PL; = valor contabil do patrimdnio liquido no periodo t;

LA; = lucros anormais do periodo t (lucro do periodo menos o patriménio liquido
defasado vezes uma taxa livre de risco);

Ol = outras informacdes do periodo t.

Conforme a Equacéo 1, o valor de mercado do patriménio liquido de uma entidade no
final do periodo t € igual ao valor do patriménio liquido contébil mais os lucros anormais
mais as outras informacdes. Os lucros anormais representam os lucros contabeis ajustados por
uma taxa de dispéndio oriunda, tradicionalmente, do uso do capital proprio. Entretanto, o
arcabouco teorico proposto por Ohlson (1995) sugere o calculo do lucro anormal a partir de
uma taxa de juros livre de risco, em oposicao ao custo do capital proprio (LOPES, 2001). As
outras informagdes sdo fatos relevantes, na forma de valores, que ndo sdo percebidos pela
contabilidade e que venham a proporcionar um impacto nos lucros residuais em periodos
futuros (LUNDHOLM, 1995).

Partindo do modelo de Ohlson (1995), Feltham e Ohlson (1995) segregaram o
patriménio liquido contabil em ativos operacionais liquidos e ativos financeiros liquidos,
levando em consideracdo a premissa de que os ativos financeiros e os resultados financeiros
estdo num mercado perfeito. O valor contabil e o de mercado de tais ativos sdo iguais —
portanto, os resultados anormais financeiros sdao sempre iguais a zero; ndo existe valor
presente liquido diferente de zero em relacéo as atividades financeiras (LOPES; IUDICIBUS,
2012). A premissa de que o lucro residual para ativos financeiros serdo sempre iguais a zero é
assumida, para reduzir o viés contido no lucro contabil decorrente do atraso no
reconhecimento de eventos econémicos pela contabilidade (CUPERTINO; LUSTOSA, 2006).

Assim, a variavel patrimonio liquido contabil desmembrada apresentada no modelo de
Feltham e Olhson (1995) pode ser descrita conforme Equacéo 2:

PL, = AOL, + AFL, (2)

Onde:

51



PL; = valor contabil do patriménio liquido no periodo t;
AOL; = ativos operacionais liquidos no periodo t;

AFL; = ativos financeiros liquidos no periodo t.

Focando no objetivo da pesquisa, destaca-se que os itens contdbeis de interesse para o
presente estudo (ativos avaliados a valor justo) sd&o componentes dos ativos operacionais
liquidos e ativos financeiros liquidos que, por conseguinte, integram o valor contabil do
patrimonio liquido (DAHMASH, DURAND; WATSON, 2009), conforme Equacéo 3:

PL, = (AOL — Z Avj) + Avjg e + - +AVj; ¢ + (AFL — Z AFvj), + AFvj, . + - + AFvj; ¢ (3)

a=1 a=1

Onde:

PL; = valor contabil do patriménio liquido, no tempo t;

(AOL — ¥!_, Avj), = ativo operacional liquido total menos o somatério dos ativos

ndo financeiros avaliados a valor justo, onde “a” vai de 1 a i, no tempo t;

Avj, 1= ativo ndo financeiro avaliado a valor justo “a”, no tempo t;

(AFL =Y. _, AFvj), = ativo financeiro liquido total menos o somatério dos ativos
financeiros avaliados a valor justo, onde “a” vai de 1 a i, no tempo t;

AFvj, = ativo financeiro avaliado a valor justo “a”, no tempo t.

A Equacdo 3 apresenta o patrimonio liquido dividido em ativos operacionais liquidos e
ativos financeiros liquidos. Nesse sentido, Amir, Harris e Venutti (1997) adotaram uma
variacdo desagregada da Equacdo 2 que € consistente com Feltham e Ohlson (1995), evitando
a multicolinearidade, omitindo o PL, a partir da Equacéo 2, em favor do uso dos componentes
do PL. Para este estudo, com o objetivo de identificar os coeficientes das varidveis de
interesse, foi desmembrado o modelo de avaliacdo de Feltham e Ohlson (1995), onde serédo
separadas dos ativos operacionais liquidos e dos ativos financeiros liquidos as varidveis

contabeis mensuradas a valor justo, conforme Equag&o 4:

VME, = a; + a,(AOL — Z Avj) + azAvjg ¢ + - Y4 Avji ¢ + as(AFL — Z AFvj),

a=1 a=1
+ agAFvjg e + ...+ a7 AFVj;  + agLOA; + ag0l; + & 4)
Onde:

VME; = valor de mercado da empresa, no tempo t;
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(AOL — YL _, Avj), = ativo operacional liquido total menos o somatdrio dos ativos

ndo financeiros avaliados a valor justo, onde “a” vai de 1 a i, no tempo t;

Avj, = ativo ndo financeiro avaliado a valor justo “a”, no tempo t;

(AFL — Y. _, AFvj), = ativo financeiro liquido total menos o somatorio dos ativos
financeiros avaliados a valor justo, onde “a” vai de 1 a i, no tempo t;

AFvj, = ativo financeiro avaliado a valor justo “a”, no tempo t;

LOA; = lucro operacional anormal, no tempo t (lucro do periodo antes dos juros menos
0 ativo operacional defasado vezes uma taxa livre de risco);

Ol; = “outras informagoes”;

g = termo de erro;
ap a3, a4, 05 0, 07, 0g € ag = 05 coeficientes das variaveis do modelo que determinam o

valor de mercado da empresa com base em informagdes contabeis e as “outras informagdes”.

Onde, a3, as, 06 € a7 S0 0s coeficientes dos ativos avaliados a valor justo.

Como a mensuracdo do valor justo quase sempre é realizada a partir dos valores
observados no mercado, o0 objetivo da utilizacdo da Equacdo 4 € identificar os coeficientes dos
ativos avaliados a valor justo, onde estimam o valor de mercado das variaveis a partir das
informacdes contabeis. Assim, pode-se comparar a estimativa do mercado no que se refere
aos valores dos ativos avaliados a valor justo com a informacéao reportada pela contabilidade
e, portanto, analisar o value relevance e a confiabilidade da mensuracéo.

Como evidenciado no tépico 3.2, 0 nUmero de empresas que possuiam todos os ativos
no periodo em estudo ¢ muito limitado, o que acabou impedindo a operacionalizacdo da
Equacdo 4 para todos os ativos de todas as empresas de forma conjunta. Como forma de

amenizar tal limitacdo, a analise foi conduzida para cada ativo, conforme Equac@es 5 a 10.

I. Ativos financeiros avaliados a valor justo

a) Titulos disponiveis para venda no curto prazo
VME, = a; + a,AOL; + a3(AFL —TDVcp): + a,TDVcp, + asLOA; + agOI: + & (5)
Onde:

TDVcp, = total dos titulos disponiveis para venda no curto prazo, no tempo t.

b) Titulos disponiveis para venda no longo prazo
VME, = a; + a,AOL; + a3(AFL — TDVIp): + a,TDVIp, + asLOA; + ag0l1; + & (6)
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Onde:

TDVIp; = total dos titulos disponiveis para venda no longo prazo, no tempo t.

c) Titulos disponiveis para negocia¢ao no curto prazo
VMEt = aq + azAOLt + as (AFL — TDN)t + a4TDNCpt + aSLOAt + a601t + &t (7)
Onde:

TDNIp; = total dos titulos disponiveis para negociagdo no curto prazo, no tempo t.

d) Titulos disponiveis para negociacdo no longo prazo
VME, = a; + a,AOL; + az3(AFL — TDNIp); + a,TDNlp, + asLOA; + az0I; + & (8)
Onde:

TDNIp; = total dos titulos disponiveis para negociagdo no longo prazo, no tempo t.

I. Ativos ndo financeiros avaliados a valor justo

a) Ativos biol6gicos no curto prazo
VMEt = o + az(AOL - ABCp)t + a3ABCpt + a4NFAt + 0(5L0At + 0{601t + St (9)
Onde:

ABcp; = total dos ativos bioldgicos classificados no curto prazo, no tempo t.

b) Ativos bioldgicos no longo prazo
VMEt = + az(AOL - ABlp)t + (Z3ABlpt + a4AFLt + asLOAt + a601t + &t (10)
Onde:

ABIp; = total dos ativos biolégicos classificados no longo prazo, no tempo t.

Dessa forma, por meio das equacbes 5 a 10, é possivel identificar os coeficientes de
cada variavel estudada de forma isolada com um ndmero maior de observagdes, sem perda de
graus de liberdade, por serem utilizadas menos variaveis explicativas.

Foi visto que quando a informacg&o contabil tem impacto no preco das ag¢fes é porque
essa informacdo é relevante, pelo menos a certo nivel de significancia, para o0 mercado de
capitais (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001). Dessa forma, como a metodologia
apresentada utiliza as informagdes contdbeis para determinar o valor de mercado das

empresas e 0s ativos foram analisados de forma isolada dentro das EquagGes 5 a 10, o value
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relevance serd verificado por meio da significancia estatistica de cada varidvel na explicacdo
da variavel dependente.

Como visto no referencial teorico, a contabilidade a valor justo recorre a0 mercado
para a identificacdo do valor justo e, quando ndo se tem um mercado ativo, utiliza-se de um
mercado similar (nivel 2 de mensuracdo) ou de técnicas de avaliacdo (nivel 3 de mensuracéao)
para a estimacdo do mesmo. Dessa forma, partindo da premissa de que a avaliagcdo foi
realizada de forma rigorosa, € de se esperar que, no momento em que 0S ativos séo
mensurados, cujo modelo de avaliacdo seja o valor justo, seus montantes informados pelas
demonstragcdes contdbeis estejam préximos aos valores do mercado, principalmente os ativos
financeiros (FELTHAM; OHLSON, 1995).

Voltando para 0 modelo, mais precisamente para as Equacdes 5 a 10, a interpretacao
devida é que, quanto mais proximos de 1 (um) os coeficientes dos ativos avaliados a valor
justo estiverem, mais a informacdo contabil estara proxima da estimacdo da avaliacdo do
mercado para o ativo e, da mesma forma, quanto mais distante os coeficientes estiverem de 1
(um), mais a informacdo contabil difere da avaliacdo estimada do mercado (DAHMASH,
DURAND; WATSON, 2009).

Corroborando com Godfrey e Koh (2001) e Shahwan (2004), para esta pesquisa,
assume-se que a mensuracdo de um ativo é confidvel se o coeficiente para esse ativo,
referente aos modelos de regressdo, ndo seja significativamente diferente de 1 (um), ou seja,
parte-se do pressuposto que a variacdo de 1 (um) real do valor contabil seja, estatisticamente,
equivalente a variacdo de 1 (um) real de valor de mercado que é a base de mensuracdo do
valor justo.

Com a finalidade de dar maior robustez aos resultados, no que se refere a
confiabilidade, foi analisado se o valor dos coeficientes dos ativos estudados &
estatisticamente diferente de 1 (um). Tal procedimento visa averiguar se a estimacdo do valor
dos ativos pelo mercado, por meio dos coeficientes, é estatisticamente diferente dos valores
reportados pela contabilidade, ao nivel de 5% de significancia. Tal procedimento foi feito por
meio do teste de Wald.

Outra interpretacdo ¢ com relacdo & mensuracdo conservadora ou agressiva. Como
visto na literatura, quando os coeficientes das variaveis contabeis apresentam valores maiores
que 1 (um), significa que a mensuragdo contabil foi suavizada, ou seja, foi realizada de forma
conservadora. Da mesma forma, se o coeficiente da variavel contabil apresentar valor inferior
a 1 (um), denota que a mensuracao foi percebida pelo mercado como agressiva (DAHMASH,;
DURAND; WATSON, 2009).
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3.3.2. Modelos da dindmica das informacdes lineares de Feltham e Ohlson (1995)

Continuando com a descricdo do modelo, ressalta-se que, aléem do modelo de
avaliacdo (Equacdo 4), que aborda as questdes do value relevance e da confiabilidade dos
ativos avaliados a valor justo com base no mercado (perspectiva externa), foram utilizados
também os modelos da dindmica das informacdes lineares de Feltham e Ohlson (1995).

De acordo com o modelo de Feltham e Ohlson (1995), onde consideram que as
informacdes contabeis disponiveis no periodo t estabelecem os elementos de avaliacdo do
valor de mercado de uma entidade, os modelos da dindmica das informagdes incorporam essa
filosofia mais a ideia de que a contabilidade é conservadora e, portanto, informacGes
existentes em t podem ainda ndo ter afetado os dados contabeis nesse periodo, mas os afetardo
em periodos posteriores.

