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RESUMO

O estudo tem por objetivo investigar a relevancia para o mercado de capitais dos ativos
reconhecidos como Propriedades para Investimento das empresas listadas na BM&F
BOVESPA, no periodo de 2011 a 2014. A pesquisa foi realizada com base no modelo de
Ohlson (1995), utilizando a regressdo linear como técnica estatistica de analise, estimando
modelos com uso de dados em painel, pelos métodos POLS, Efeitos Fixos e Efeitos
Aleatorios. Formularam-se duas hipoteses, a primeira, que o Lucro e o Patrimoénio Liquido
geram informacdes contabeis relevantes para os investidores, e, a segunda, que o Lucro, o
Patrimdnio Liquido e as Propriedades para Investimento geram informacdes contébeis
relevantes para os investidores, admitindo que as Propriedades para Investimento possuam
efeito incremental na relevancia da informacdo contabil em relacdo apenas ao Lucro e
Patriménio Liquido. Como resultado, ambas as hipdteses foram rejeitadas, assim os Ativos
Propriedades para Investimento ndo séo value relevance para determinar o preco da acéo e
entdo influenciar a tomada de decisdo dos usuérios da informacdo contabil. O estudo
acrescenta a literatura limitada sobre value relevance de Propriedade para Investimento,
permitindo uma maior compreensao do impacto da evidenciacdo contébil utilizada pelas
empresas nos seus valores de mercado.

Palavras Chaves: Value relevance, Propriedade para investimento, Mercado de capitais.

ABSTRACT

This study investigates the relevance to the capital market of the assets recognized as
investment properties of companies listed on the BM&F BOVESPA, in the period from 2011 to
2014. The research conducted was based on the Ohlson model (1995) and panel analysis was
carried out using linear regression with POLS and Fixed and Random Effects estimators.
Two hypothesis were made: (i) that Earning and Equity generate accounting information
relevant to investors; and (2) that Earning, Equity and Investment Property generate
accounting information relevant to investors, assuming that investment properties have
incremental effect on the relevance of this information relative only to earning and to equity.
Both hypotheses were rejected, so it is concluded that Investment Property assets are not of
value relevance in the determination of share price and do not influence the decision making
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of users of accounting information. The study adds to the limited literature on the value
relevance of Investment Property, permitting a better understanding of the impact of
accounting disclosures used by companies on their market value.

Keywords: Value relevance, Investment property, Capital markets.

1 INTRODUCAO

A convergéncia as normas internacionais de contabilidade, cujo principal marco foi a
promulgacéo da lei 11.638 em dezembro de 2007, trouxe consigo importantes modificagdes
nos procedimentos de reconhecimento, mensuracdo e evidenciagdo de informagdes
econémico-financeiras pela contabilidade das empresas brasileiras. Uma dessas modificacGes
foi a introducéo do CPC 28 - Propriedade para Investimento baseado na IAS 40 — Investiment
Property. Um ativo caracterizado como Propriedade para Investimento € definido pelo CPC
28, como o imdvel que é mantido pela entidade para obter rendas ou para valorizacdo do
capital ou para ambas, ndo sendo utilizado para uso na producdo ou no fornecimento de bens
ou servigos, para finalidades administrativas ou para venda (CPC 28, 2009). Para a
mensuracdo desse Ativo a referida norma permite as empresas, a escolha entre a mensuracao
pelo custo ou pelo valor justo.

De acordo com Macedo, Machado e Machado (2011), o processo de convergéncia das
normas contabeis brasileiras ao padrdo internacional (IFRS) pode ser caracterizado, dentre
outros aspectos, como um processo de migracdo de um padrdo de regulamentacdo contabil
mais code law — um regime baseado no direito romano conhecido por sua visdo legalista,
onde tudo tem que estar previsto em lei — para 0 padrdo mais common law — um sistema de
origem inglesa que tem como predominancia um direito baseado em usos e costumes, ou seja,
é um direito consuetudinario — no qual prevalece a esséncia sobre a forma e onde as normas
sdo baseadas mais em principios do que em regras.

