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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi analisar se as informac¢des contabeis, referentes a ativos financeiros
mensurados a valor justo, sao valores relevantes e apresentam evidéncias de representacgao fidedigna.
Foram utilizados os titulos financeiros disponiveis para negociagdo e os titulos financeiros mantidos
para venda, ambos mensurados a valor justo. Para os testes empiricos, utilizou-se o0 modelo de Feltham
e Ohlson (1995) numa amostra de empresas de capital aberto, no periodo de 2010.4 a 2014.2. Os
resultados evidenciaram que ambos os titulos apresentaram relevancia. Observou-se também que a
mensuracao desses titulos, mesmo sendo vista pelo mercado como conservadora, néao interferiu em
sua representacao fidedigna. Essas evidencias corroboram a literatura de que a adogéo do valor justo
contribui para a relevancia da informagéao contabil e, especificamente no mercado brasileiro, as evidéncias
sugerem que além de relevantes essas informacdes apresentam evidéncias de representacao fidedigna,
caracteristicas essas que, conforme a estrutura conceitual, sdo necessarias para que a informagéao
contabil seja util para o processo de tomada de decisdes dos usuarios da contabilidade.

Palavras-chave: Valor justo; Value Relevance; Representacao Fidedigna.

Relevance and Faithful Representation of Information of Financial
Assets Measured at FairValue

ABSTRACT

This empiric-analytic paper aims to analyse whether the accounting information for financial assets
measured at fair value are values relevant and shows evidence of the reliable representation. For this,
financial securities available for trading and financial securities held for sale were used. For the empirical
tests, the Feltham and Ohlson (1995) model was used in a sample of publicly traded companies in the
period of 2010.4 to 2014.2. The results showed that both financial instruments had relevance. We also

1 O artigo foi apresentado no Xlll congresso USP de Controladoria e Contabilidade.
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observed that the measurement of these securities, even being seen by the market as conservative, did
not affect the reliable representation of the information. Such evidence corroborates the literature that the
adoption of fair value contributes to the relevance of accounting information and, specifically in Brazil, the
evidence suggests that in addition to relevant this information show evidence of reliable representation,
which features, as the conceptual framework, are necessary to ensure that the accounting information to
be useful for the decision-making process of the accounting users.

Keywords: Fair value; Value Relevance; Faithful Representation.

1 INTRODUCAO

Para que a contabilidade possua conteudo
informacional, € necessario que a mesma seja
portadora de caracteristicas que lhe assegurem
credibilidade entre os usuarios da informacao. De
acordo com o International Accounting Standards
Board (IASB), Financial Accounting Standards
Board (FASB) e Comité de Pronunciamentos
Contdbeis (CPC), entre as caracteristicas
desejadas da informagé&o contabil, do ponto de
vista do usuario, destacam-se a relevancia e a
confiabilidade.

De acordo com o CPC 00 (R1) (2011), a elaboragao
e divulgacdo de relatdrio contabil-financeiro que
seja relevante e que represente com fidedignidade
0 que se propde representar auxilia os usuarios a
tomarem decisbes com maior grau de confianca.
Isso resulta em funcionamento mais eficiente dos
mercados de capitais € em menor custo de capital
paraaeconomiacomoumtodo (CPC00(R1),2011).
O investidor individual e o credor por empréstimo
também se beneficiam desse processo, por meio
de decisbes assentadas na melhor informacao.

Em meio as mudangas normativas que ocorreram
no Brasil, destaca-se a ampliagdo da utilizacao do
valor justo para mensuracao de ativos financeiros
pelas empresas nao financeiras. Entretanto,
devido as caracteristicas de alguns elementos
patrimoniais, a mensuragdo a valor justo para
certos ativos, principalmente os que nao possuem
um mercado ativo, é questionavel, no que se refere
ao trade-off entre relevancia e representagcéo
fidedigna (confiabilidade).

Alguns estudos (como por exemplo: LANDSMAN,
2007; LAUX; LEUZ, 2010) tém apontado que,

na perspectiva do mercado, o valor justo € uma
medida relevante e oportuna de mensuragao, pois
o reconhecimento dos ganhos ndo depende da
realizacdo dos elementos patrimoniais, como é o
caso da mensuragao a custo histoérico.

Por outro lado, estudos apontam que a mensuragao
do valor justo pode interferir na confiabilidade da
informacdo (POON, 2004; LAUX; LEUZ, 2010).
Os autores sustentam que, em certos casos,
niveis consideraveis de subjetividade séo exigidos
dos gestores, principalmente quando ndo ha um
mercado com negociacao ativa para o elemento
avaliado. Em tais situacbes, deve-se identificar
um mercado similar para o ativo ou, na auséncia
desse, utilizar modelos matematicos e estatisticos
que demandam a escolha de uma taxa de desconto
e a determinagéo do periodo em que os beneficios
venham a ocorrer para a empresa.

Ressalta-se que essas decisdes podem envolver
varias escolhas, podendo, portanto, os gestores das
empresas apresentarem posturas conservadoras
ou agressivas quando da mensuragdo do valor
justo na auséncia de um mercado ativo, interferindo,
assim, na representacgéao fidedigna da informagéo.
Além disso, a discricionariedade na mensuragao
do valor justo pode levar duas ou mais empresas
a avaliarem um mesmo ativo, com as mesmas
caracteristicas, por valores distintos.

Dessa forma, enquanto a mensuracao dos ativos
a valor justo, teoricamente, torna a informacao
mais relevante, em contrapartida, quando néao ha
um mercado ativo para a avaliagédo, a informacao
apresentada estara sujeita a erros e vieses na
mensuracao, por parte dos gestores.

De acordo com Landsman (2007), frente as
discussbes que norteiam a utilizacdo do valor
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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 contribuicao
relevante.

Frente a essa discussao e do fato de que, com
as alteragbes normativas e legais ocorridas
recentemente, as empresas brasileiras nao
financeiras de capital aberto ampliaram a adogao
do valor justo na mensuracao de ativos financeiros,
0 presente estudo tem o seguinte questionamento
de pesquisa: como podem ser qualificados os
ativos financeiros mensurados a valor justo no
que se refere a relevancia da informacao e a sua
representacaofidedigna, naperspectivadomercado
brasileiro de capitais? Dessa forma, o objetivo desta
pesquisa é analisar se as informacbes contabeis
referentes a ativos financeiros mensurados a valor
justo sdo relevantes e apresentam evidéncias
de representacdo fidedigna na perspectiva do
mercado de capitais brasileiro.

Além desta introdugéo, esta pesquisa possui mais
cinco secOes, distribuidas da seguinte forma:
a segunda secdo aborda questdes conceituais
do processo de mensuragdo do valor justo; na
terceira secdo discute-se questdes relacionadas
a relevancia e a representagdo fidedigna da
mensuracado de ativos a valor justo, bem como
apresenta-se resultados de algumas pesquisas
empiricas; na quarta sec¢do, é apresentado o
desenho da pesquisa e os métodos utilizados para
se alcancar o objetivo do estudo; na quinta se¢éo
apresenta-se e discute-se os resultados obtidos;
e na ultima secgdo, discorre-se a respeito das
principais conclusdes e das limitacbes da pesquisa.