Como a premissa do modelo é de que o valor contébil dos ativos financeiros € igual ao
seu valor de mercado, os ativos financeiros de interesse da pesquisa (avaliados a valor justo)
ndo incorporam a metodologia (por premissa) do modelo da dindmica das informacdes
lineares. O modelo da dindmica das informacdes lineares de Feltham e Ohlson (1995) é

descrito pelas Equacbes 11 e 12:

LOA; = w11LOA;_1 + w1A0L;_1 + w1301;_1 + €14 (11)
AOL; = w,,A0L_; + wy301,_1 + &5, (12)
Onde:
w11 = é o coeficiente da regressdo estimada, interpretado como o parametro de
persisténcia de lucros anormais;
w12 = é 0 coeficiente da regressdo estimada, interpretado como o parametro de
conservadorismo com relacdo ao tratamento contabil para AOL. Se o parametro
conservadorismo é igual a zero, o tratamento contabil é considerado imparcial, ou seja, a
contabilidade ndo é conservadora. Se ele for menor que zero, o tratamento contabil é
considerado agressivo. Se for maior que zero, 0 tratamento contabil é considerado
conservador (FELTHAM; OHLSON, 1995; DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009;
CALLEN; SEGAL, 2005);
72 = € 0 coeficiente da regressdo estimado, onde ¢ interpretado como o parametro de
crescimento dos ativos operacionais liquidos;
m13 € w3 = sd0 0s coeficientes das outras informacdes que podem impactar na
persisténcia dos lucros anormais e no crescimento dos ativos operacionais;
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e11e &1 = SA0 0S respectivos termos de erro para as duas equacoes.

Esses modelos permitem estimar os parametros mii, ®12 € M2 (uUe captam a
persisténcia em lucros operacionais residuais, o conservadorismo contabil e a taxa de
crescimento dos ativos operacionais, respectivamente. O segundo coeficiente, ®12 € 0 de
maior interesse para este estudo, pois permite a confirmagdo de qualquer viés no tratamento
contabil dos ativos operacionais, inclusive dos ativos avaliados a valor justo, para as empresas
brasileiras, a partir de uma perspectiva interna (em oposicdo a perspectiva de mercado)
(DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009). A Equacdo 12 indica que os ativos operacionais
crescem a uma taxa dada por wy; entre outras informagdes.

Continuando com a mesma abordagem do modelo de avaliacdo desagregado, foram
expandidos os parametros de conservadorismo e de crescimento dos ativos operacionais, para
ser coerente com a Equacéo 4. Esse modelo da dindmica da informacédo linear desagregado
propicia uma analise mais aprofundada dos varios componentes dos ativos operacionais
liquidos (que incluem os ativos operacionais mensurados a valor justo) para determinar quais
(se houver) influenciam os resultados anormais, especialmente com relacdo ao

conservadorismo contébil. Assim, serdo estimadas as Equacgdes 13 a 16:

a) Ativos bioldgicos de curto prazo
LOA; = w11L0A;_1 + w13,(AOL — ABcp)¢—1 + w13ABCpi—1 + w1401:_1 + &1 (13)
AOLt = (l)zz(AOL - ABCp)t_1+(l)23ABCpt_1 + w2401t_1 + Eat (14)

b) Ativos bioldgicos de longo prazo
OA; = w11LOA;_1 + w1,(AOL — ABIlp)_1 + w3ABlp;_1 + 014011 + €1 (15)
AOLt = wzz(AOL - ABlp)t_1+(1)23ABlpt_1 + (1)2401t_1 + ‘SZC (16)

Pode-se notar que enquanto as Equacdes 4 a 10 refletem o nivel de viés percebido nas
informacdes sob a perspectiva do mercado (ou externa), por outro lado, as Equacdes 13 a 16,
refletem o efetivo nivel de viés sob a perspectiva contabil (ou interna) (FELTHAM;
OHLSON, 1995; DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009).

Contudo, os resultados das Equacfes 13 a 16 propiciaram uma analise mais robusta e
indicaram a persisténcia nos lucros anormais, o conservadorismo e o crescimento dos ativos
operacionais. Ressalta-se que, para a presente pesquisa, 0s parametros de persisténcia de
lucros anormais e conservadorismo sdo 0s de maiores importancia, uma vez que 0S mesmos
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permitiram analisar, dentro da perspectiva interna, se a mensuracao de cada ativo a valor justo
apresenta viés (conservador) e se esses ativos influenciam os lucros anormais, 0 que seria

mais um indicio de viés na mensuracao.

3.4 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

O Quadro 5 descreve e apresenta os procedimentos de célculo das variaveis utilizadas
nas equacles oriundas do modelo de Feltham e Ohlson (1995). As varidveis ativos
operacionais liquidos e ativos financeiros liquidos foram calculadas com base nos trabalhos
de Dahmash, Durand e Watson (2009) e Machado, Machado e Callado (2006) e adaptadas
com base na disponibilidade de dados da Economatica®.

Utilizou-se o valor da acdo de maior volume das empresas trés meses ap0os a data de
encerramento das demonstracdes trimestrais para garantir que as informacBes contébeis,
quando relevantes, ja estejam refletidas no preco (DAHMASH; DURAND; WATSON,
2009). Como procedimento de corte de liquidez, foram utilizados como fatores a acdo de
maior volume de negociacdo e o indice de liquidez em bolsa, disponivel pela base da
Economatica®. Como critério de liquidez em bolsa classificaram aquelas que apresentaram o
indice acima de 0,01% (MACEDO et al., 2011).

Para o célculo do lucro operacional anormal, adotou-se como taxa livre de risco, a
média trimestral do rendimento da poupanca. Tal escolha corrobora o arcabouco tedrico de
Ohlson (1995) e outros trabalhos que utilizaram o modelo de Ohlson (1995) no mercado
brasileiro, tais como: Lopes (2001), Freire et al. (2005), Lopes, Sant’Anna e Costa (2007) e
Coelho, Aguiar e Lopes (2011).

Como visto, a variavel denominada de outras informacdes sdo fatos que irdo afetar os
resultados no futuro, mas que ainda ndo foram reconhecidos pela contabilidade. Portanto, de
acordo com Dechow, Hutton e Sloan (1999), uma proxy consistente para essa variavel é o
consenso das previsdes de analistas quanto aos lucros futuros, pois essas sdo estimativas de
valores que irdo afetar o resultado no futuro, mas que ainda ndo foram capturados pela
contabilidade. Portanto, foram utilizadas para este estudo as previsdes de lucro de analistas
disponiveis na base da Thomson ONE Analytics® para o trimestre posterior ao de referéncia
(t+1).
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Quadro 5 — Definicdo das variaveis

Variavel Descrigéo Definig&o/Célculo Sinal esperado
VME Val_or de r,ner_cado do Valor de mercado da empresa, no periodo t
capital proprio
Ativos operacionais - Passivos operacionais
Ativos operacionais = Ativo total - Ativos
financeiros
Passivos operacionais = Passivo total (exceto PL)
- Passivos financeiros
Ativos financeiros = Caixa e equivalentes +
Ativos operacionais Aplicagdes financeiras de curto prazo (Avaliadas a
AOL liquidos P valor justo e ao custo amortizado) + Aplicacdes +
g financeiras de longo prazo (Avaliadas a valor justo
e ao custo amortizado)
Passivos financeiros = Total de empréstimos e
financiamentos de curto prazo + Dividendos a
pagar curto prazo + Total de empréstimos e
financiamentos de longo prazo + Dividendos a
pagar longo prazo
Ativos financeiros - Passivos financeiros
AFL Ativos financeiros liquidos | Ativos financeiros = Conforme descrito acima +
Passivos financeiros = Conforme descrito acima
OEt—(r * NOAt-1)
OEt = Resultado operacional, no periodo t
LOA Lucro operacional anormal ge:rigzto médio ponderado do capital ou taxa livre +
NOALt — 1 = ativos operacionais liquidos para o
periodot-1
TDNc Titulos disponiveis para Montante dos instrumentos financeiros mantidos +
P negociacdo no curto prazo | para negociagao no curto prazo, para o periodo t
TDNI Titulos disponiveis para Montante dos instrumentos financeiros mantidos +
P negociacao no longo prazo | para negociacgdo no longo prazo, para o periodo t
TDVe Titulos disponiveis para Montante dos instrumentos financeiros disponiveis +
P | venda no curto prazo para venda no curto prazo, para o periodo t
TDVI Titulos disponiveis para Montante dos instrumentos financeiros disponiveis +
P~ |vendano longo prazo para venda no longo prazo, para o periodo t
ABC Ativos Biolégicos Curto Montante dos ativos biolégicos classificados no +
P Prazo curto prazo, para o periodo t
ABI Ativos Bioldgicos Longo Montante dos ativos biolégicos classificados no +
P Prazo longo prazo, para o periodo t
Previsdo de analistas para lucros futuros no
Ol Outras Informacdes periodo t + 1, disponivel na base da Thomson +
ONE Analytics®

FONTE: Elaborado pelo autor.

Como visto, o0 modelo de Feltham e Ohlson (1995) divide o patriménio liquido
contabil em ativos operacionais e financeiro liquidos, logo, espera-se que essas variaveis e 0s
respectivos ativos avaliados a valor justo de interesse desta pesquisa, por serem derivadas de
ambos o0s ativos operacionais e financeiros, possuam relacionamento linear positivo com o
valor de mercado das empresas.

A presente pesquisa parte da premissa de que os ativos avaliados a valor justo
possuam significancia estatistica e relacionamento positivo com o valor de mercado das
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empresas, pois, o principal argumento do FASB e IASB, bem como do CPC para utilizagio
do fair value accounting € que o mesmo torna as informacGes mais representativas (POON,
2004).

Como o lucro operacional anormal contribui para a formacéo do patrimonio liquido,
espera-se que esse impacte positivamente o preco das acOes, assim sendo, espera-se que 0
mesmo apresente sinal positivo. Por fim, com relacdo as outras informagdes, que, como visto,
sdo informacdes que ainda nao foram reconhecidas pela contabilidade, mas que irdo impactar
esses resultados no futuro, espera-se que possuam relacionamento linear positivo com o valor
de mercado das empresas estudadas (FELTHAM; OHLSON, 1995).

3.5 ESPECIFICACAO DO MODELO DE REGRESSAO

Antes de estimar as regressOes referentes as equacfes descritas acima, foram
realizados alguns testes com o intuito de identificar o modelo mais adequado para os
conjuntos de observacdes.

Como o numero de observacfes para as amostras desta pesquisa é bastante limitado,
pode-se afirmar que o melhor modelo a ser utilizado é a abordagem de dados em painel. Essa
técnica surge da unido da série temporal com as cross-sections, onde tem por finalidade
estudar a influéncia de variaveis explicativas sobre determinada variavel dependente para um
conjunto de observac@es e ao longo do tempo (GUJARATI, 2011).

Para Pindyck e Rubinfeld (2004), as principais vantagens do modelo de dados em
painel séo:

e Maior nimero de observacgdes, com consequente aumento do nimero de graus de
liberdade e eficiéncia dos parametros, uma vez que, na analise de dados em painel, ha a
multiplicacdo do nimero de cross-section pela quantidade de periodos;

e Reducdo de problemas de multicolinariedade de variaveis explicativas, ja que esse
problema recorrentemente aparece em modelos com um ndmero limitado de observagdes e
pode ser reduzido com o aumento obtido pela multiplicacdo do nimero de cross-sections pela
quantidade de periodos de tempo;

e Existéncia da dindmica intertemporal, que representa o “mix” entre as Cross-

sections e a série temporal.

A anélise de dados em painel possui trés abordagens, quais sejam: Pooled Ordinary
Least Square (POLS), efeitos fixos e efeitos aleatorios. O modelo POLS representa uma
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regressdo em sua forma mais convencional, ou seja, apresenta o intercepto e os parametros
das varidveis explicativas para todas as observacGes ao longo do periodo em analise.
PressupOe-se, nesse modelo, que o coeficiente angular da variavel explicativa é idéntico para
todas as observac6es ao longo do tempo, ou seja, ndo leva em consideracdo a natureza de cada
cross-section estudada (FAVERO et al., 2009).

O modelo de efeitos fixos, por outro lado, considera essas alteragcbes nas cross-
sections ao longo do tempo. Nesse modelo, os interceptos das observacbes podem ser
diferentes e essas diferencas podem ser devidas as caracteristicas peculiares de cada
observagdo (GUJARATI, 2011). Por fim, nos modelos com efeitos aleatdrios, a estimacéo é
feita incorporando a heterogeneidade no termo de perturbacdo. Nesses modelos, a constante
ndo é estimada como um parametro fixo, mas como um parametro aleatério nao observado
(GUJARATI, 2011).