Nessa perspectiva de mudancgas entre padrdes, algumas pesquisas revelam que a
adocdo de novos critérios de reconhecimento e de mensuracdo tem provocado impactos no
desempenho reportado pelas empresas, sendo que estes podem ocorrer tanto nas contas
patrimoniais, quanto nas de resultado e, consequentemente, afetar a percepcdo que 0S
investidores dos mercados de capitais tém dessas organizagdes. (Hung & Subramanyam,
2007; Perramon & Amat, 2006).

Os estudos que buscam analisar a relevancia da informacdo contébil para o mercado
de capitais sdao denominados de value relevance e segundo Barth, Beaver e Landsman (2001),
uma informacdo € considerada relevante se ela estiver correlacionada com os valores de
mercado da empresa. Dessa forma, considerando a inclusdo de um novo grupo contabil e a
necessidade de que a informacéo financeira deva ser relevante para ter utilidade (CPC 00,
2011), é pertinente analisar a value relevance da Propriedade para Investimento na
determinacdo do valor das empresas, uma vez que a Estrutura Conceitual salienta que as
informacBes contidas nos relatérios contabil-financeiros se destinam primariamente aos
seguintes usuarios externos: investidores, financiadores e outros credores, sem hierarquia de
prioridade, devendo assim transmitir um posicionamento mais claro possivel da informacéo.
Portanto, levanta-se a seguinte questdo: qual a relevancia para o mercado de capitais dos
ativos reconhecidos como Propriedades para Investimento das empresas listadas na BM&F
BOVESPA no periodo de 2011 a 2014?

Para responder este problema, esta pesquisa objetiva investigar a relevancia para o
mercado de capitais dos ativos reconhecidos como propriedades para investimentos nas
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demonstracdes financeiras das empresas listadas na BM&F BOVESPA, elaborando-se duas
hipGteses: a primeira, de que o Lucro e o Patrimdnio Liquido geram informacdes contabeis
relevantes para os investidores, e a segunda, que o Lucro, o Patriménio Liquido e as
Propriedades para Investimento geram informagdes contabeis relevantes para os investidores,
admitindo-se que as Propriedades para Investimento possuam efeito incremental quando
comparado seus resultados aos da primeira hipétese.

Este artigo estd estruturado em cinco se¢des. Apos esta introducdo, € apresentado o
referencial tedrico do estudo. Na terceira secdo, estdo retratados os procedimentos
metodologicos. A quarta secdo traz a discussdo dos resultados da pesquisa e a seguinte, as
consideracdes finais do estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Propriedades para investimento

A norma que regulamenta Propriedade para Investimento é o Pronunciamento Técnico
CPC 28 — Propriedade para Investimento, que a define como:

Uma propriedade (terreno ou edificio — ou parte de edificio — ou ambos)
mantida (pelo proprietério ou pelo arrendatério em arrendamento financeiro) para
auferir aluguel ou para valorizagdo do capital ou para ambas, e ndo para: uso na
producdo ou fornecimento de bens ou servigos ou para finalidades administrativas;
ou venda no curso ordinario do negécio (CPC 28, 2009, p.3).

Quanto ao reconhecimento a propriedade para investimento deve ser reconhecida
como ativo quando, e apenas quando: for provavel que os beneficios econdmicos futuros
associados a propriedade para investimento fluirdo para a entidade; e o custo da propriedade
para investimento possa ser mensurado confiavelmente (CPC 28 — Propriedade para
Investimento).

Uma vez atendido os requisitos de reconhecimentos, a entidade deve mensurar
inicialmente a Propriedade para Investimento pelo seu custo, incluindo os custos de transagéo
para a realizacdo da mesma. Ap6s a mensuracgdo inicial, a entidade, em consonancia com 0
CPC 28, deve escolher como sua politica contabil o0 método do valor justo ou o método do
custo, devendo aplicar essa politica a todas as suas propriedades para investimento, sendo:

Custo — 0 montante de caixa ou equivalentes de caixa pago ou o valor justo
de outra contraprestacdo dada para adquirir um ativo no momento da sua aquisicéo
ou construgdo ou, quando aplicAvel, o montante atribuido aquele ativo quando
inicialmente reconhecido em consonancia com requerimentos especificos de outros
Pronunciamentos.