2 MENSURACAO DO VALOR JUSTO

O International Financial Reporting Standards
(IFRS) 18, do qual o CPC 46 — Mensuragéo do
Valor Justo faz correlagdo, € a primeira norma
internacional que trata especificamente da
mensuragcao do valor justo. Essa norma define
valor justo como “o preco que seria recebido
pela venda de um ativo ou que seria pago pela

transferéncia de um passivo em uma transagao
nao forcada entre participantes do mercado na
data de mensuracgao”. Observa-se que a definicao
do valor justo, apresentada pela IFRS 13, acaba
exigindo certo nivel de subjetividade por parte dos
avaliadores, que € uma caracteristica natural dos
valores de saida.

Diante disso, com o intuito de orientar tal
mensuracdo e aumentar a consisténcia e a
comparabilidade das informagcées mensuradas
a valor justo e nas divulgacdes correspondentes,
a IFRS 13/CPC 46 estabelece um framework
conceitual que orienta a mensuracdo do valor
justo dos elementos patrimoniais, onde estabelece
uma hierarquia que classifica em trés niveis as
informacdes aplicadas nas técnicas de avaliacao
utilizadas na mensuragao do valor justo.

O nivel 1 séo pregos cotados em mercados ativos
para ativos ou passivos idénticos a que a entidade
possa ter acesso na data da mensuragdo. De
acordo com o IFRS 13/CPC 46, o preco cotado
em mercado ativo oferece a evidéncia mais
confiavel do valor justo e deve ser utilizado sem
ajuste para mensurar o valor justo sempre que
disponivel. O nivel 2 sao informacbes que sao
observaveis para o ativo ou passivo, seja direta
ou indiretamente, exceto precos cotados incluidos
no Nivel 1. Isto é, sdo precos cotados para ativos
e passivos semelhantes em mercados ativos ou
precos cotados para ativos ou passivos idénticos
ou similares em mercados que nao sejam ativos.

Por fim, o nivel 3 sdo dados ndo observaveis para
o ativo ou passivo, portanto, exige a utilizagdo
de técnicas de avaliagdo, tal como o fluxo de
caixa descontado. A utilizagdo desse nivel
implica em maior nivel de subjetividade pelos
avaliadores, uma vez que essas técnicas exigem
a determinacéo do periodo em que os beneficios
futuros venham ocorrer para a entidade (quando o
periodo nao for determinado) e a definicdo de uma
taxa de desconto, que podem motivar a pratica de
procedimentos arbitrarios.

A finalidade do valor justo é apresentar aos
usuarios das informagbes contabeis informacdes
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cada vez mais proximas da realidade econbémica
do objeto reportado (relevantes) (POON, 2004).
Portanto, a contabilidade a valor justo incorpora
informacdes atualizadas em relagcao as condi¢des
e expectativas de mercado, podendo fornecer uma
base mais robusta para a previsdo de valores,
quando se utiliza de inputs observaveis no mercado.
Entretanto, quando inexistem dados observaveis
no mercado para o objeto a ser mensurado, a
representacéo fidedigna das informacdes pode
ser questionada (POON, 2004; BARTH, BEAVER,;
LANDSMAN, 1996).

3 RELEVANCIA E REPRESENTACAO
FIDEDIGNA DA INFORMAGAO A
VALOR JUSTO

As pesquisas que avaliam a relevancia das
informagdes contabeis para o mercado de capitais
s&o denominadas de estudos do value relevance
(AMIR; HARRIS; VENUTTI, 1993). Os testes
empiricos que visam analisar a relevancia das
informagdes contabeis costumam se concentrar na
significancia da influéncia das variaveis contabeis
utilizadas por modelos de avaliagdo. Se o valores
contabeis apresentarem significancia estatistica na
determinagéo do valor de mercado das empresas,
diz-se que a informacao é value relevance (BARTH,;
BEAVER; LANDSMAN, 2001).

No que se refere aos estudos empiricos da
relevancia da informagédo a valor justo, observa-
se uma concentragdo na anadlise de ativos
financeiros (BARTH, 1994; ECCHER; RAMESH,;
THIAGARAJAN, 1996; BARTH; BEAVER,;
LANDSMAN, 2001; JING; LI, 2011). Estudos como
o de Barth (1994) concluiram que a valorizagéo
justa de titulos de investimento influencia o preco
da acao, indicando que ela fornece informacdes
adicionais aos investidores. Eccher, Ramesh e
Thiagarajan (1996) analisaram a relevancia do valor
justo na evidenciagao de instrumentos financeiros
em bancos norte-americanos e verificaram que a
utilizacdo de tal medida produz uma informacgéo
mais relevante aos usuarios.

Barth, Beaver e Landsman (2001), analisando
varias pesquisas sobre o tema, concluiram que

varias estimativas de valor justo de ativos e passivos
financeiros sédo valores relevantes. Jing e Li (2011)
examinaram a relevancia da mensuragao do valor
justo para titulos mantidos para negociacgéo, titulos
mantidos até o vencimento e dos ganhos e perdas
relacionados a tais ativos. 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 relevantes do que os realizaveis no
curto prazo. As evidéncias demonstraram que
o poder de explicacdo dos ganhos e perdas dos
titulos mantidos para negocia¢ao apresentaram-se
superiores aos demais. No mesmo contexto, Zeng,
et al. (2012) confirmaram que o value relevance
dos instrumentos financeiros melhorou apds a
implementagéo do padrao IFRS na China, ou seja,
com a adogao do valor justo.

A representacdo fidedigna é uma das
caracteristicas-chave de utilidade da informacao
contabil (CPC 00 (R1), 2011). Conforme a
estrutura conceitual do CPC (CPC 00 (R1), 2011)
uma informagdo representa fidedignamente o
fendmeno pelo qual se propdem reportar quando
a informacao é neutra, completa e livre de risco.
Na pesquisa do valor justo contabil, a incapacidade
de encontrar value relevance das informacdes a
valor justo é geralmente atribuida a auséncia de
fidedignidade na representacdo, causada, por
vezes, por procedimentos discricionarios (vieses)
ou erros imparciais, conhecidos pela literatura
como erro de mensuragao (measurement error).
Por essa razado, erro de mensuragéo 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 patriménio contabil e o valor de mercado das
empresas. A diferenga entre o valor contabil da
empresa e o0 seu preco de mercado é conhecida
como erro de mensuragao e deveria ser igual a
zero no longo prazo, se ndao houvesse diferengas
entre a mensuragao contabil (conservadorismo) e
os precos de mercado (LOPES, 2002).