Além das trés abordagens descritas acima, o modelo de dados em painel, independente
se € POLS, efeitos fixos ou aleatorios, pode ser balanceado e ndo balanceado. O modelo
balanceado é quando se possui 0 mesmo numero de dados temporais para cada individuo em
cada cross-sections. Ja& 0 modelo ndo balanceado é quando o nimero de dados temporais ndo
¢ 0 mesmo para cada individuo em cada cross-sections (FAVERO, et al., 2011). No caso
desta pesquisa, como a quantidade de empresas ndo se repetiram ao longo dos trimestres e o
namero de observacdes € limitado, adotou-se 0 modelo ndo balanceado.

Para definir qual modelo melhor se enquadra para um conjunto de observacdes, alguns
testes foram utilizados para tal especificacdo. Para testar qual o melhor modelo entre 0 POLS
e o de efeito fixos, utilizou-se do teste (F) de Chow, que possui as seguintes hipoteses:

Ho = os interceptos sdo iguais para todas as cross-sections (POLS);

H; = os interceptos sdo diferentes para pelo menos uma das corss-sections (efeitos

fixos).

No mesmo sentido, para testar qual o melhor modelo entre 0 POLS e o de efeito
aleatdrio utilizou-se do teste LM de Breusch-Pagan, onde as hipoteses sdo as seguintes:

Ho = a variancia dos residuos que refletem diferengas individuais é igual a zero
(POLYS);

H; = a variédncia dos residuos que refletem diferencas individuais é diferente de zero

(efeitos aleatdrios).
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Por fim, para testar qual o melhor modelo entre o de efeito fixo e o de efeito aleatorio,

utilizou-se do teste de Hausman, cujas hipoteses sdo as seguintes:

Ho = modelo de correcédo dos erros é adequado (efeitos aleatorios);

H; = modelo de correcédo dos erros ndo é adequado (efeitos fixos).

Vale enfatizar que os modelos de regresséo foram estimados pelo método dos minimos

quadrados ordinarios — OLS (Ordinary Least Squares), pois todas as equacfes foram

estimadas pelo modelo POLS, conforme evidencia o Quadro 6. Os testes de especificacdo

foram operacionalizados no software estatistico Stata® e os modelos de regressdo, bem como

0s testes de seus pressupostos, foram operacionalizados no Eviews®.

Quadro 6 — Resultados dos testes de especificacdo dos modelos

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

(Estatistica) (p-value) (Estatistica) (p-value) Hausman
Equacéo 5 0,67 0,650 0,58 0,447 Né&o se aplica
Equacéo 6 1,85 0,110 0,33 0,564 N&o se aplica
Equacéo 7 1,59 0,163 0,25 0,621 Né&o se aplica
Equagdo 8 0,50 0,775 1,09 0,298 Né&o se aplica
Equacéo 9 0,22 0,954 2,12 0,145 Né&o se aplica
Equacéo 10 0,62 0,682 1,04 0,309 N&o se aplica
Equacéo 13 0,41 0,803 1,26 0,266 N4o se aplica
Equacéo 14 0,23 0,921 1,73 0,189 N&o se aplica
Equacéo 15 2,53 0,051 1,64 0,200 Né&o se aplica
Equacio 16 0,25 0,852 62,31 0,091 N3o se aplica

FONTE: Elaborado pelo autor.

O quadro 6 evidencia os resultados dos testes de especificacdo das equacdes 5 a 16.
Como se pode verificar, Para todos os modelos a melhor especificagdo foi a POLS, por isso

ndo se aplicou o teste de Hausman.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

4.1  ESTATISTICAS DESCRITIVAS

As estatisticas descritivas estdo evidenciadas na Tabela 1 para cada amostra utilizada,
onde essas foram definidas a partir da disponibilidade de ativos avaliados a valor justo,
financeiros e ndo financeiros, no periodo que compreende o ultimo trimestre do ano de 2010,
todos os trimestre do ano de 2011 e o primeiro trimestre do ano de 2012.

Como visto na metodologia, as amostras 1 e 2 foram formadas a partir da
disponibilidade dos ativos bioldgicos de curto e longo prazo, onde, devida a especificidade
desses grupos de ativos, obteve-se o total de 66 e 109 de observacdes, respectivamente. As
amostras que vao de 3 a 6 foram constituidas a partir da disponibilidade de dados dos ativos
financeiros avaliados a valor justo, que sdo: titulos disponiveis para venda no curto e longo
prazo e titulos disponiveis para negociacdo de curto e longo prazo, em que o total de

observacdes foi de 212, 113, 273 e 85, respectivamente.

A limitacdo quanto a quantidade de observacbes das amostras justifica-se no sentido
do periodo analisado, que foi delimitado em funcdo da disponibilidade dos dados, onde se

deram a partir do ultimo trimestre de 2010 devido a ado¢do do padrdo IFRS integral.

De maneira geral, verifica-se na Tabela 1 que os valores de mercado das empresas,
padronizado pela quantidade de acdes, apresentaram-se dispersos, indicando potencial para
que 0s erros nas regressdes estimadas ndo sejam homocedasticos. Essa dispersdo pode ser
considerada normal, uma vez que, mesmo excluindo as empresas financeiras, as amostras
abrangem empresas de varios setores e de portes diferenciados, o que ainda as tornam

heterogéneas.

Verifica-se que a variavel AFL para todas as amostras, exceto na amostra 5,
apresentou-se negativa. 1sso é explicado em virtude de que, em quase todas as empresas
estudadas, os passivos financeiros foram superiores aos ativos financeiros. Tal fato j& era
esperado, haja vista que as empresas financeiras, que por natureza apresentam um volume
elevado de ativos financeiros, foram excluidas das amostras. Portanto, o fato das empresas
ndo financeiras observadas, possuirem um volume de obrigacGes financeiras superiores aos
seus ativos financeiros, pode ser considerado natural, uma vez que a capitalizacdo dessas

empresas também se da por meio de credores por empréstimos.
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Os ativos bioldgicos de longo prazo, com uma média de 1.310.444, apresentaram-se
mais representativos, em termos de valores, do que os ativos biolégicos de curto prazo, em
que a media foi de 333.384. Porém, essa representatividade ndo pode ser confundida com a
relevancia da informacéo, pois essa pode ser impactada pela confiabilidade da mensuracéo
dos ativos e ndo s6 pela materialidade (BOLIVAR; GALERA, 2012).

Por outro lado, os titulos disponiveis para venda e os titulos disponiveis para
negociacdo classificados no curto prazo, com média de 611.370 e 1.580.928, respectivamente,
apresentaram-se mais representativos do que os titulos classificados no longo prazo, onde a
média foi de 579.103 e 1.009.695, respectivamente. Tal fato sugere que, além da
confiabilidade da mensuracdo, a materialidade dos montantes dos titulos disponiveis para
venda e para negociacdo, classificados no longo prazo, pode impactar na analise de sua
relevancia, uma vez que 0s mesmos representam uma pequena parcela do patriménio liquido.

Logo, sdo suscetiveis de ndo impactarem no prego das a¢fes das empresas.
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Tabela 1 - Estatisticas Descritivas

Desvio
Amostra | Variaveis| Maximo Minimo Média Padréo N
VM 55001977 6433 9239947 16138596 66
AFL 156535000 -15067676 - 1101792 | 43472375 66
AOL 35203904 -124957000 -4696518 37098534 66
LOA 4295424 -850552 201528 859949 66
ABcp 1180162 487 333384 410526 66
PREV 1405763 -270466 148478 377359 66
VM 31661135 24346 4843412 7359207 109
AFL 10716709 -14963106 -1122631 3051171 109
AOL 33227270 -38564569 3180207 8363051 109
LOA 2494270 -1130049 134157 554241 109
ABIp 31300337 16 1310444 3461329 109
PREV 617227 -1308297 20525 194415 109
VM 400214319 31535 13145046 48024832 212
AFL 148776000 -104480245 - 228753 26296091 212
AOL 443298354 -1012474 11186736 65172316 212
LOA 30209540 -1012474 622810 3061000 212
TDVcp 1651700 80 61137 207085 212
PREV | 1866468251 | -6745467749 | -42927807 | 573811021 212
VM 400214319 31535 30731238 77584687 113
AFL 143674000 -110201802 -2056266 30436285 113
AOL 443298354 | -123850000 | 24180225 | 93836900 113
LOA 30209540 -410695 1415398 4673862 113
TDVIp 12861000 25 579103 2155628 113
PREV 11479157 -34577 673194 1879776 113
VM 400214319 4862 17254148 51526930 274
AFL 141497000 -122465967 2224699 23784573 274
AOL 443298354 -123850000 13930334 13930334 274
LOA 30209540 -1130049 688595 688595 274
TDNcp 42719000 3 1580928 1580928 274
PREV |21024685320 -1308297 211810509 | 211810509 274
VM 54326853 56796 6717353 10618999 85
AFL 127193000 -381117 - 3110558 23079746 85
AOL 38939965 -123850000 7384801 23583957 85
LOA 4279061 -482247 257155 701586 85
TDNIp 31067000 16 10096 508513 85
PREV 1898167 -429451 177970 370371 85

FONTE: Dados da pesquisa, 2012.
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Contudo, a andlise descritiva apresenta apenas indicios, ndo sendo possivel inferir
resultados. Para isso, serdo apresentados nas secOes a seguir os resultados do modelo de
avaliacdo de Feltham e Olhson (1995), que tem como objetivo captar evidéncias quanto a
relevancia e confiabilidade do reporting de ativos mensurados a valor justo, tanto na

perspectiva do mercado como na perspectiva interna (contébil) das empresas.

42 RELEVANCIA E CONFIABILIDADE NA MENSURACAO DOS ATIVOS
FINANCEIROS MENSURADOS A VALOR JUSTO

Os resultados das regressdes apresentados a seguir, foram estimados a partir das
Equacdes 5 a 8, em que o objetivo foi captar evidéncias quanto a relevancia e confiabilidade
na mensuracdo dos titulos disponiveis para negociacdo e titulos disponiveis para venda,
ambos de curto e longo prazo.

A Tabela 2 evidencia os resultados da regressdo estimada, utilizando AOL, AFL,
LOA, TDNcp e PREV como variaveis explicativas e VM como varidvel dependente. Todas as

variaveis foram padronizadas pela quantidade de acGes em circulagéo.

Pode-se observar no Painel B, que a regressao estimada apresentou significancia
estatistica, ao nivel de 1%, conforme p-value da estatistica F. Obteve-se um coeficiente R2
ajustado de 0,764, indicando que 76,4% das varia¢des no valor de mercado das companhias
da amostra séo explicadas pelas variaveis explicativas AOL, AFL e TDNcp. Esse coeficiente
de determinacdo elevado corrobora outros estudos que também utilizaram o modelo de
Feltham e Olhson (1995) (AMIR; KIRSCENHEITER; WILLARD, 1997; MYERS, 1999;
AHMED; MORTON; SCHAEFER, 2000; DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009), ou

seja, indica que o0 modelo se ajustou bem ao conjunto de observagdes utilizadas.

Quanto aos testes realizados para examinar 0s pressupostos do modelo de regressao,
também evidenciados no Painel B, pode-se verificar que o resultado do teste de White indica
gue a hipdtese de que as variancias dos residuos sdo homocedasticas pode ser rejeitada, ao
nivel de 5%. Dessa forma, os erros-padrdo foram estimados com correcdo robusta para
heterocedasticidade de White. De acordo com o teste de Durbin-Watson, rejeita-se a hipdtese
de autocorrelacdo dos residuos. Por meio do teste de Jarque-Bera, a hipdtese de que o0s
residuos se distribuem normalmente foi rejeitada, ao nivel de significancia de 5%. Entretanto,
como o foco da regressao estimada € o de analisar apenas a relacéo entre as varidveis, ou seja,

ndo ¢ um modelo de previsdo e, por isso, ndo e utilizado para inferir resultados, tal
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pressuposto pode ser relaxado (GUJARATI, 2011). Outra justificativa para relaxar a
normalidade refere-se a teoria do limite central, onde, segundo Brooks (2002), ainda que 0s
termos de erros ndo se distribuam normalmente, quando se utiliza grandes amostras tal
pressuposto pode ser relaxado, uma vez que, em grandes amostras 0s termos de erros tendem

a se distribuirem normalmente.