Valor Justo — preco que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria
pago pela transferéncia de um passivo em uma transagdo ndo forcada entre
participantes do mercado na data de mensuracdo (CPC-28, 2009, p.3).

Se escolher o método do custo, todas as propriedades para investimento devem ser
mensuradas de acordo com os requisitos do CPC 27 — Ativo Imobilizado, exceto as que forem
classificadas como mantidas para a venda, grupo este normatizado pelo CPC 31 — Ativos
Mantidos para a Venda e Operacdo Descontinuada. Ressalva-se que, mesmo escolhendo o
método de custo, a entidade deve usar o método do valor justo a fins de divulgacéo.
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Se escolher o método do valor justo, a entidade deve mensurar todas as suas
propriedades para investimento pelo valor justo, exceto quando se trata de propriedade para
investimento em base continua, em que a entidade ndo consegue mensurar o valor justo com
confiabilidade, mas espera que esse valor seja mensuravel com confiabilidade quando a
construcdo for concluida, assim, a propriedade para investimento em construcdo deve ser
mensurada ao custo até que seu valor justo se torne confiavelmente mensurdvel ou a
construcdo seja concluida, ou o que ocorrer primeiro.

2.2 Value relevance: relevancia da informacéo contabil

As demonstracGes financeiras sdo elaboradas e apresentadas para 0s Usuarios externos
em geral, tendo o objetivo principal de fornecer informacfes que sejam Uteis na tomada de
decisdes econdmicas e nas avaliacbes por parte desses usuarios (CPC 00, 2011). Se a
informacdo contabil financeira é para ser util, segundo o CPC 00 — Pronunciamento
Conceitual Basico, ela precisa apresentar uma das principais caracteristicas qualitativas da
informacdo contabil: a relevancia.

De acordo com o CPC 00 (2011), a informacgdo contabil considerada relevante é
aquela capaz de fazer a diferenca nas decisdes do usuério, ou seja, aquela que altera o
conhecimento do usuério em relacdo a empresa. Assim, uma das maneiras de verificar o
impacto de informacdes contabeis no valor das acdes de uma empresa, ou seja, se ela, uma
vez divulgada, € relevante, é por meio da value relevance. Segundo Barth, Beaver e
Landsman (2001), os estudos sobre value relevance tém por finalidade desenvolver o
entendimento sobre a relevancia de um valor contabil, se esse tiver uma associacao prévia
com valor de mercado das acdes dessas empresas.

Nessa linha, Verrecchia (2001) diz que value relevance séo as pesquisas que buscam
identificar a relacdo entre os valores de mercado das companhias e a divulgacdo das
demonstracdes financeiras. De acordo com Barth, Beaver e Landsman (2001), a primeira
pesquisa a utilizar o termo value relevance para descrever essa relagdo entre ndmeros
contabeis e valores de mercado foi o de Amir, Harris e Venuti (1993). Outros estudos
referenciam Ball e Brown (1968) como um dos primeiros a utilizarem value relevance como
prova empirica da relacdo entre lucro contabil e o preco dos titulos negociados (Kothari,
2001; Scarpin, Pinto, & Boff, 2007; Domingues, 2014; Martins, Machado, & Callado, 2014).

Ainda, Barth, Beaver e Landsman (2001) descrevem que as pesquisas sob a Otica da
value relevance usam diversos modelos de avaliagdo para estruturar os testes e, geralmente,
empregam os valores do mercado de capitais para avaliar a relevancia da informacéo contabil.
Assim, considerando que o papel principal do mercado de capitais é a alocacdo do estoque de
capital disponivel, Fama (1970) descreve que o mercado ideal seria aguele no qual os precos
poderiam ser utilizados como sinais acurados da alocagé@o dos recursos.