No entanto, se todos os elementos contabeis
fossem avaliados a valor justo, essa diferenca,
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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 mensuragao do valor
justo, nessas situacdes, sempre recorre a valores
cotados em mercados ativos. Porém, nem todo
ativo, nem mesmo os financeiros, possuem seus
valores cotados no mercado, o que faz com que
técnicas de avaliagao sejam usadas, o que aumenta
a possibilidade de vieses e, consequentemente,
erro de mensuragao que por sua vez, interfere na
representagédo fidedigna da informacao contabil
(LAUX; LEUZ, 2010).

Pesquisadores, ressaltamafungéoqueojulgamento
pessoal exerce sob a representagdo fidedigna,
bem como na confiabilidade da informagado, no
que se refere ao processo de avaliagao quando os
valores de mercado dos elementos patrimoniais
nao estao disponiveis (POON, 2004; LIPE, 2002;
IUDICIBUS; MARTINS, 2007). Poon (2004) afirma
que o resultado de estimativas do valor justo
esta propenso a maior probabilidade de erros de
mensuracao, apresenta potencial para mascarar
erros de calculo e até mesmo gerenciamento dos
numeros contabeis.

Landsman (2007) alerta que ter que depender de
estimativas dos gestores para determinagdo de
valores justos de ativos e passivos introduz outro
problema: a assimetria informacional. O problema
da assimetria da informagdo é que os gestores
tendem a usar as informagdes privadas em seu
préoprio beneficio, manipulando a informacao que
ird divulgar ao mercado de capitais. Por exemplo,
0 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 bdnus, principalmente
em periodos em que os resultados da sua area
tende a ser minimizada e que a possibilidade de
pagamento de bénus pode, portanto, ser reduzida.

O teste empirico da representagdo fidedigna
da informagdo muitas vezes tem sido uma
extensdo dos testes de relevancia (BARTH;
BEAVER; LANDSMAN, 2001). Algumas pesquisas
sustentam que se uma dada informagéo contabil

esta refletida no prego das ag¢des das empresas, €
porque a mesma apresentou um nivel consideravel
de confiabilidade para o mercado (YANG;
ROHRBACH; CHEN, 2005; KALLAPUR; KWAN,
2004). Entretanto, sustentar que a auséncia
de associacao significativa entre as variaveis
contabeis e o valor de mercado das empresas seja
causada apenas pela falta representacéo fidedigna
da informacéo, pode ter sido uma saida encontrada
pelos pesquisadores, uma vez que se testar
esse atributo separadamente da relevancia exige
complexidade (HOLTHAUSEN; WATTS, 2001).

Além da representagao fidedigna, outros fatores
podem interferir para que a informagao nao possua
associacdo com o prego dos titulos, ou seja,
nao possua value relevance. Pode-se citar como
exemplo a materialidade. Se a informagao contabil
nao for material, por definicdo, essa ndo é relevante,
logo, é suscetivel de ndo apresentar significancia
estatistica na explicacao das variagdes dos pregos
das acdes, mesmo sendo mensurada de forma
confiavel.

Outra abordagem para o teste empirico da
confiabilidade utilizada por estudos de value
relevance é em termos do erro de mensuragao
(EASTON; EDDY; HARRIS, 1993; BARTH, 1994;
PETRONI; WAHLEN, 1995; BARTH; BEAVER,;
LANDSMAN, 1996; CHOI; COLLINS; JOHNSON,
1997; DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009).

Nessa abordagem, é de se esperar que, quando
as informagdes contdbeis mensuradas a valor
justo forem publicadas, seus valores se aproximem
da estimacdo do mercado, pois, como visto, a
mensuracao do valor justo deve, prioritariamente,
recorrer aos valores cotados em mercado ativo.
Caso se identifique diferencgas significativas entre
os valores contabeis e os valores de mercado,
pode-se inferir por evidéncias de viés ou erro de
mensuracao (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 informacoes
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contabeis por meio dos coeficientes das variaveis
contdbeis estimadas por modelos de avaliagéo. De
acordo com Holthausen e Watts (2001), o estudo
de associagao incremental de Barth (1994) fornece
uma das explicagdes mais completas para a ldgica
€ 0s pressupostos basicos de um estudo do value
relevance bem como da representacéo fidedigna.

A abordagem dada por Barth (1994) no tratamento
da relevancia e da confiabilidade considera os
numeros contabeis como variaveis mensuradas
com possibilidade de erros e os valores implicitos
nos precgos das acées 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 mensuragao por
parte dos avaliadores.

Dessa forma, a representagdo fidedigna da
mensuracao a valor justo é inferida a partir do
coeficiente da variavel contabil,
valor justo, estimada por meio de regressao.
Com base nos modelos de avaliagdo assumidos,
Barth (1994) argumenta que, para seu estudo, o
coeficiente de inclinagdo estimado da variavel

mensurada a

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
€ estatisticamente igual ao valor de mercado,
portanto, livre de erro ou viés na mensuragao
significativos.

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 avaliagdo devem
estar corretos; e 2) a contabilidade mensura com
rigor suas variaveis relevantes, isto é, ndo ha erro
ou viés na avaliacdo. Se a mensuragao do valor
justo do ativo é feita com erro ou viés suficiente, o
respectivo coeficiente tende a ser significativamente
diferente de um (BARTH, 1994).

Dietrich, Harris e Muller (2000) examinaram a
representacédo fidedigna das estimativas anuais
obrigatérias do valor justo no Reino Unido para
as propriedades para investimento. Os autores
identificaram que as estimativas de avaliagdo do
valor justo subestimam os precos reais desses
ativos, porém sdo consideravelmente menos
tendenciosos, bem como medidas mais precisas
do que os respectivos custos histdricos. Por fim,
os autores demonstraram que a fidedignidade
da avaliagdo aumenta quando monitoradas por
avaliadores externos e auditores independentes.

Nellessen e Zuelch (2011) analisaram a
representacéo fidedigna 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 em distor¢des
na representacao fidedigna das estimativas do
valor justo para as propriedades para investimentos
devido as limitagcdes de avaliagbes e a diversidade
de abordagens aplicadas na mensurag¢ao do valor
justo.

Kang et al. (2013) examinaram se o valor justo
de ativos liquidos de bancos norte-americanos,
mensurados de acordo com a hierarquia dos trés
niveis do valor justo, estdo associados com a
assimetria informacional durante a crise financeira
de 2008. Os resultados demonstraram que o
bid-ask spread, proxy utilizada para a assimetria
informacional, esta positivamente associada ao
valor justo do ativo liquido dos bancos, e o grau
de associacao esta condicionada a hierarquia dos
trés niveis, isto é, com bid-ask spread sendo menor
para o nivel 1 (mensuragdo mais transparente) e
mais alto para o nivel 3 (a menos observavel). Além
disso, os autores identificaram evidéncias de que o
SFAS 157 levou a uma reduc¢éo no bid-ask spread,
e descobriram que variagdes trimestrais no Nivel 1
e Nivel 2 de valor justo dos ativos liquidos estavam
significativamente associados as alteragées no
bid-ask spread em 2008, quando a propagacao
da crise cresceu rapidamente, mas nédo em 2009,
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quando ela comegou a cair. Os autores concluem
sugerindo que que a hierarquia de trés niveis do
valor justo fornece aos investidores informacgdes
uteis, e que o valor justo estd associado com a
incerteza, mensurada pelo bid-ask spread, antes e
durante a crise financeira.