Por fim, constatou-se que da equacdo inicial (Equacgdo 7), as varidveis LOA e PREV
apresentaram problemas de multicolinariedade, mesmo testando o modelo excluindo uma a
uma, por isso, foram excluidas. Tal diagnostico foi observado por meio da estatistica

Variance Inflation Factor (VIF).

Para tanto, assumiu-se como problema de multicolinariedade, quando a estatistica VIF
apresentasse valor superior a 10 (GUJARATI, 2011). Optou-se por excluir as variaveis que
apresentaram problemas de multicolinariedade, pelo fato dessas poderem apresentar
coeficientes angulares distorcidos, prejudicando assim, a compreensdo do real efeito da
variavel independente sobre o comportamento da variavel dependente e, além disso, 0s erros-
padrdo podem apresentar-se maiores, 0s estimadores podem apresentarem-se menos eficientes
e ainda pode superestimar o coeficiente de determinacdo (BROOKS, 2002). O valor da VIF
para as demais variaveis foram os seguintes: AOL foi de 1,50, para AFL foi de 1,91 e para
TDNcp foi de 1,72.

O painel A, apresenta os coeficientes e a significancia das variaveis independentes
guanto a explicacdo do valor de mercado das empresas. Por meio do p-value da estatistica t,
verifica-se que todas as varidveis independentes apresentaram-se significativas, ao nivel de
5% e com o sinal esperado. Tal resultado sugere que 0 montante dos Titulos Disponiveis para
Negociacao, classificados no curto prazo, possuem value relevance na determinacéo do valor
de mercado das empresas. Esses resultados confirmam alguns estudos anteriores que
apresentaram evidéncias de que instrumentos financeiros de curto prazo, avaliados a valor
justo séo informacdes relevantes para 0 mercado de capitais (BARTH, 1994; KHURANA,
KIM, 2003; JING; LI, 2011; ZENG et al., 2012).

Tal evidéncia confirma que a mensuracdo a valor justo aproxima a avaliacdo
patrimonial da contabilidade dos seus respectivos valores de mercado, isto é, apresentam
informagdes que se aproximam da realidade econdmica dos elementos patrimoniais, nesse

caso, os titulos disponiveis para negociacéo, classificados no curto prazo.
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Conforme a literatura, se a estimagdo do mercado, no que se refere as informacdes dos
ativos mensurados a valor justo, for estatisticamente igual & informacdo apresentada pela
contabilidade (verificado pelo coeficiente de inclinacdo da variavel), infere-se pela evidéncia
de que a informacéo é confiavel (DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009).

Para isso, fez-se o uso do teste de Wald, evidenciado no Painel C, onde se testou a
hipotese de que o coeficiente de inclinacdo da variavel TDNcp é estatisticamente igual a um.
Com um o p-value > 0,05, ndo se rejeita tal hipdtese. Portanto, as evidéncias indicam que a
estimacdo do mercado para os Titulos Disponiveis para Negociagdo, classificados no curto

prazo, é estatisticamente igual ao valor apresentado pela contabilidade.

Tal evidéncia ja era esperada, haja vista que grande parte dos titulos financeiros de
curto prazo sdo negociados com frequéncia em bolsa, ou seja, possui um mercado ativo, o que
facilita a mensuragéo do valor justo e, por consequéncia, diminui as possibilidades de vieses

na avaliacéo.

Outra analise pode ser feita com o coeficiente da varidvel TDNcp, conforme o estudo
de Dahmash, Durand e Watson (2009). Embora o teste de Wald tenha indicado que o
coeficiente de inclinacdo da varidvel TDNcp € estatisticamente igual a um, o seu valor
absoluto foi de 2,144. Isso indica que, na perspectiva do mercado a informacao dos TDNcp é
vista como conservadora, ou seja, para cada 1 real referente a esse ativo divulgado pela
contabilidade, o mercado atribuiu 2,144 reais (DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009).

A evidéncia de que a informacéo referente aos TDNcp seja visualizada pelo mercado
como conservadora, pode ser explicada no sentido de que a contabilidade talvez ndo tenha
sido tempestiva na atualizacdo de tais informacdes, fazendo com que essa seja evidenciada
com certo nivel de defasagem, isso considerando um periodo de mercado aquecido para esses
ativos (YANG; ROHRBACH; CHEN, 2005).

Em resumo, as evidéncias sustentem que os titulos disponiveis para negociagdo de
curto prazo, mensurados a valor justo, sdo valores relevantes para o mercado de capitais
brasileiro. Entretanto, mesmo tendo apresentado evidéncias de que o mercado enxerga a
informacdo divulgada pela contabilidade como conservadora, a mesma € vista como

confiavel.
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Tabela 2 — Resultados da Regresséo para os Titulos Disponiveis para Negociacao de Curto Prazo

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao* Estatisticat  p-valor
C 1,945 4,742 0,410 0,682
AOL 0,820 0,254 3,220 0,001
AFL 0,565 0,215 2,623 0,009
TDNcp 2,144 0,886 2,418 0,016
Painel B
Descricdo Valor Descrigdo Valor
R? 0,767 Teste F (Estatistica) 296,334
R?ajustado 0,764 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 10,992 Teste de White (Estatistica) 5656,700
Akaike 11,045 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 78138,80 Durbin-Watson 2,012
Jarque-Bera (p-value) 0,000 NUmero de Observagdes 274
Painel C
Descricéo Valor Descricéo Valor
Teste Wald (estatistica) 1,665 Teste Wald (p-value) 0,198

* erros-padrdo estimados com correcdo para heterocedasticidade de White
FONTE: Dados da pesquisa, 2012.

A Tabela 3 evidencia os resultados da regressdo estimada referente a Equacdo 8, na
qual avalia a relevancia e a confiabilidade dos Titulos Disponiveis para Negociacéo de Longo
Prazo, mensurados a valor justo.

Observa-se no Painel B que a regressao estimada apresentou significancia estatistica,
ao nivel de 1%, como pode ser visto pelo p-value da estatistica F. O R2 Ajustado foi de 0,466,
indicando que 46,6% das variacdes no valor de mercado das empresas que compBem a

amostra, foram explicadas pelas variaveis explicativas do modelo.

No que diz respeito aos pressupostos do modelo de regresséo, verifica-se, por meio do
teste de Jarque-Bera, que a hipotese de distribuicdo normal dos residuos foi rejeitada. Porém,
como discutido anteriormente, para a finalidade com a qual o modelo foi estimado, tal

pressuposto pode ser relaxado.

Por meio do teste de White, constatou-se a presenca de heterocedasticidade e, por
meio da estatistica de Durbin-Watson, verificou-se a presenca de autocorrelacéo dos residuos.
Entretanto, para ambos os problemas, foi utilizada a correcdo de Newey-West, que corrige 0s
erros-padrao dos coeficientes, tornando-os robustos para tais violagdes (GUJARATI, 2011).
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Por fim, as estatisticas VIF das varidaveis AFL, TDNIp, PREV, AOL e LOA foram
3,85, 2,89, 1,92, 245 e 2,15, respectivamente. Portanto, conclui-se pela auséncia de

multicolineriedade entre as variaveis explicativas para esse conjunto de observacgoes.

O Painel A, apresenta os coeficientes das variaveis independentes e suas respectivas
significancias estatisticas quanto a determinacdo do valor de mercado das empresas. Verifica-
se, por meio da estatistica t, que apenas duas variaveis apresentaram-se significativas e com o
sinal esperado, AFL e LOA, ao nivel de 5% e 1%, respectivamente. Dessa forma, como 0s
Titulos Disponiveis para Venda, classificados no longo prazo, ndo apresentaram significancia
estatistica na determinacdo do valor das empresas, conclui-se gue 0s mesmos nao sdo valores
relevantes (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001; LANDSMAN, 2007).

Uma possivel justificativa para tal resultado é a de que alguns desses titulos podem
ndo possuir um mercado ativo para sua mensuracdo. Logo, utilizam-se dos outros niveis de
mensuracdo que sao suscetiveis a nao refletir a situagdo econdmica do ativo e, por
consequéncia, de ndo apresentarem-se como relevantes (POON, 2004). Para alguns autores,
a auséncia de relevancia das informacGes mensuradas a valor justo, que segundo 0s 0rgaos
normativos (IABS; FASB; CPC) é medida que mais deveria se aproximar da realidade
econdmica dos elementos patrimoniais, é atribuida a falta de confiabilidade da mensuracéao
(BARTH, 1994; BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 1996; CHOI; COLLINS; JOHNSON,
1997; DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009).

Tal evidéncia converge com alguns achados do estudo de Khurana e Kim (2003) e
Jing e Li (2011). Khurana e Kim (2003) verificaram que alguns titulos financeiros, por nédo
serem negociados ativamente, muitas vezes envolve mais subjetividade em relacdo aos
métodos e pressupostos usados na estimativa de seus valores justos e, por isso, compromete a
relevancia de tais informac6es. Os autores evidenciaram ainda que nas situacfes de auséncia
de um mercado ativo ou similar, a mensuracdo a custo histdrico apresentou-se mais relevante
do que a mensuragdo a valor justo. No mesmo sentido, Jing e Li (2011) apresentaram
evidéncias de que titulos de longo prazo sdo menos relevantes do que titulos classificados no

curto prazo.

Ressalta-se, que os titulos analisados sdo de longo prazo, o que pode distorcer ainda
mais a estimacao do valor justo, quando da utilizagdo do nivel 3 de mensuragdo, uma vez que,
se faz uso de taxas de desconto e da definicdo do periodo em que os fluxos de caixa irdo ser

gerados para a empresa. Sendo assim, pode-se inferir que quanto maior for o periodo, maior €
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possibilidade de incerteza da estimacdo. Outra possivel explicacdo para tal resultado pode esta
relacionada a baixa representatividade (materialidade) desses titulos em relagdo aos ativos

liquidos das empresas, como foi evidenciado nas estatisticas descritivas (Tabela 1).

Contudo, as evidéncias sustentam que a varidvel TDNIp ndo se mostrou significativa
(por isso, ndo foi realizado o teste de Wald). Dessa forma, sugere-se que a mensuracao dos
Titulos Disponiveis para Negociacdo, classificados no Longo Prazo, pode ser visto pelo
mercado como ndo confiaveis ou 0 montante dessas informagfes sdo pouco representativas
(BARTH, 1994).

Tabela 3 — Resultados da Regresséo para os Titulos Disponiveis para Negocia¢do de Longo Prazo

Painel A
Varidvel Explicativa Coeficiente Erro padrdo* Estatisticat  p-valor
C 0,222 0,560 0,397 0,693
AFL 2,111 0,840 2,513 0,014
TDNIp 2,816 5,036 0,559 0,578
PREV 6,096 7,236 0,842 0,402
AOL 1,290 1,103 1,170 0,246
LOA 12,309 3,776 3,259 0,002
Painel B
Descricdo Valor Descricéo Valor
R? 0466 Teste F (Estatistica) 13,808
R?ajustado 0,433 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 3,217 Teste de White (Estatistica) 56,686
Akaike 3,045 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 100,214 Durbin-Watson* 1,277
Jarque-Bera (p-value) 0,000 NUmero de Observagdes 85
Painel C
Descrigdo Valor Descricdo Valor
Teste Wald (estatistica) - Teste Wald (p-value) -

* Erros-padrdo estimados com corre¢do para heterocedasticidade e autocorrelagdo por Newey-West.
FONTE: Dados da pesquisa, 2012.

A Tabela 4 apresenta os resultados da regresséo estimada, a partir da Equacédo 5, em
gue se busca avaliar o value relevance e a confiabilidade dos titulos disponiveis para venda,

avaliados a valor justo e classificados no curto prazo.

No Painel B, observa-se que a regressdo estimada apresentou significancia estatistica,
ao nivel de 1%, uma vez que o p-value da estatistica F foi inferior a 0,01. Obteve-se um R2

Ajustado de 0,766, evidenciando que as variaveis explicativas conseguem explicar 76,6% das
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variacoes do valor de mercado das empresas. Esse coeficiente demonstra que o modelo de
avaliacdo de Faltham e Olhson (1995) também se ajustou bem para esse conjunto de
observacdes e corrobora os resultados de alguns estudos anteriores em outros mercados
(AMIR; KIRSCENHEITER; WILLARD, 1997; MYERS, 1999; AHMED; MORTON;
SCHAEFER, 2000; DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009).