Fargher e Zhang (2014) criticaram a postura do
FASB em relaxar os critérios de mensuracado do
valor justo para as instituicbes financeiras em
2009, além de relatarem que os pressupostos da
mensuracao do valor justo por estas instituicdes
tém sido baseados cada vez mais em pressupostos
gerenciais que leva a um elevado nivel de
discricdo. Com base nessa discusséo, os autores
examinaram o impacto dessa mudanca de postura
do FASB (em relaxar as regras de mensuragao)
na qualidade dos lucros reportados. Os autores
identificaram que um aumento aparente na
discricdo gerencial nas regras de mensuragao
do valor justo estd associado a uma maior
probabilidade de gerenciamento de resultados
e a lucros de menor informatividade. Além disso,
os autores identificaram que a permissao de mais
discricao gerencial na mensuragao do valor justo
prejudicou a qualidade da informagéo financeira.

4 METODOLOGIA
4.1 DESCRICAO DOS MODELOS

Para investigar a relevancia e as evidéncias de
representagéo fidedigna da mensuragéo do valor
justo dos ativos financeiros, utilizou-se 0 modelo
de Feltham e Ohlson (1995), conforme o estudo
de Dahmash, Durand e Watson (2009). Partindo

do modelo de Ohlson (1995), evidenciado pela
Equacéo 1, Feltham e Ohlson (1995) segregaram o
patriménio liquido contabil em ativos operacionais
liqguidos e ativos financeiros liquidos, conforme
Equacgéo 2, levando em consideragcao a premissa
de que os ativos financeiros e os resultados
financeiros estdao num mercado perfeito?. O valor
contabil e o de mercado de tais ativos sao iguais
— portanto, os resultados anormais financeiros sao
sempre iguais a zero; nao existe valor presente
liquido diferente de zero em relagdo as atividades
financeiras (LOPES; IUDICIBUS, 2012).

VME;= PL;+ a,LA; + az0lI, (1)

PL,= AOL, + AFL, @)

Onde:
VME, = valor de mercado da entidade no periodo
PL, = valor contabil do patriménio 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 informagdes do periodo t.
AOL, = ativos operacionais liquidos no periodo
AFL, = ativos financeiros liquidos no periodo t.
Focando nas varidveis de interesse do estudo
(ativos financeiros avaliados a valor justo), observa-
se que as mesmas sdao componentes dos ativos
financeiros liquidos que, por conseguinte, integram
o valor contabil do patriménio liquido. Diante disso,
com o objetivo de identificar os coeficientes das
variaveis de interesse, desmembrou-se a variavel
ativos financeiros liquidos do modelo de avaliagao
de Feltham e Ohlson (1995), onde se separou 0s
ativos financeiros liquidos mensurados a valor
justo dos demais, conforme Equagéao 3:

i
VME, = ay + azAOL; + oy | AFL — Z Avj | 4 agAvjg, + -+ a5 AV +agLOA + ;01 + 5, (3)

z=1 .
Lt

2 Conforme Copeland & Weston (1988), considera-se mercado per-
feito quando ndo se observa fricgdo, quando existe eficiéncia em
termos informacionais, competicdo perfeita nos mercados de titu-
los e de produtos e composto por investidores racionais.
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Onde:
VME, = valor de mercado da empresa /, no tempo
L
AOL,,= ativo operacional liquido da empresa i, no
tempo t,

i

AFL — Z Avj

a=1
¢ = ativo financeiro liquido total

menos o somatodrio dos ativos financeiros avaliados
a valor justo, onde “a” vai de 1 a i, no tempo £

Avj_ = ativo financeiro avaliado a valor justo “a” da
empresa i, no tempo f;

LOA, = lucro operacional anormal, da empresa /, no
tempo t (lucro do periodo antes dos juros menos o
ativo operacional defasado vezes uma taxa livre de

risco);
Ol = “outras informagdes”;
e,=termo de erro;

a, a, a, a; a, o, = 0s coeficientes das variaveis
do modelo que determinam o valor de mercado
da empresa com base em informagdes contabeis
e as “outras informagdes”. Onde, o, e @, s80 os
coeficientes dos ativos financeiros mensurados a
valor justo.

O objetivo da Equacao 3 é identificar os coeficientes
dos ativos financeiros avaliados a valor justo, onde
estimam o valor de mercado das empresas a partir
das informagdes contabeis. Desse modo, ajustando
a Equacéao 3, obteve-se a Equacéo 4.

VME, = @, 4 a3 AOL, + a3 (AFL — TDV —TDN), 4 e, TDV, + asTDV, + agLOA, + agOl. + 5. (4)

Onde:

TDV, = total dos titulos disponiveis para venda,
mensurados a valor justo, no tempo t.

TDN ,=total dos titulos disponiveis para negociagao,
mensurados a valor justo, no tempo t.

Por meio da equacdo 4, é possivel identificar
os coeficientes de cada variavel estudada de
forma isolada. De acordo com os estudos do
value relevance, quando a informacéo contabil
tem impacto no pregco das agbes, é porque essa
informacao é relevante, pelo menos a certo nivel
de significancia, para o mercado de capitais (Barth,
Beaver, & Landsman, 2001). Dessa forma, como
a metodologia apresentada utiliza as informacdes
contdbeis para determinar o valor de mercado das
empresas e os ativos foram analisados de forma
isolada dentro da Equagado 4, a relevancia da
informacao sera verificada por meio da significancia
estatistica de cada variavel na explicacdo da
variavel dependente.

Sabe-se que a mensuracao do valor justo recorre
quase sempre ao mercado para a identificacdo de
tal valor e, mesmo quando ndo se tem um mercado
ativo, utiliza-se de um mercado similar (nivel 2 de

mensuracao) ou de técnicas de avaliagédo (nivel 3de
mensuragao) para a estimagao do mesmo. Dessa
forma, partindo da premissa de que a mensuragao
foi realizada de forma austera pela contabilidade,
€ de se esperar que, no momento em que 0s
ativos financeiros sdo mensurados pelos seus
valores justos, seus montantes informados pelas
demonstragcées contabeis estejam proximos aos
seus valores do mercado (DAHMASH; DURAND;
WATSON, 2009; FELTHAM; OHLSON, 1995).

Voltando para o modelo, mais precisamente para
a Equacéo 4, a interpretacao devida é que, quanto
mais proximos de 1 (um) os coeficientes dos ativos
avaliados a valor justo estiverem, mais a informacao
contabil estara proxima da estimacao da avaliacao
do mercado para o ativo e, da mesma forma, quanto
mais distante os coeficientes estiverem de 1 (um),
mais a informagéo contabil difere da avaliagdo
estimada do mercado (DAHMASH; DURAND;
WATSON, 2009).

Corroborando com Godfrey e Koh (2001) e
Dahmash, Durand e Watson (2009), para o
presente estudo, assumiu-se que a mensuracao
de um ativo a valor justo possui representacao
fidedigna se o coeficiente do mesmo, estimado
pelo modelo de avaliagdo (o, € o, da Equagao
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4), nao seja significativamente diferente de 1
(um), ou seja, parte-se do pressuposto que a
variagdo de 1 (um) real do valor contabil seja,
estatisticamente, equivalente a variagdo de 1
(um) real de valor de mercado que é a base de
mensuracao do valor justo. Caso constate-se que
esse valor é estatisticamente diferente de 1, infere-
se pela possibilidade de vieses de mensuracéo,
fato que lava a indicios de que a mensuragao
do ativo nao representa fielmente o fenémeno
econdmico pelo qual se propds representar
(DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009). Frente a
isso, analisou-se, por meio do teste de Wald, se a
estimacdo do valor dos ativos pelo mercado, por
meio dos coeficientes, é estatisticamente diferente
dos valores reportados pela contabilidade. Isto €,
testaram-se se os coeficientes o, e o, da Equagao
4 sao estatisticamente diferentes de 1, ao nivel de
significancia de 1%.

Outra abordagem metodoldgica com relacao ao
viés contabil na mensuracdo é com relacéo a
mensuragao conservadora ou agressiva. Conforme

Dahmash, Durand e Watson (2009), quando os
coeficientes das variaveis contabeis, estimados
pela Equagcédo 4, apresentam valores maiores
que 1 (um), significa que a mensuracado contabil
foi suavizada, ou seja, foi realizada de forma
conservadora, dado que o mercado atribuiu um
valor superior ao representado pela contabilidade.
Da mesma forma, seguindo os mesmos autores,
se o coeficiente da variavel contabil apresentar
valor inferior a 1 (um), denota que a mensuragao
foi percebida pelo mercado como agressiva, que
que o mercado atribuiu um valor inferior aquele
conferido pela contabilidade.

4.2 VARIAVEIS DA PESQUISA

ATabela1evidenciaocaélculodasvariaveis utilizadas
na pesquisa. As variaveis ativos operacionais
liguidos e ativos financeiros liquidos foram
calculadas com base nos trabalhos de Dahmash,
Durand e Watson (2009) e Machado, Machado e
Callado (2006), conforme disponibilidade de dados
da Economatica®.

Tabela 1 — Definicao das variaveis

s s s A . Sinal
Variavel Descricao Definicao/Calculo esperado
Valor de mercado p
VME do capital proprio Valor de mercado da empresa, no periodo t
Ativos operacionais - Passivos operacionais
Ativos operacionais = Ativo total - Ativos financei-
ros Passivos
operacionais = Passivo total (exceto PL) - Passivos financeiros
Ativos financeiros = Caixa e equivalentes + Aplica-
AOL Ativos operacionais  ¢des financeiras de curto prazo (Avaliadas a valor justo +
liquidos e ao custo amortizado) + Aplicacdes financeiras de lon-
go 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 em-
préstimos e financiamentos de longo prazo + Dividendos a pagar
longo prazo
Ativos financeiros - Passivos financei-
AFL Ativos financeiros ros Ativos financeiros = Con- +
liquidos forme descrito acima Passivos financeiros =
Conforme descrito acima
OEt—(r *NOAt-1)
LOA Lucro operacional OEt = Resultado operacional, no periodo t +
anormal r = Custo médio ponderado do capital/taxa livre de risco
NOAt - 1 = ativos operacionais liquidos para o periodo t - 1
DN Titulos disponiveis  Montante dos instrumentos financeiros mantidos para negociacao,
para negociagao para o periodo t
DV Titulos disponiveis  Montante dos instrumentos financeiros disponiveis para venda, +
para venda para o periodo t
ol Outras Informagdes Previsao de analistas para lucro liquido futuro no periodo t + 1, +

disponivel na base da Thomson ONE Analytics®

Fonte: Elaborado com base nos estudos de Dahmash, Durand e Watson (2009) e Machado, Machado e Callado (2006).
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Utilizou-se o valor da acao de maior volume das
empresas trés meses apos a data de encerramento
das demonstracdes trimestrais, para garantir que
as informacdes contabeis, quando relevantes, ja
estivessem refletidas no preco, conforme premissa
da Teoria dos Mercados Eficientes. Além disso,
realizou-se corte de liquidez, para isso, foram
utilizadas as a¢des de maior volume de negociagéao,
conforme indice de liquidez em bolsa, disponivel
pela base da Economatica®, selecionando apenas
as empresas que apresentaram o indice acima de
0,01%.

Para o calculo 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, Sant’Anna e Costa (2007) e Coelho, Aguiar
e Lopes (2011).

A variavel denominada de outras informacdes no
modelo de avaliacao de Feltham e Ohlson (1995)
(Ql), segundo os autores do modelo, sdo fatos
que irdo afetar os resultados no futuro, mas que
ainda nao foram reconhecidos pela contabilidade.
Portanto, de acordo com Dechow, Hutton e Sloan
(1999), uma proxy consistente para essa variavel
€ 0 consenso das previsdes de analistas quanto
aos lucros futuros, pois essas sao estimativas de
valores que irdo afetar o resultado no futuro, mas
que ainda nao foram capturados pela contabilidade.
Dessa forma, foram utilizadas, para este estudo, as
previsdes de lucro liquido de analistas disponiveis
na base da Thomson ONE Analytics® para o
trimestre posterior ao de referéncia (f+ 1).

Como as empresas da amostra possuem
portes variados, & possivel que se observe
problemas derivado do efeito escala ou mesmo
heterocedasticidade. Com o objetivo de mitigar
esse possivel problema, para a estimacao das
regressoes, as variaveis foram padronizadas pelo
ativo total do periodo t-1.

4.3 AMOSTRA

Para a determinacdo da amostra da pesquisa,
partiu-se de uma populagcao composta por todas

as empresas listadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo (BM&FBovespa), que totalizou 452
companhias. Partiu-se desse universo de empresas
pela disponibilidade de dados e por essas se
enquadrarem nas necessidades metodoldgicas
que foram evidenciadas na subsegéo 4.1.

Para a composicdo da amostra, exigiram-se das
empresas as seguintes informagdes: a) nao estar
listada como empresa financeira; b) possuir valor
de mercado por trimestre; ¢) possuir informacdes
necessarias para o calculo das variaveis ativo
operacional liquido, ativo financeiro liquido e
lucro operacional anormal, conforme Tabela 1; d)
possuir os seguintes ativos financeiros avaliados
a valor justo: i) titulos financeiros disponiveis para
negociacgao e ii) titulos financeiros mantidos para
venda; e e) possuir a previsao de lucro de analistas
por trimestre.