No que se referem aos pressupostos do modelo de regressdo, observa-se, por meio do
teste de Jarque-Bera, que a hipotese de normalidade dos residuos pode ser rejeitada.
Entretanto, conforme justificado anteriormente, tal pressuposto pode ser relaxado. Conforme
teste de White, em que o p-value foi superior a 0,05, rejeita-se a hipdtese de
heterocedasticidade. Por fim, a estatistica de Durbin-Watson, indica a existéncia de
autocorrelacdo dos residuos. Entretanto, para ajustar o problema de autocorrelacgéo, utilizou-se
da correcdo de Newey-West. Por fim, a estatistica VIF das variaveis explicativas foram: AOL
= 2.77, AFL = 3.07, LOA = 2.33, TDVcp = 1.70 e PREV = 3.48. Portanto, conclui-se pela
inexisténcia de multicolinariedade, entre as variaveis explicativas, para esse conjunto de

observacdes.

O Painel A, apresenta os coeficientes das varidveis explicativas e suas respectivas
significancias estatisticas. Observa-se que todas as variaveis apresentaram-se significativas,
ao nivel de significancia de 1%, conforme estatistica t, exceto a variavel PREV, que foi

significativa ao nivel de 10%.

Dessa forma, como os Titulos Disponiveis para Venda, classificados no curto prazo,
apresentaram significancia estatistica na determinacdo do valor de mercado das empresas,

pode-se considerar que 0s mesmos possuem value relevance.

Esses resultados também confirmam alguns resultados de estudos anteriores que
apresentaram evidéncias de que instrumentos financeiros de curto prazo, avaliados a valor
justo séo informag0es relevantes para 0 mercado de capitais (BARTH, 1994; KHURANA,
KIM, 2003; JING; LI, 2011; ZENG et al., 2012).

A relevancia desses titulos pode ser atribuida, além do critério de mensuracao (valor
justo), a representatividade desses titulos, conforme apresentada nas estatisticas descritivas.
Pois, como visto no pronunciamento conceitual do CPC (CPC 00 (R1), a materialidade € um

atributo da relevancia e, por isso, pode impactar na mesma.
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Conforme discutido, assumiu-se que a mensuragdo dos ativos avaliados a valor justo é
mensurada de forma confidvel, na perspectiva do mercado, se o coeficiente de inclinacdo da
variavel de interesse for estatisticamente igual a um (DAHMASH; DURAND; WATSON,
2009). Tal diagnostico foi realizado por meio do teste de Wald, evidenciado no Painel C,
onde, com um p-value > 0,05, ndo se rejeita a hipotese de que o coeficiente da varidvel
TDVcp seja igual a um.

O resultado do teste de Wald indica que a estimagdo do mercado, no que se refere as
informagdes dos Titulos Disponiveis para Venda, mensurados a valor justo e classificados no
curto prazo, apresentou-se, estatisticamente, igual a informacao reportada pela contabilidade
(verificado pelo coeficiente de inclinacdo da variavel) (DAHMASH; DURAND; WATSON,
2009). Portanto, as evidéncias indicam que os Titulos Disponiveis para Venda de Curto Prazo,
além de apresentarem-se como informacdes relevantes para 0 mercado de capitais, 0s mesmos

podem ser vistos também como confiaveis.

Assim como os Titulos Disponiveis para Negociacdo de curto prazo, a evidéncia de
confiabilidade na mensuracdo dos Titulos Disponiveis para Venda também ja era esperada,
haja vista que grande parte desses titulos também sdo negociados com frequéncia em bolsa,
ou seja, possui um mercado ativo, o que facilita a mensuracdo do valor justo e, por

consequéncia, diminui as possibilidades de vieses na avaliacao.

Ainda com relacdo ao coeficiente de inclinacdo da variavel TDNcp, onde apresentou
um valor de 1,119, pode-se inferir que o mercado enxerga a mensuracdo dos TDNcp,
reportada pela contabilidade, como conservadora. Isto €, para cada 1 real referente aos TDNcp
reportado pela contabilidade, o mercado atribuiu 1,119 real. Esse resultado corrobora com
aqueles obtidos para os TDVcp, porém este Gltimo apresentou um coeficiente mais elevado
(2,144) indicando um maior grau de conservadorismo, isso na perspectiva do mercado. Frente
a isso, verifica que a mensuracdo dos TDNcp se aproxima mais da estimacdo do mercado do
que os TDVcp. Entretanto, ainda apresenta um certo nivel de conservadorismo que,
possivelmente, pode ser provocada pela tempestiva na atualizacdo de tais informacGes por
parte das empresas observadas, fazendo com que essa seja evidenciada com certo nivel de
defasagem (YANG; ROHRBACH; CHEN, 2005).

Em resumo, as evidéncias sustentem que os titulos disponiveis para venda de curto
prazo, mensurados a valor justo, sdo valores relevantes para o0 mercado de capitais brasileiro.

Entretanto, mesmo tendo apresentado evidéncias de que o mercado enxerga a informacao
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divulgada pela contabilidade como conservadora, na perspectiva do mercado, esse nivel de

conservadorismo n&o interferiu na confiabilidade da informacéo.

Tabela 4 — Resultados da Regressao para os Titulos Disponiveis para Venda de Curto Prazo

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrdo* Estatisticat  p-valor
C 6,882 1,090 6,316 0,000
AOL 0,557 0,086 6,453 0,000
AFL 0,762 0,083 9,138 0,000
LOA 2,019 0,573 3,521 0,001
TDVcp 1,119 0,217 5,164 0,000
PREV 1,438 0,825 1,744 0,083
Painel B
Descricéo Valor Descricéo Valor
R? 0,771 Teste F (Estatistica) 138,766
R? ajustado 0,766 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 7,290 Teste de White (Estatistica) 0,063
Akaike 7,195 Teste de White (p-value) 0,070
Jarque-Bera (estatistica) 148,107 Durbin-Watson* 1,321
Jarque-Bera (p-value) 0,000 NUmero de Observagdes 212
Painel C
Descrigdo Valor Descricdo Valor
Teste Wald (estatistica) 0,301 Teste Wald (p-value) 0,583

* Erros-padrdo estimados com corre¢do para autocorrelagdo por Newey-West.
FONTE: Dados da pesquisa, 2012.

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressdo estimada, a partir da Equacgéo 6, em
que busca avaliar o value relevance e a confiabilidade dos Titulos Disponiveis para Venda,
avaliados a valor justo e classificados no longo prazo.

No Painel B, observa-se que a regressdo estimada apresentou significancia estatistica,
ao nivel de 1%, conforme a estatistica F. O R2 ajustado foi de 0,441, o que indica que 44,1%
das variagGes no valor de mercado das empresas, que compde esse conjunto de observacdes,

sdo explicadas pelas variagGes das varidveis explicativas.

Com relagéo aos pressupostos do modelo de regresséo estimado, observa-se, por meio
da estatistica do teste de Jarque-Bera, que a hipdtese de distribui¢cdo normal dos residuos foi
rejeitada. Entretanto, conforme discutido anteriormente, tal pressuposto pode ser relaxado.

Por meio do teste de White, verifica-se a existéncia de heterocedasticidade. A estatistica de
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Durbin-Watson indica a existéncia de autocorrelacdo dos residuos. Entretanto, utilizou-se da

correcdo de Newey-West que é robusta a presenca de heterocedasticidade e autocorrelagao.

Por fim, verificou-se por meio da estatistica VIF, que a varidvel LOA, descrita como
uma das varidveis independente na Equacdo 6 apresentou problema de multicolinariedade,
com uma estatistica VIF superior a 10, portanto, foi excluida. Os valores da VIF para as
demais variaveis explicativas foram: AOL = 5,10, AFL = 3,04, TDVIp = 1,62, PREV =5,009.

O Painel A, apresenta os coeficientes das varidveis explicativas e a significancia
estatistica das mesmas na determinacdo do valor de mercado das empresas. Verifica-se que,
dentre as variaveis explicativas, apenas os Titulos Disponiveis para Venda, classificados no
longo prazo, ndo apresentou significancia estatistica, como pode ser visto pelo p-value da

estatistica t.

Portanto, as evidéncias sugerem que os Titulos Disponiveis para Venda de Longo
Prazo ndo possuem value relevance para o mercado de capitais brasileiro, pelo menos para
esse conjunto de observacdes e para o periodo analisado. Essas evidéncias corroboram 0s
resultados encontrados para os Titulos Disponiveis para Negociacdo classificados no longo
prazo, onde também néo se observou significancia estatistica, e com os achados de Khurana e
Kim (2003) e Jing e Li (2011), que apresentaram evidéncias de que titulos de longo prazo,
mensurados a valor justo ndo sdo relevantes ou sdao menos relevantes do que titulos

classificados no curto prazo.

De acordo com Khurana e Kim (2003) e Jing e Li (2011), as possiveis explicacGes
para esse achado pode esta relacionado a auséncia de um mercado ativo para esses titulos de
longo prazo, onde a alternativa a utilizacdo de técnicas de avaliacdo que sdo suscetiveis a
vieses. Para outros autores, a auséncia de significancia pode ser atribuida a falta de
confiabilidade na mensuracéo, principalmente por se tratar de titulos de longo prazo, onde, as
estimativas do valor justo podem ser mais propensas a nao refletirem a realidade econémica
do elemento mensurado (BARTH, 1994, BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 1996; CHOI,
COLLINS; JOHNSON, 1997; POON, 2004; DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009).
Outro ponto a ser destacado, é que os TDVIp apresentaram montantes poucos representativos,
conforme as estatisticas descritivas. Ou seja, a materialidade desses ativos também pode ter

impactado na relevancia dos mesmos.
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Tabela 5 — Resultados da Regresséo para os Titulos Disponiveis para Venda de Longo Prazo

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrdo* Estatisticat  p-valor
C 11,280 3,294 3,424 0,001
AOL 0,309 0,155 1,999 0,048
AFL 0,295 0,146 2,017 0,046
TDVIp 0,369 1,403 0,263 0,793
PREV 7,903 2,778 2,845 0,005
Painel B
Descricdo Valor Descricdo Valor
R? 0,441 Teste F (Estatistica) 21,279
R?ajustado 0,420 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 8,193 Teste de White (Estatistica) 1,854
Akaike 8,072 Teste de White (p-value) 0,041
Jarque-Bera (estatistica) 83,914 Durbin-Watson* 0,547
Jarque-Bera (p-value) 0,000 NUmero de Observagdes 113
Painel C
Descricéo Valor Descricéo Valor
Teste Wald (estatistica) - Teste Wald (p-value) -

* Erros-padrdo estimados com corre¢do para heterocedasticidade e autocorrelagdo por Newey-West.
FONTE: Dados da pesquisa, 2012.

Em resumo, as evidéncias sustentem que os Titulos Disponiveis para Venda de longo
prazo, mensurados a valor justo, ndo apresentaram significancia estatistica na determinagédo
do valor de mercado das empresas, portanto, ndo séo valores relevantes para o mercado de
capitais brasileiro. A principal explicacdo para a auséncia de relevancia desses titulos, esta

relacionada a falta de confiabilidade na mensuracédo do valor justo (BARTH, 1994).

4.3 RELEVANCIA E CONFIABILIDADE NA MENSURACAO DE ATIVOS NAO
FINANCEIROS MENSURADOS A VALOR JUSTO

Os resultados das regressdes apresentados a seguir, foram estimados a partir das
Equacdes 9 e 10, e tem como objetivo captar evidéncias quanto a relevancia e confiabilidade
na mensuracdo dos ativos bioldgicos, mensurados a valor justo e classificados no curto e
longo prazo.

A Tabela 6 evidencia os resultados da regressdo estimada a partir da Equacao 9, onde,
utilizou-se AOL, AFL e ABcp como variaveis explicativas e VM como variavel dependente.

Todas as varidveis foram padronizadas pela quantidade de a¢Ges em circulacéo.
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Pode-se observar no Painel B, que a regressao estimada apresentou significancia
estatistica, ao nivel de 1%, conforme p-value da estatistica F. Obteve-se R2 ajustado, de 0,354,
indicando que 35,4% das variacBes no valor de mercado das companhias da amostra sdo

explicadas pelas variaveis explicativas AOL, AFL e ABcp.

Quanto aos testes realizados para examinar 0s pressupostos do modelo de regresséo,
também evidenciados no Painel B, observa-se por meio do teste de White que a hipotese de
que as variancias dos residuos sdo homocedasticas pode ser rejeitada, ao nivel de 5%. Como
medida para amenizar tal constatagéo, os erros-padrdo foram estimados com correcdo para
heterocedasticidade de White. O teste de Durbin-Watson indica auséncia de autocorrelacéo
dos residuos. Por fim, por meio do teste de Jarque-Bera, verifica-se que a hipotese de que 0s
residuos se distribuem de forma normal pode ser rejeitada, ao nivel de significancia de 5%.
Entretanto, como discutido nas se¢des anteriores, o foco do modelo de regressao estimado é
apenas analisar entre as variaveis, ou seja, ndo é um modelo de previsdo e, considerando a
teoria do limite central, para esse caso, 0 pressuposto da normalidade dos residuos pode ser
relaxado (GUJARATI, 2011; BROOKS, 2002).