As empresas financeiras nao fizeram parte da
populacdo, por possuirem regulagdo especifica,
por serem altamente alavancadas e por possuirem
uma estrutura patrimonial diferenciada, o que
dificultaria o calculo das variaveis ativo operacional
e ativo financeiro. Portanto, essas empresas
poderiam tornar a amostra ainda mais heterogénea
e, possivelmente, distorcer os resultados.

Os dados referentes as informacdes contabeis
consolidadas foram coletados no banco de dados
da Economatica®, ja os dados referentes a previsao
de lucro de analista foram coletados da base de
dados da Thomson ONE Analytics®. Os dados sao
originarios dos demonstrativos contabeis referentes
ao ultimo trimestre de 2010, todos os trimestres de
2011 a 2013 e os dois primeiros trimestres de 2014.
Iniciou-se no ultimo trimestre de 2010, pois s6 a
partir desse exercicio social que as companhias
de capital aberto passaram a apresentar suas
demonstragcées financeiras no modelo contabil
IFRS completo. A utilizagcao de periodos anteriores
poderia distorcer a andlise, tendo em vista que os
procedimentos adotados internacionalmente ainda
eram parciais. Diante disso, o estudo aprecia um
conjunto de dados de quinze trimestres.

Como o numero de companhias que apresentaram
os dados necessarios para o estudo em todos
os trimestres analisados foi pequeno (apenas 13

| Enf.. Ref. Cont. | UEM - Parana | v. 34

| n.3 | p. 77-94 | setembro / dezembro 2015 |




RELEVANCIA E REPRESENTACAO FIDEDIGNA DA INFORMAGAO DE ATIVOS FINANCEIROS MENSURADOS A VALOR JUSTO 87

empresas), optou-se por trabalhar com um painel
de dados desbalanceado (quando as empresas nao
estao listadas em todos os periodos analisados).
Assim, apds o atendimento dos critérios acima
listados, obteve-se uma amostra final de 660
observacgdes, que resultou numa média de 44
empresas por trimestre.

5 APRESENTACAO E ANALISE DOS
DADOS

Inicialmente, foram realizados alguns testes, com o
intuito de identificar o modelo mais adequado para
os conjuntos de dados em painel desbalanceado,

conforme Tabela 2. Observa-se que os resultados
dos testes de especificagdo dos modelos estimados
indicam que a melhor especificacao foi a POLS
(Pooled Ordinary Least Square), por isso nao se
aplicou o teste de Hausman. O modelo POLS
representa uma regressdao em sua forma mais
convencional, ou seja, apresenta o intercepto e os
parametros das variaveis explicativas para todas
as observagdes ao longo do periodo em analise.
Pressupbe-se, nesse modelo, que o coeficiente
angular da variavel explicativa é idéntico para
todas as observagdes ao longo do tempo, ou seja,
nao leva em consideracdo a natureza de cada
cross-section estudada, sendo esta sua principal
limitacdo (FAVERO, et al., 2009).

Tabela 2 — Resultados dos testes de especificacao

Teste F - Chow Teste F - Chow Breusch-Pagan Breusch-Pagan Teste de
(Estatistica) (p-value) (Estatistica) (p-value) Hausman
0,25 0,852 62,31 0,091 Nao se aplica

Fonte: Elaboragao prdpria, a partir dos dados da pesquisa (2015).

Com o objetivo de avaliar a relacao entre as
variaveis, bem como possiveis problemas de
multicolinariedade, estimou-se uma matriz de
correlagdo de Spearman (apoés rejeitar a hipotese
de normalidade), conforme apresentado pela
Tabela 3.

Observa-se na Tabela 3, que todas as variaveis
independentes do modelo possui uma relagcao
positiva com o Valor de Mercado das Empresas

(VME), com destaque para as variaveis Lucro
Operacional Anormal e a Previsao de Lucro dos
Analistas (Ol) que apresentaram maior coeficiente
de correlagdo. No que se refere a correlagédo
entre as variaveis independentes do modelo,
observa-se uma baixa correlacdo entre elas,
sugerindo auséncia de possiveis problemas de
multicolinariedade quando da estimacdo dos
modelos de regresséo.

Tabela 3 - Matriz de Correlagcao de Spearman

VME AOL AFL LOA Ol TDN TDV

VME 1
AOL 0,207 1

AFL 0,271 -0,041 1
LOA 0,452 0,024 -0,039 1

Ol 0,879 0,127 -0,023 0,398 1
TDN 0,106 0,020 0,104 0,064 0,051 1
TDV 0,123 0,099 0,081 0,015 0,061 0,033 1

Fonte: Elaboragao propria, a partir dos dados da pesquisa (2015).
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Com relagdo aos modelos de regresséao,
incialmente, estimou-se o modelo original de
Feltham e Ohlson (1995) com o objetivo de testar a
sua aplicabilidade, bem como o ajuste da variavel
“Outras Informacgdes” (Ol), onde para este estudo,
fez-se 0 uso da previsdo de lucro dos analistas
como proxy. Os resultados estdo evidenciados na
Tabela 4.

Verifica-se que a regressao estimada apresentou
significancia estatistica, ao nivel de 1%, conforme
p-valor da estatistica F. Obteve-se um R?2 ajustado
de 0,795. Esse coeficiente de determinacao
elevado corrobora outros estudos que também
utilizaram o modelo de Feltham e Olhson (1995)
(como por exemplo: AMIR, et al. 1997; MYERS,
1999; AHMED; MORTON; SCHAEFER, 2000;
DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009) e indica
que o modelo se ajustou bem ao conjunto de
observacoes utilizadas.

Quanto aos testes realizados para examinar os
pressupostos do modelo de regressdo, pode-se
verificar que o resultado do teste de White indica
que a hipdtese de que as variancias dos residuos
sdo homocedasticas foi rejeitada, ao nivel de 5%.De
acordo com o teste de Durbin-Watson, nao rejeita-
se a hipétese de autocorrelagcdo dos residuos.
Entretanto, no que se refere aos problemas de
heterocedasticidade e autocorrelacao, utilizou-se
da correcao robusta de Newey-West.

Por meio do teste de Jarque-Bera, a hipdtese
de que os residuos se distribuem normalmente
foi rejeitada, ao nivel de significancia de 5%.
Entretanto, como o foco da regressao estimada é o
de analisar apenas a relagéao entre as variaveis, ou
seja, nao é um modelo de previsao e, por isso, nao
é utilizado para inferir resultados, tal 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 os termos de erros nao se
distribuam normalmente, quando se utiliza grandes
amostras, tal pressuposto pode ser relaxado.