Por fim, as variaveis LOA e PREV foram excluidas do modelo inicial (Equacéo 9),
pois, apresentaram problemas de multicolinariedade, mesmo tendo excluindo uma a uma. Tal
diagnostico foi observado por meio da estatistica VIF, em que ambas as variaveis
apresentaram valor acima de 10 (GUJARATI, 2011). O valor da VIF para as demais variaveis
explicativas evidenciadas na Tabela 6 foram os seguintes: AOL foi de 1,90, para AFL foi de
1,55 e para ABcp foi de 1,31.

O Painel A, apresenta os coeficientes e a significancia das varidveis independentes
quanto a explicacdo do valor de mercado das empresas. Por meio do p-value da estatistica t,
verifica-se que todas as varidveis independentes apresentaram-se significativas, ao nivel de
1% e com o sinal esperado. Portanto, as evidéncias indicam que os saldos dos Ativos
Biologicos de curto prazo, avaliados a valor justo, sdo valores relevantes, isto €, o coeficiente

de inclinacdo dos ABcp € significativamente maior que zero.

Tal resultado indica que a mensuracdo a valor justo dos ativos biologicos de curto
prazo, apresenta contetido informativo para o mercado de capitais, e essa relevancia pode ser
atribuida ao critério de mensuracdo, haja vista que esses ativos apresentaram-se poucos
representativos (materialidade), como visto nas estatisticas descritivas. Esse resultado

converge com os resultados de algumas pesquisas anteriores que analisaram a relevancia de
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ativos ndo financeiros mensurados a valor justo, e identificaram que 0S mesmos possuem
contetdo informacional para seus respectivos mercados (KALLAPUR; KWAN, 2004,
DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009; ARGILES; GARCIA-BLANDON; MONLLAU,
2011).

No que se refere ao atributo da confiabilidade, assim como os ativos financeiros, foi
examinado por meio do coeficiente de inclinagdo da varidvel ABcp, se 0 mesmo era
estatisticamente igual a um (informacdo contébil igual a estimativa do mercado), pois a
mensuracdo do valor justo, de forma geral, quase sempre se utiliza do valor de mercado
(niveis 1 e 2 de mensuracdo) e, na auséncia desse, utilizam-se de técnicas para estimacdo do

mesmo.

Para isso, fez-se uso do teste de Wald. Uma vez que o p-value acima 0,05, nao se pode
rejeitar tal hipotese, ou seja, a estimacdo do mercado quanto o valor dos Ativos Bioldgicos de
Curto Prazo é estatisticamente igual ao valor apresentado pela contabilidade. Dessa forma, os
resultados indicam que o reporting dos Ativos Biologicos de curto prazo, mensurados a valor

justo, é visto pelo mercado como relevante e ao mesmo tempo como confiaveis.

Esse resultado é relevante na medida em que algumas pesquisas tém apontado que 0s
ativos bioldgicos e produtos agricolas, em sua maioria, ndo possuem mercados ativos,
portanto, a alternativa é a utilizacdo de técnicas de avaliacdo, que sdo passiveis de
manipulagédo (RECH, 2012).

Ainda com relacéo ao coeficiente de inclinacdo dos ABcp, verifica-se no Painel A, que
seu valor foi de 1,932. Isso indica que o mercado atribuiu um valor superior aquele
apresentado pela contabilidade no que se refere aos ABcp. Logo, na perspectiva do mercado,
a mensuracao desses ativos foi procedida de forma conservadora. Essas evidéncias podem ser
explicadas no sentido de que, segundo Rech (2012) as empresas tém utilizado técnicas de
avaliacdo para a mensuracdo do valor justo desses ativos e, por consequéncia, essas
estimativas talvez ndo tenham correspondido as expectativas do mercado, quanto a

capacidade de geracao de beneficios econdmicos futuros desses bens.
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Tabela 6 — Resultados da Regressao para os Ativos Biolégicos de Curto Prazo

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrdo* Estatistica t p-valor
C 0,236 0,029 8,211 0,000
AOL 0,375 0,060 6,219 0,000
AFL 0,437 0,090 4,846 0,000
ABcp 1,932 0,645 2,996 0,004
Painel B
Descricdo Valor Descrigdo Valor
R? 0,384 Teste F (Estatistica) 12,914
R?ajustado 0,354 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 0,035 Teste de White (Estatistica) 3,326
Akaike -0,097 Teste de White (p-value) 0,002
Jarque-Bera (estatistica) 13,967 Durbin-Watson 1,979
Jarque-Bera (p-value) 0,000 NUmero de Observagdes 66
Painel C
Descricéo Valor Descricéo Valor
Teste Wald (estatistica F) 2,089 Teste Wald (p-value) 0,153

* erros-padrdo estimados com correcdo para heterocedasticidade de White.
FONTE: Dados da pesquisa, 2012.

A Tabela 7 evidencia os resultados da regressdo estimada a partir da Equacdo 10, na
qual avalia o value relevance e a confiabilidade dos Ativos Bioldgicos de longo prazo,
mensurados a valor justo.

Observa-se no Painel B que a regressao estimada apresentou significancia estatistica,
ao nivel de 1%, como pode ser visto pelo p-value da estatistica do teste F. O R2 Ajustado foi
de 0,475, indicando que 47,5% das variacdes no valor de mercado das empresas foram

explicadas pelas variaveis explicativas que apresentaram significancia estatistica.

No que se trata aos exames dos pressupostos do modelo de regressédo, verifica-se, por
meio do teste de Jarque-Bera, que a hipdtese de distribuicdo normal dos residuos foi rejeitada.
Porém, como discutido anteriormente, para a finalidade com a qual o modelo foi estimado, tal
pressuposto pode ser relaxado. Por meio da estatistica do teste de White, verifica-se que a
hipotese de que as variancias dos residuos sdo homocedasticas pode ser rejeitada, ao nivel de
5%. Assim, os erros-padrdo foram estimados com correcdo para heterocedasticidade de

White. O teste de Durbin-Watson indica auséncia de autocorrelacdo dos residuos.

Por fim, as varidveis AOL e PREV foram excluidas do modelo inicial por terem
apresentado problemas de multicolinariedade, uma vez que ambas as variaveis apresentaram o

valor da estatistica VIF superior a 10, mesmo excluindo uma a uma. O valor da VIF para as
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demais variaveis foram: LOA = 1.17, AFL = 2.63 e ABIp = 2.68. Portanto, conclui-se pela
auséncia de multicolineriedade entre as varidveis explicativas para esse conjunto de

observacdes.

O Painel A, apresenta os coeficientes das variaveis independentes e suas respectivas
significancias estatisticas. Verifica-se, por meio da estatistica t, que as variaveis LOA, ABIp e
AFL apresentaram-se significativas, as duas primeiras ao nivel de significAncia de 1% e a
ultima ao nivel de 5%. Isso indica que o coeficiente de inclinacdo da variavel ABIp €
estatisticamente diferente de zero, ou seja, explica em parte as variagdes do valor de mercado
das empresas que compfem a amostra. Portanto, as evidéncias indicam que o reporting dos
Ativos Bioldgicos mensurados a valor justo e classificados no longo prazo possuem value

relevance.

Esse resultado, ao contrario do que foi identificado para os ativos financeiros de longo
prazo, confirma a relevancia da mensuracdo a valor justo na mensuracdo dos Ativos
Biologicos de longo prazo e a questdo da materialidade, onde, conforme estatisticas
descritivas esses ativos apresentaram uma média expressiva, a0 comparar com outras
variaveis, tal como os ativos operacionais liquidos. Esses resultados também confirmam
alguns estudos anteriores que identificaram que ativos ndo financeiros possuem value
relevance para o mercado de capitais (KALLAPUR; KWAN, 2004; DAHMASH; DURAND;
WATSON, 2009; ARGILES; GARCIA-BLANDON; MONLLAU, 2011). Por outro lado,
contraria outros estudos que concluiram que os ativos de longo prazo, mensurados a valor
justo, ndo possuem valores relevantes para o0 mercado (KHURANA; KIM, 2003; JING; LI,
2011).

No que se refere a segunda caracteristica qualitativa da informac&o contabil abordada
por esta pesquisa, a confiabilidade, seu teste empirico também foi operacionalizado por meio
do coeficiente de inclinacdo da variavel ABIp, onde, testou-se se o referido coeficiente era

estatisticamente igual a um (informac&o contabil igual a estimativa do mercado).

Observa-se, por meio do teste de Wald, em que o p-value apresentou-se superior a
0,05, que o coeficiente da varidvel ABIp é estatisticamente igual a um. Isso indica que a
estimativa do mercado quanto ao valor dos Ativos Biol6gicos de longo prazo é, em média,
estatisticamente igual aos montantes reportados pela contabilidade. Portanto, as evidéncias

empiricas sustentam que o mercado visualiza essa informagdo como confiavel.
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Por outro lado, como o coeficiente de inclinagdo do ABIp foi de 1,306, isso indica que
0 mercado enxerga essa informacdo como conservadora, porém em um nivel inferior aos dos
ativos biologicos de curto prazo. Assim, para cada 1 real reportado pela contabilidade

referente aos ABIp, o mercado atribuiu 1,306 real.

As provaveis explicacdes para esses achados, sdo as mesmas colocadas para os ABcp,
que sdo os métodos utilizados para estimar o valor justo, dentre eles o mais usual pelas
empresas brasileiras que trabalham com esses ativos, segundo Rech (2012), é o fluxo de caixa
descontado, onde nessa técnica deve-se utilizar uma taxa de desconto e o periodo em que se
espera que gerem caixa para a empresa. Contudo, essas escolhas sdo suscetiveis a distorcdo na
mensuracdo e, por consequéncia, de apresentar uma informacao conservadora ou até mesmo

agressiva.

Tabela 7 — Resultados da Regressao para os Ativos Bioldgicos de Longo Prazo

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrdo* Estatisticat  p-valor
C 10,642 2,091 5,090 0,000
LOA 1,135 0,346 3,284 0,001
AFL 0,610 0,300 2,033 0,045
ABIp 1,306 0,263 4,966 0,000
Painel B
Descricéo Valor Descricéo Valor
R? 0,490 Teste F (Estatistica) 33,643
R? ajustado 0,475 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 8,127 Teste de White (Estatistica) 7,303
Akaike 8,226 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 1529,634 Durbin-Watson 1,872
Jarque-Bera (p-value) 0,000 NUmero de Observagdes 109
Painel C
Descrigdo Valor Descricdo Valor
Teste Wald (estatistica) 1,350 Teste Wald (p-value) 0,248

* erros-padrdo estimados com correcdo para heterocedasticidade de White.
FONTE: Dados da pesquisa, 2012.

Em resumo, as evidéncias sustentem que os Ativos Biologicos de longo e curto prazo,
mensurados a valor justo, sdo valores relevantes para 0 mercado de capitais brasileiro.
Entretanto, mesmo tendo apresentado evidéncias de que o mercado enxerga a informacéo
divulgada pela contabilidade como conservadora, na perspectiva do mercado, esse nivel de

conservadorismo n&o interferiu na confiabilidade da informacéo.
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44  MODELOS DA DINAMICA DAS INFORMACOES LINEARES DE FELTHAM E
OHLSON (1995)

As tabelas apresentadas a seguir, evidenciam os resultados dos modelos da dindmica
das informacOes lineares de Feltham e Ohlson (1995). Os modelos da dinamica das
informagdes incorporam a filosofia de que as informagfes contabeis estabelecem os
elementos de avaliacdo do valor de mercado de uma entidade mais a ideia de que a
contabilidade é conservadora e, portanto, informacfes existentes em t podem ainda néo ter

afetado os dados contébeis nesse periodo, mas os afetardo em periodos posteriores.

Como visto, a premissa do modelo de Feltham e Ohlson (1995) é de que o valor
contébil dos ativos financeiros € igual ao seu valor de mercado. Portanto, os ativos financeiros
de interesse da pesquisa (avaliados a valor justo) ndo incorporam a metodologia (por

premissa) do modelo da dindmica das informacdes lineares apresentadas a seguir.

Os modelos consideram as trés caracteristicas dindmicas, quais sejam: o parametro de
persisténcia dos resultados anormais, a taxa de crescimento dos ativos operacionais e o efeito
do conservadorismo nos ativos operacionais. Cada modelo foi expandido com a finalidade de
identificar tais parametros para as variaveis de interesse, ativos ndo financeiros avaliados a

valor justo, conforme Equacdes 13 a 16.

4.4.1 Parametro de Persisténcia dos Lucros Anormais e Parametro de Conservadorismo

A Tabela 8 evidencia os resultados da regressao estimada pela Equacdo 13, cujo
objetivo é identificar indicios de viés na mensuracdo dos ativos bioldgicos de curto prazo, na
perspectiva interna das empresas (contabil). Para isso, fez-se 0 uso do Lucro Operacional
Anormal corrente (LOA), como varidvel dependente, e utilizou-se como variaveis
explicativas o Lucro Operacional Anormal (LOA D) do periodo t — 1, Ativo Operacional
Liquido (AOL_D) do periodo t — 1, o saldo dos Ativos Bioldgicos de curto prazo (ABcp_D)
do periodo t — 1 e a Previsdo dos Analistas (PREV_D) do periodo t — 1. Todas as variaveis
foram padronizadas pela quantidade de a¢6es em circulagéo.

Pode-se observar no Painel B, que a regressdo estimada apresentou significancia
estatistica, ao nivel de 5%, conforme p-value da estatistica F. Obteve-se um R2 ajustado de
0,116, indicando que 11,6% das variagdes no Lucro Operacional Anormal corrente sdo

explicadas pelas varia¢Oes nas variaveis ABcp_D e PREV_D.
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Quanto aos testes realizados para examinar 0s pressupostos do modelo de regressao,
também evidenciados no Painel B, o resultado do teste de White indica que a hipotese de que
as variancias dos residuos sao homocedasticas ndo pode ser rejeitada, ao nivel de 5%, ou seja,
ndo ha problemas de heterocedasticidade. O teste de Breusch-Godfrey (mais robusto do que o
teste de Durbin-Watson para modelos com defasagem temporal (GUJARATI, 2011)) indica
auséncia de autocorrelagdo dos residuos. Por meio do teste de Jarque-Bera, a hipotese de que
0s residuos se distribuem normalmente foi rejeitada, entretanto, conforme discutido

anteriormente, tal pressuposto pode ser relaxado.

Por fim, constatou-se que da equacdo inicial (Equacdo 13), a variavel AOL_D
apresentou problema de multicolinariedade, por isso, foi excluida, uma vez que apresentou
estatistica VIF superior a 10, sinal invertido e superestimou o coeficiente de determinacdo. O
valor da VIF para LOA_ foi de 5,47, para ABcp_D foi de 2,05 e para PREV_D foi de 7,63.

No Painel A, pode-se observar que apenas as varidveis ABcp_ D e PREV_D
apresentaram significancia estatistica, ambas ao nivel de 1%. Dessa forma, como o coeficiente
da variavel LOA D ndo apresentou significancia estatistica, conclui-se pela inexisténcia de
persisténcia de lucro anormal para esse conjunto de observacdes. Com relacdo a variavel
PREV_D, sua significancia estatistica indica que as Previs@es de lucro de analistas, referentes
ao trimestre anterior, acabam afetando o Lucro Operacional Anormal corrente das
companhias. Tal evidéncia comprova o pressuposto tedrico do modelo e indica que a previsdo
de analistas é uma boa proxy para a vaga variavel denominada por Feltham e Olhson (1995)

de “outras informagdes”.

O parametro de conservadorismo da ABcp, representado pelo coeficiente de
inclinacdo da referida variavel, apresentou-se superior a zero, confirmando as evidéncias
apresentadas na Tabela 6, em que a mensuracao do valor justo dos Ativos Biologicos de curto
prazo, é procedida de forma conservadora pela contabilidade, s6 que dessa vez, pela
perspectiva interna, onde, por consequéncia, foi percebida pelo mercado conforme

evidenciado na Tabela 6 (perspectiva externa).

Essas evidéncias podem ser explicadas pelo fato de que muitas companhias tém
utilizado o nivel 3 de mensuracdo do valor justo para os ativos bioldgicos (RECH, 2012).
Portanto, as evidéncias sugerem que as empresas tém optado por uma avaliagdo mais
conservadora, evitando superestimar os valores dos ativos quando da utilizacdo das técnicas

de avaliacdo para a estimacéo do valor justo.
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Tabela 8 — Resultados da Regresséo Estimada pela Equagdo 13 para os Ativos Biologicos de Curto Prazo

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrdo Estatisticat  p-valor
c -0,011 0,010 -1,163 0,250
LOA D 0,069 0,142 0,488 0,627
ABcp_D 1,611 0,201 3,038 0,004
PREV_D 0,802 0,206 -3,889 0,000
Painel B
Descricdo Valor Descricdo Valor
R? 0.169 Teste F (Estatistica) 3,183
R?ajustado 0,116 Teste F (p-value) 0,032
Schwarz -2,886 Teste de White (Estatistica) 1,796
Akaike -2,944 Teste de White (p-value) 0,098
Jarque-Bera (estatistica) 145,706  Breusch-Godfrey (estatistica) 0,493
Jarque-Bera (p-value) 0,000 Breusch-Godfrey (p-value) 0,486
Numero de Observacdes 66

FONTE: Dados da pesquisa, 2012.

A Tabela 9 apresenta os resultados da regressdo estimada pela Equacdo 15, cujo
objetivo € identificar indicios de viés na mensuracéo contabil dos Ativos Biologicos de longo
prazo, na perspectiva interna (Contabil) das empresas. Dessa forma, utilizou-se o Lucro
Operacional Anormal (LOA) corrente, como varidvel dependente, e, como variaveis
explicativas, o Lucro Operacional Anormal (LOA D) do periodo t — 1, o Ativo Operacional
Liquido (AOL_D) do periodo t — 1, o saldo dos Ativos Bioldgicos de longo prazo (ABcp_D)
do periodo t — 1 e a Previsdo dos Analistas (PREV_D) do periodo t — 1. Todas as variaveis
foram padronizadas pela quantidade de agdes.

No Painel B, observa-se que a regressdo estimada apresentou significancia estatistica,
ao nivel de 1%, conforme p-value da estatistica F. Obteve-se um R2 ajustado de 0,518,
indicando que 51,8% das variacGes no Lucro Operacional Anormal corrente sdo explicadas

pelas variacOes nas variaveis explicativas.

No que se refere aos testes dos pressupostos do modelo de regressdo, também
evidenciados no Painel B, o resultado do teste de White indica que a hipdtese de que as
variancias dos residuos sdo homocedasticas foi rejeitada, ao nivel de 5%, ou seja, ha
problemas de heterocedasticidade. O teste de Breusch-Godfrey indica a presenga de
autocorrelacdo dos residuos. Logo, os erros-padrdo foram estimados com correcdo para

heterocedasticidade e autocorrelacdo por Newey-West. Por meio do teste de Jarque-Bera, a
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hipGtese de que os residuos se distribuem normalmente foi rejeitada, entretanto, conforme
discutido anteriormente, tal pressuposto pode ser relaxado. A estatistica VIF das varidveis
explicativas foi de 2,32 para LOA_D, 1,40 para AOL_D, 1,39 para ABIp_D e 3,09 para

PREV_D, conclui-se pela auséncia de multicolinariedade entre as variaveis explicativas.

O Painel A, evidencia os coeficientes das variaveis explicativas e suas respectivas
significancias estatisticas. Verifica-se que dentre as varidveis do modelo, apenas LOA D
apresentou-se significativa. Portanto, para esse conjunto de observacdes e para o periodo

analisado, o Lucro Operacional Anormal apresentou-se persistente de um trimestre para outro.

Ressalta-se, que ndo e possivel inferir quanto os pardmetros de conservadorismo das
variaveis AOL_D e ABIp_D, pelo fato dessas variaveis ndo terem apresentado significancia
estatistica na determinacdo do LOA corrente.

Tabela 9 — Resultados da Regresséo Estimada pela Equacdo 15 para os Ativos Bioldgicos de Longo Prazo

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrdo* Estatisticat  p-valor
C 0,023 0,116 0,200 0,841
LOA D 0,824 0,179 4,610 0,000
AOL_D -0,002 0,007 -0,320 0,749
ABIp_D -0,013 0,015 -0,883 0,379
PREV_D -0,381 0,286 -1,340 0,185
Painel B
Descricdo Valor Descricéo Valor
R? 0,541 Teste F (Estatistica) 23,268
R? ajustado 0,518 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 3,216 Teste de White (Estatistica) 10,827
Akaike 3,071 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 20,351 Breusch-Godfrey (estatistica)* 6,092
Jarque-Bera (p-value) 0,000 Breusch-Godfrey (p-value) 0,016

Numero de Observacdes 109

* Erros-padrdo estimados com corre¢do para heterocedasticidade e autocorrelaco por Newey-West.
FONTE: Dados da pesquisa, 2012.

Contudo, essa divergéncia de resultados entre 0s Ativos Bioldgicos de curto e longo
prazo pode ser considerada normal, haja vista que tais evidéncias sdo oriundas de amostras
diferentes e com tamanhos diferenciados.

4.4.2 Parametro de Crescimento dos Ativos Operacionais Liquido
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A Tabela 10 evidencia os resultados da regressdo estimada pela Equacdo 14, que
estima os parametros de crescimento dos Ativos Operacionais Liquidos correntes a partir das
varidveis AOL do periodo t-1, ABcp do periodo t-1 e PREV do periodo t-1. Todas as
variaveis foram padronizadas pela quantidade de aces.

Pode-se observar no Painel B, que a regressao estimada apresentou significancia
estatistica, ao nivel de 1%, conforme p-value da estatistica F. Obteve-se um R2? ajustado de
0,212, indicando que 21,2% das variacbes no ativo operacional liquido corrente sdo
explicadas pelas variagdes nas varidveis explicativas ABcp do periodo t — 1 e PREV do
periodo t — 1.

Com relacéo aos pressupostos do modelo de regresséo estimado, observa-se, por meio
da estatistica do teste de Jarque-Bera, que a hipdtese de distribuicdo normal dos residuos foi
rejeitada. Entretanto, conforme discutido anteriormente, tal pressuposto pode ser relaxado.
Por meio do teste de White, verifica-se a inexisténcia de heterocedasticidade. A estatistica de
Breusch-Godfrey indica a existéncia de autocorrelacdo dos residuos. Entretanto, utilizou-se da
correcdo de Newey-West que € robusta a presenca de autocorrelagdo. Por fim, verificou-se
auséncia de multicolinariedade entre as variaveis explicativas, uma vez que o valor da VIF
para AOL_D foi de 2,43, para ABcp_D foi de 1,69 e para a varidvel PREV_D foi de 1,64.

O Painel A evidencia os coeficientes das varidveis explicativas e suas respectivas
significancias estatisticas. Observa-se que as variaveis ABcp e PREV_D apresentaram-se
significativas ao nivel de 5% e 1%, respectivamente.

Frente a isso, os parametros de crescimento dos ativos operacionais liquidos, indicam
que os ABcp contribuem para o crescimento dos AOL futuro com uma taxa de 4,050 e PREV
contribui com uma taxa de 4,754. Essas evidéncias indicam que, dentre os Ativos
Operacionais Liquido, apenas o saldo dos Ativos Biologicos de curto prazo (elemento de

AOL) contribui para a estimacdo dos AOL futuro, visto que AOL_D ndo foi significativa.

Tal Evidéncia sustenta a relevancia dos ABcp (pela perspectiva interna), uma vez que
& uma variavel significativa para previsdo do crescimento dos Ativos Operacionais Liquidos
e, por consequéncia, do patriménio liquido das empresas que compdem essa amostra. Outra
evidéncia sustentada pelo modelo é a de que as previsdes de lucro dos analistas também

contribui para a previsdo das variagcdes dos ativos operacionais futuros, confirmando assim,
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que tal informagdo é uma boa proxy para a variavel denominada de “outras informagdes”,

pelo menos para esse conjunto de observagdes.

Tabela 10 — Resultados da Regressao Estimada pela Equacdo 14 para os Ativos Bioldgicos de Curto Prazo

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrdo  Estatistica t p-valor
C 0,417 0,087 4,755 0,000
AOL_D -0,204 0,139 -1,468 0,148
ABcp_D 4,050 1,773 2,283 0,026
PREV_D 4,754 0,930 5,106 0,000
Painel B
Descricéo Valor Descricéo Valor
R? 0,259 Teste F (Estatistica) 5,496
R? ajustado 0,212 Teste F (p-value) 0,002
Schwarz 1,302 Teste de White (Estatistica) 1,611
Akaike 1,151 Teste de White (p-value) 0,144
Jarque-Bera (estatistica) 19,230 Breusch-Godfrey (estatistica)*  1.056
Jarque-Bera (p-value) 0,000 Breusch-Godfrey (p-value) 0,031
Numero de Observagdes 66

* Erros-padrdo estimados com corregdo para autocorrelacdo por Newey-West.
FONTE: Dados da pesquisa, 2012.