Por meio do p-valor da estatistica t, verifica-se que
todas as variaveis independentes apresentaram-se

significativas, ao nivel de 1%, exceto AFL, e com o
sinal esperado. Vale destacar que a variavel AFL
nao contempla os titulos financeiros mensurados
a valor justo, ja que estes serdo considerado nos
resultados do modelo estimado pela Equacéo 4.
Possivelmente, pela auséncia dessas informacgdes
de AFL que a mesma ndo apresentou-se
significativa, tal constatacdo sera confirmada com
os resultados da Equagao 4.

Outro ponto que merece destaque é a significancia
da proxy utilizada para a variavel Ol. Como
ja discutido, a variavel denominada de outras
informagdes, segundo Feltham e Olhson (1995),
sao fatos que irdo afetar os resultados no futuro,
mas que ainda na&o foram reconhecidos pela
contabilidade. Portanto, fez-se o uso da previsao
de lucro de analistas conforme o estudo de
Dechow, Hutton e Sloan (1999) ja que essas sao
estimativas de valores que irdo afetar o resultado
no futuro, mas que ainda nao foram capturados
pela contabilidade. Confirmando as evidéncias
de Dechow, Hutton e Sloan (1999), a previsao de
analistas apresentou-se adequada para o conjunto
de empresas brasileiras.
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Tabela 4 - Estimacao do Modelo Original de Feltham e Olhson (1995)

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao* Estatistica t p-valor
C 0.083 0.006 12.319 0.000
AOL 1.204 0.270 4.4473 0.000
AFL 1.282 0.692 1.8528 0.064
LOA 0.011 0.002 4.1335 0.000
0] 0.757 0.057 13.105 0.000
Painel B
Descrigéao Valor Descrigéo Valor
R2 0.796 Jarque-Bera (estatistica) 589781,2
R2ajustado 0.795 Jarque-Bera (p-value)™™ 0,000
Teste F (Estatistica) 642.137 Teste de White (Estatistica) 16.819
Teste F (p-value) 0.000 Teste de White (p-value)* 0.000
Numero de Observagdes 660 Durbin-Watson* 1.010

* erros-padrao estimados com corregao de Newey West para heterocedasticidade e autocorrelacao serial.
**De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 660 observages, o pressuposto da normalidade
pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Adicionalmente, a correcdo de Newey West aumenta o erro padrdo, diminuindo a estatistica t,

tornando sua estimativa mais robusta.

Para detectar a presenga de multicolinearidade, fez-se uso dos testes FIV (variance inflation factor). Obteve-se um FIV de 1,012 para
as variavel AOL, 1,110 para AFL, 1.317 para LOA e 1.410 para PREYV, concluindo-se pela inexisténcia de colinearidade.

Fonte: Elaboragao proépria, a partir dos dados da pesquisa (2015).

A tabela 5 apresenta os resultados da regresséo
referente a Equacgéo 4, onde, buscou-se analisar
o value relevance e evidéncias de representagéao
fidedigna dos ativos financeiros mensurados a
valor justo. Observa-se que a regressao estimada
apresentou significancia estatistica ao nivel de 1%,
como mostra o p-valor da estatistica F, inferior a
0,01. O coeficiente de determinacao, R? Ajustado,
foi de 0,805 demonstrando que 80,5% das
variacdes no valor de mercado das empresas séo
explicadas pelas variaveis explicativas do modelo.

Quanto aos pressupostos do modelo de regressao,
os resultados foram semelhantes aos resultados
obtidos com a estimacdo do modelo original,
logo, os mesmos procedimentos foram utilizados,
isto é, os erros-padrdao foram estimados com
correcéo de Newey West para heterocedasticidade
e autocorrelacdo serial e o pressuposto da
normalidade foi relaxado pelos mesmos
argumentos ja apresentados.

Quanto a significancia das variaveis explicativas
do modelo, verifica-se todas as variaveis
apresentaram-se significativas ao nivel de
significancia de 1%, inclusive a variavel AFL (sem
os ativos financeiros mensurados a valor justo)

que nao havia apresentado significaAncia quando
da estimagédo do modelo original. Isso sugere que
os ativos financeiros mensurados a valor justo sdo
partes representativas dos AFL, fato que ao inseri-
los no modelo contribuiu para a significancia de
AFL.

Com relacao as variaveis de interesse, TDn e TDV,
os resultados sugerem que o montante dos Titulos
Disponiveis para Negociacao e Disponivel para
Venda, possuem value relevance na determinagéao
do valor de mercado das empresas. Esses
resultados confirmam alguns estudos anteriores
que apresentaram evidéncias de que instrumentos
financeiros, avaliados a valor justo sdo informacoes
relevantes para o mercado de capitais (tais como:
BARTH, 1994, KHURANA; KIM, 2003; JING & LI,
2011; ZENG, et al. 2012).

Por outro lado, tais evidéncias divergem de parte
dos achados do estudo de Khurana e Kim (2003) e
Jing e Li (2011). Khurana e Kim (2003) verificaram
que alguns titulos financeiros, por ndo serem
negociados ativamente, muitas vezes envolve
mais subjetividade em relagdo aos métodos e
pressupostos usados na estimativa de seus valores
justos e, por isso, compromete a relevancia de tais
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informagdes. Os autores evidenciaram ainda que
nas situagdes de auséncia de um mercado ativo ou
similar, a mensuracao a custo histérico apresentou-
se mais relevante do que a mensuracao a valor
justo. No mesmo sentido, Jing e Li (2011) nao
constaram evidéncia de que titulos financeiros
mensurados a valor justo possuam value relevance
e atribuiu tais evidéncias a falta de confiabilidade
das estimavas do valor justo.

Tais evidéncias encontradas para as empresas
brasileiras sustentam a tese de que a mensuracao
a valor justo aproxima a avaliagdo patrimonial da
contabilidade dos seus respectivos valores de
mercado, isto é, apresentam informacbes que se
aproximam da realidade econdémica dos elementos
patrimoniais, nesse caso, os ativos financeiros
mantidos para venda e para negociacao imediata.

Tabela 5 - Estimacao do Modelo com os Ativos Financeiros Mensurados a Valor Justo

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao* Estatistica ¢ p-valor
C 0.055 0.007 7.550 0.000
AOL 1.773 0.653 2.711 0.006
AFL 1.145 0.248 4.607 0.000
TDN 1.092 0.234 4.659 0.000
TDV 1.363 0.417 3.265 0.001
LOA 0.011 0.002 3.960 0.000
0] 0.761 0.055 13.691 0.000
Painel B
Descricao Valor Descrigéao Valor
R? 0.807 Jarque-Bera (estatistica) 254.556
R2ajustado 0.805 Jarque-Bera (p-value)** 0,000
Teste F (Estatistica) 456.379 Teste de White (Estatistica) 17.672
Teste F (p-value) 0.000 Teste de White (p-value)* 0.000
Numero de Observagdes 660 Durbin-Watson* 1.031

* erros-padrao estimados com corregdo de Newey West para heterocedasticidade e autocorrelagéo serial.

**De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 660 observagdes, o pressuposto da normalidade
pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Adicionalmente, a correcdo de Newey West aumenta o erro padrdo, diminuindo a estatistica ¢,
tornando sua estimativa mais robusta.