Por fim, a Tabela 11 apresenta os resultados da regressdo estimada pela Equacdo 16,
gue estima os parametros de crescimento dos Ativos Operacionais Liquidos correntes a partir
das variaveis AOL do periodo t-1, ABIp do periodo t-1 e PREV do periodo t-1. Todas as
variaveis foram padronizadas pela quantidade de acGes das empresas.

O Painel C evidencia os resultados dos testes de especificacdo, onde, pode-se observar
que as hipoteses de que a variancia dos residuos que refletem diferencas individuais seja
diferente de zero (painel com efeitos aleatorios) e de que os interceptos sejam diferentes para
todas as cross-sections (painel com efeitos fixos) podem ser rejeitadas. Portanto, o0 modelo

POLS foi o que melhor se ajustou para esse conjunto de observacoes.

Verifica-se no Painel B, que a regressao estimada apresentou significancia estatistica,
ao nivel de 1%, conforme p-value da estatistica F. Obteve-se um coeficiente de determinacdo,
R2 ajustado, de 0,119, indicando que 11,9% das variagdes no ativo operacional liquido
corrente sdo explicadas pelas variagfes nas variaveis explicativas ABIp do periodo t — 1.

No que se refere aos testes dos pressupostos do modelo de regressdo, também

evidenciados no Painel B, o resultado do teste de White indica que a hipbtese de que as
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variancias dos residuos sdo homocedasticas pode ser rejeitada, ao nivel de 5%, ou seja, ha
problemas de heterocedasticidade. Porém, os erros-padrdo foram estimados com correcéo
robusta para heterocedasticidade de White. O teste de Breusch-Godfrey indica para auséncia
de autocorrelacdo dos residuos. Por fim, por meio do teste de Jarque-Bera, a hipotese de que
os residuos se distribuem normalmente foi rejeitada, entretanto, conforme discutido
anteriormente, tal pressuposto pode ser relaxado. Por fim, verificou-se auséncia de
multicolinariedade entre as variaveis explicativas, uma vez que o valor da VIF para AOL_D
foi de 2,55, para ABIp_D foi de 2,66 e para a varidvel PREV_D foi de 1,19.

O Painel A apresenta os coeficientes das varidveis explicativas e suas respectivas
significancia estatistica. Observa-se que apenas a variavel ABIp_D apresentou-se significativa
ao nivel de 5%. Assim como verificado nos resultados obtidos para os ABcp, dentre os Ativos
Operacionais Liquidos, apenas os ABIp contribui para a estimagdo dos AOL futuro, com uma

taxa de crescimento de 0,997.

Tal evidéncia também confirma a relevancia dos Ativos Biologicos de longo prazo
(pela perspectiva interna), uma vez que 0s mesmos contribuem para o crescimento dos Ativos
Operacionais Liquidos que, por consequéncia, contribuem para o crescimento do patriménio

liquido.

Ao contrario do que foi evidenciado para a amostra dos ABcp, para esse conjunto de
observacdes, as previsdes de analistas ndo apresentaram-se significativas demonstrando
assim, resultados inconclusivos a respeito da utilizacdo dessa como proxy para a variavel

“outras informacodes”.
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Tabela 11 — Resultados da Regressao Estimada pela Equacéo 16 para os Ativos Biol6gicos de Longo Prazo

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrdo* Estatisticat  p-valor
C 2,318 2,841 0,816 0,417
AOL_D 0,120 0,156 0,769 0,444
ABIp_D 0,997 0,393 2,537 0,013
PREV_D -2,431 3,086 -0,788 0,433
Painel B
Descricéo Valor Descricéo Valor
R? 0,151 Teste F (Estatistica) 4,733
R? ajustado 0,119 Teste F (p-value) 0,004
Schwarz 9,112 Teste de White (Estatistica) 5,183
Akaike 8,996 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 84,396 Breusch-Godfrey (estatistica) 4,712
Jarque-Bera (p-value) 0,000 Breusch-Godfrey (p-value) 0,329
Numero de Observacdes 109

* erros-padrdo estimados com correcdo para heterocedasticidade de White.
FONTE: Dados da pesquisa, 2012.

Em resumo, as evidéncias apresentadas pelos parametros de crescimento dos Ativos
Bioldgicos de curto e longo prazo confirmam que esses valores séo relevantes, entretanto, por
meio da perspectiva interna das empresas, ou seja, contribuem significativamente para o

crescimento dos ativos operacionais liquidos futuros.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Em funcdo da convergéncia as normas internacionais de contabilidade, varias
mudancas legais e normativas vém ocorrendo no Brasil. Essas mudancas, a priori, buscam
fornecer informac6es de melhor qualidade aos seus usudrios, isto é, apresentar informacdes
que se aproximem ao méaximo da realidade econémica dos elementos patrimoniais.

Nesse contexto, enfatiza-se a adogdo do valor justo para a mensuracdo de ativos de
varias naturezas pelas normas brasileiras. Tal critério tem sido um dos assuntos de bastante
debate entre académicos e normatizadores da contabilidade (IUDICIBUS; MARTINS, 2007).
As discussdes em torno da utilizacdo desse critério, em detrimento de outros critérios
tradicionais, tal como o custo histdrico, refere-se a relevancia versus a confiabilidade de sua
mensuracdo (POON, 2004; LANDSMAN, 2007).

Diante dessa discussdo que aborda as caracteristicas que a atual estrutura conceitual do
IABS e do CPC classificam como fundamentais para a utilidade da informacéo contabil, o
objetivo da presente dissertacdo foi o de analisar se as informacdes contébeis referentes a
ativos mensurados a valor justo possuem value relevance e apresentam uma mensuragdo

confiavel na perspectiva do mercado de capitais brasileiro.

Avaliaram-se empiricamente, por meio do modelo de Feltham e Ohlson (1995), os
atributos da relevancia e confiabilidade de ativos financeiros e ativos ndo financeiros
mensurados a valor justo, quais sejam: a) Titulos Disponiveis para Negociacdo de curto e
longo prazo; b) Titulos Disponiveis para Venda de curto e longo prazo; e ¢) Ativos Bioldgicos

de curto e longo prazo.

No que se refere ao ajuste do modelo de Feltham e Ohlson (1995), verificou-se que o
mesmo se ajustou bem as amostras utilizadas, sugerindo que os resultados obtidos e as

conclusdes advindas desse podem ser considerados robustos.

Em relacdo aos titulos de curto prazo, TDNcp e TDVcp, verificou-se que ambos
apresentaram significancia estatistica na determinacdo do valor de mercado das empresas,
sugerindo que os mesmos sdo valores relevantes (value relevance) para o mercado
(perspectiva externa). Tais evidéncias confirmam que a mensuracao a valor justo dos titulos
de curto prazo pode ter contribuido no sentido de aproximar a informacédo contabil a realidade

econdmica desses titulos e, por consequéncia, ter sido percebida pelo mercado, corroborando
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assim, alguns estudos anteriores (BARTH, 1994; KHURANA,; KIM, 2003; JING; LI, 2011,
ZENG et al., 2012).

No que se refere a confiabilidade na mensuragdo dos titulos de curto prazo, as
evidéncias demonstraram que a mensuracdo do valor justo para ambos os titulos de curto
prazo é visualizada pelo mercado como conservadora, porém, esse nivel de conservadorismo

n&o interferiu na confiabilidade dessas informacoes.

Assim, as evidéncias sustentam que os Titulos Disponiveis para Negociacdo e 0S
Titulos Disponiveis para Venda, ambos de curto prazo, séo visualizados pelo mercado como

relevantes e ao mesmo tempo como informacdes confiaveis.

Ao contrario das evidéncias obtidas referentes a relevancia dos titulos de curto prazo,
os titulos de longo prazo, TDNIp e TDVIp, ndo apresentaram significancia estatistica na
determinacdo do valor de mercado das empresas, portanto, ndo possuem value relevance.
Essas evidéncias corroboram alguns estudos anteriores que também identificaram que alguns
titulos financeiros mensurados a valor justo ndo se apresentaram como valores relevantes para
o mercado (KHURANA; KIM, 2003; JING; LI, 2011). Uma possivel explicacdo para as
evidéncias de auséncia de relevancia dos titulos de longo prazo ¢é a de que a mensuracdo pode
ser vista pelo mercado como ndo confiavel ou o montante dessas informacdes sdo pouco
representativas (materialidade), conforme evidenciado pelas estatisticas descritivas (BARTH,
1994).

Com relagdo aos ativos ndo financeiros mensurados a valor justo, ABcp e ABIp,
verificou-se que ambos apresentaram significancia estatistica na determinacdo do valor de
mercado das empresas, indicando que 0os mesmos possuem valores relevantes para 0 mercado

brasileiro.

Vale enfatizar, que ao contrério dos titulos financeiros de longo prazo, os Ativos
Biologicos de longo prazo apresentaram-se como valores relevantes. Tal evidéncia sugere que
a mensuracdo dos Ativos Biologicos de longo prazo a valor justo foi benéfica, fazendo com

que o mercado perceba essas informagdes como relevantes.

No que se refere a confiabilidade da mensuracdo dos ABcp e ABIp, as evidéncias
foram semelhantes aos dos titulos de curto prazo, ou seja, 0 mercado percebe a mensuragdo
com certo nivel de conservadorismo, porém, ndo interfere na confiabilidade da informagéo.

Portanto, as evidéncias sustentam que, na perspectiva do mercado, os ABcp e 0s ABIp
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sdo valores relevantes e a mensuracdo do valor justo € confidvel. Esses resultados sdo
relevantes, pois, a mensuracéo do valor justo dos Ativos Bioldgicos, quase sempre se recorre
ao nivel trés de mensuragdo, uma vez que esses ativos dificilmente possuem um mercado com
precos ativos (RECH, 2012), que por consequéncia, € suscetivel de viés na mensuracdo
(POON, 2004).

Os atributos da informacdo referente aos ativos ndo financeiros, também foram
avaliadas pela perspectiva interna (contabil), por meio dos modelos da dindmica das
informacdes lineares de Feltham e Ohlson (1995). Para os ABcp, as evidéncias confirmaram
gue os mesmos foram mensurados de forma conservadora pela contabilidade, por outro lado,
ndo foi possivel inferir quanto os parametros de conservadorismo dos ABIlp, uma que o0 Seu

coeficiente ndo apresentou-se significativo.

Com relacdo aos parametros de crescimento dos Ativos Bioldgicos de curto e longo
prazo, as evidéncias confirmam a relevancia dos Ativos Bioldgicos (perspectiva interna),
mensurados pelo valor justo, uma vez que 0s mesmos contribuem para o crescimento dos
Ativos Operacionais Liquidos que, por consequéncia, contribuem para o crescimento do

patrimonio liquido.

Embora este estudo avalie a relevancia e a confiabilidade da mensuracdo de ativos a
valor justo, ressalta-se que 0 mesmo nao tem o objetivo de avaliar qual o melhor critério de
avaliacdo, se custo historico ou valor justo, mas o de analisar se a mensuracdo a valor justo
fornece aos usuarios do mercado de capitais brasileiro, informacgdes relevantes e ao mesmo

tempo confiaveis.

Assim como qualquer outra pesquisa cientifica, esta possui suas limitacbes no que se
refere aos meios utilizados para atingir o0 objetivo proposto e, por conseguinte, responder ao
problema de pesquisa. Portanto, enfatiza-se que todas as evidéncias apresentadas por esta
pesquisa estdo limitadas a metodologia utilizada, as amostras que foram definidas em funcéo

da disponibilidade dos ativos mensurados a valor justo e ao periodo analisado.

Contudo, sugere-se para pesquisas futuras, a utilizacdo de outros métodos capazes de
testar empiricamente as caracteristicas qualitativas das informac6es contabeis abordadas por
esta pesquisa e a ampliacdo do periodo analisado, podendo assim, confirmar ou ndo as

evidéncias aqui apresentadas e contribuir, por meio de evidéncias empiricas, para as
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discussbes no que se refere ao trade-off entre a relevancia e a confiabilidade quanto a

mensuragdo de ativos a valor justo.
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