Para detectar a presenca de multicolinearidade, fez-se uso dos testes FIV (variance inflation factor). Obteve-se um FIV de 1,051 para
a variavel AOL, 1,110 para AFL, 1,161 para TDN, 1,478 para TDV, 1.451 para LOA e 1.517 para PREV, concluindo-se pela inexisténcia
de colinearidade.

Fonte: Elaboragao proépria, a partir dos dados da pesquisa (2015).

Quanto as evidéncias de representacao fidedigna,
conforme discutido na metodologia, se a estimacéo
do mercado, no que se refere as informagdes dos
ativos mensurados a valor justo, for estatisticamente
igual a informagéo apresentada pela contabilidade
(verificado pelo coeficiente de inclinacdo da
variavel), infere-se pela evidéncia de representagao
fidedigna (DAHMASH; DURAND; WATSON, 2009).
Para isso, fez-se o uso do teste de Wald, onde se
testou a hipdtese de que o coeficiente de inclinagao
das variaveis TDN e TDV é estatisticamente igual a
um. Os resultados do teste estao evidenciados na
Tabela 6.

Tabela 6 — Resultados do Teste de Wald

Estatistica Wald p-valor
TDV 0.869 0,384
TDN 0.395 0,692
Fonte: Elaboragao prodpria, a partir dos dados da pesquisa
(2015).

Com um o p-valor maior do que 0,05, ndo se
rejeita tal hipdtese de os coeficientes das variaveis
TDV e TDN sejam estatisticamente iguais a 1
(um). Portanto, as evidéncias indicam que a
estimacéao do mercado para os Titulos Disponiveis
para Negociagcdo e Disponiveis para Venda, é
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estatisticamente igual ao valor apresentado pela
contabilidade. Tal evidéncia pode ser explicada no
sentido de que, possivelmente, grande parte dos
titulos financeiros sao negociados com frequéncia
em bolsa, ou seja, possui um mercado ativo, o
que facilita a mensuragdo do valor justo e, por
consequéncia, diminui as possibilidades de vieses
na avaliagao.

No que se refere as evidéncias de viés contabil
na mensuragao, a outra abordagem metodoldgica
que pode ser realizada, conforme o estudo
de Dahmash, Durand e Watson (2009), é da
avaliagdo conservadora ou agressiva. Isto &,
embora o teste de Wald tenha indicado que os
coeficientes de inclinacdo da variaveis TDN e
TDV sejam estatisticamente iguais a um, os
seus valores absolutos foram de 1,092 e 1,363,
respectivamente. Isso indica que, na perspectiva
do mercado, a informacao dos TDN é vista com
um viés conservador, ou seja, para cada 1 real
referente a esse ativo divulgado pela contabilidade,
o0 mercado atribuiu 1,092 reais (DAHMASH;
DURAND; WATSON, 2009). Da mesma forma,
para cada 1 real referente aos TDV reportado
pela contabilidade, o mercado atribuiu 1,363 real,
indicando um maior grau de conservadorismo da
contabilidade na mensuracao desses ativos.

Em sintese, essas evidencias corroboram a
literatura de que a adogéo do valor justo contribui
para a relevancia da informacdo contabil e,
especificamente no mercado brasileiro, as
evidéncias sugerem que além de relevantes
essas informagdes apresentam evidéncias de
representacgao fidedigna, caracteristicas essas que,
conforme a estrutura conceitual, sdo necessarias
para que a informacao contabil seja util para o
processo de tomada de decis6es dos usuarios da
contabilidade.

6 CONCLUSOES

Em meio as mudangas nas praticas contabeis
que vem ocorrendo no Brasil, em funcéo
da convergéncia das normas locais para as
internacionais, destaca-se a ampliagdo da
adocao do valor justo para mensuragéo de ativos.
Entretanto, a adogéo desse critério de mensuragéao

€ um tema de debate. As discussdes em torno da
utilizacao desse critério, em detrimento de critérios
tradicionais, tal como o custo historico, refere-se a
relevancia da informacao versus a confiabilidade
de sua mensuracao (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 informagéao contébil, o objetivo do
presente estudo foi o de analisar se as informacgdes
contabeis referentes a ativos financeiros
mensurados a valor justo, sdo valores relevantes e
apresentam evidéncias de representacao fidedigna
na perspectiva do mercado de capitais brasileiro.
Em relacdo aos titulos TDN e TDV verificou-se que
ambos apresentaram significancia estatistica na
determinagéo do valor de mercado das empresas,
sugerindo que 0s mesmos s&o valores relevantes
para o mercado. Tais evidéncias confirmam que
a mensuracao a valor justo dos titulos estudados
pode ter contribuido no sentido de aproximar a
informacgéo contabil a realidade econémica e, por
consequéncia, ter sido percebida pelo mercado,
corroborando, assim, resultados de estudos
anteriores (BARTH, 1994; KHURANA; KIM, 2003;
JING; LI, 2011; ZENG et al., 2012).

No que se refere a confiabilidade na mensuragéo
desses titulos, as evidéncias demonstraram
que a mensuragao do valor justo para ambos é
visualizada pelo mercado como conservadora,
porém esse nivel de conservadorismo nao
interferiu na sua representagdo fidedigna, haja
vista que os coeficientes dessas varidveis foram
estatisticamente iguais a 1(um), indicando que
a informagcédo reportada pela contabilidade &
equivalente aos seus valores de mercado. Assim,
as evidéncias sustentam que os Titulos Disponiveis
para Negociacao e os Titulos Disponiveis para
Venda, sdo visualizados pelo mercado como
relevantes e ao mesmo tempo como fidedignas.
Esses resultados sugerem que a utilizacdo do valor
justo para mensuracgéao de instrumentos financeiros
foi benéfica para os usudrios das informacdes
contabeis, umavez que ousodetalmedidaaproxima
a informagdo contabil divulgada da realidade
econdmica desses titulos, fornecendo assim, uma
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melhor relevancia para essas informagdes. Além
disso, as evidéncias indicaram que a mensuragao
dos titulos financeiros a valor justo representa com
fidedignidade o fendbmeno econémico pelo qual se
pretende reportar, indicando com isso, a auséncia
do trade-off entre a relevancia e confiabilidade na
mensuracao a valor justo desses titulos.

Assim como qualquer outra pesquisa cientifica,
esta possui suas limitagdes. Portanto, todas as
evidéncias apresentadas por esta pesquisa estao
limitadas a metodologia utilizada, a amostra e
ao periodo analisado. Por fim, ressalta-se que a
presente pesquisa néo teve a intengdo de avaliar
qual o melhor critério de mensuragédo, se valor
justo ou custo histérico, mas o de avaliar se a
mensuracao a valor justo de ativos financeiros por
empresas nao financeiras fornece ao mercado
de capitais brasileiro informagdes relevantes e ao
mesmo tempo livres de vieses contabeis.
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