Assim, o grau de eficiéncia de um mercado é medido pelo grau de reflexdo
(influéncia) das informacdes disponiveis nos precos. Portanto, a forma como as Propriedades
para Investimento sdo mensuradas podem influenciar os precos das a¢des, uma vez que geram
informagdes que podem ser utilizadas em sua precificacdo. Para analisar isso séo utilizadas
técnicas oriundas da econometria que objetivam verificar a significancia dos coeficientes dos
valores contabeis em relacdo ao preco ou retorno de agdes do mercado de capitais.

Quando tais coeficientes sdo estatisticamente significativos e apresentam os sinais
esperados, isto representa uma situacdo que € compreendida como evidéncia da relevancia da
informacdo contabil (Barth, Beaver, & Landsman, 2001). Nesse contexto, quando se pretende
comparar a relevancia de grupos de informacéo contabeis distintos, 0 R? (ou 0 R? ajustado)
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dos modelos econométricos estimados € o método utilizado, onde quanto maior o RZ mais
value relevance é o resultado (Alencar & Dalmacio, 2006; Barth, 2001; Collins, Maydew, &
Weiss, 1997; Rezende, Batistella, Dalmécio, & Brito, 2008.).

2.3 Pesquisas sobre relevancia da informacéo contabil

Pesquisas em ambito internacional tém investigado a relagcdo entre informagdes
contabeis e o preco das acdes das empresas, conforme documenta Holthausen e Watts (2001).
Pode ser citado como uma dessas pesquisas internacionais, a de Amir, Harris e Venuti (1993),
que investigaram a relevancia para 0 mercado de capitais estadunidense dos ajustes de
reconciliacdo no resultado contébil e no patriménio liquido exigido para as empresas
estrangeiras com acdes listadas nas bolsas do pais. A pesquisa demonstrou, estatisticamente,
que existe relevancia incremental para o mercado de capitais americano entre as
reconciliacdes e as informac6es divulgadas pelas empresas.

Como continuidade as pesquisas em ambito internacional, aponta-se os estudos de
Barth, Beaver e Landsman (1996), que examinaram a relevancia da divulgacdo do valor justo
dos instrumentos financeiros, obtendo evidéncias de que o valor justo para titulos e valores
mobiliarios, empréstimos e instrumentos financeiros agregam informac6es explicativas sobre
0 preco das acdes adicionalmente ao custo historico.

Ainda nessa linha, Collins, Maydew e Weiss (1997) investigaram as mudancas
sistematicas no value relevance de lucros e do patriménio contéabil ao longo do tempo. Como
resultados, obteve-se que o value relevance combinado de lucros e patrimonio liquido ndo tem
diminuido ao longo dos Gltimos quarenta anos e, de fato, parece ter aumentado ligeiramente.
Enquanto que o value relevance incremental do lucro liquido isolado, tem diminuido, e tem
sido substituido pelo aumento do value relevance do patriménio liquido.

Também, Hassan e Mohd-Saleh (2010) avaliaram se as divulgaces de valor justo
sobre instrumentos financeiros sdo relevantes para a tomada de decisdo. Obtiveram indicios
de que a informacdo do valor justo é relevante, porém, a divulgacdo é menos relevante no
periodo em que a norma se torna obrigatéria, quando comparado ao periodo de divulgacédo
voluntaria.

Em ambito nacional, algumas pesquisas relacionadas ao tema de value relevance dos
nameros contabeis foram realizadas, como a de Alencar e Dalmacio (2006), que analisaram 0s
efeitos do ativo diferido sobre value-relevance do lucro e do patriménio liquido de empresas
brasileiras. Os autores utilizaram uma amostra de 336 empresas, no periodo de 2000 a 2004 e
verificaram que as informacGes contédbeis, mais especificamente o ativo diferido,
demonstraram-se relevantes para avaliacdo dos precos das agoes.

Ainda analisando os ativos diferidos, Hungarato e Lopes (2008), identificaram a
significancia dos gastos em Pesquisa e Desenvolvimento (Estudos e Projetos;
Desenvolvimento de Produtos e Marcas e Patentes), para o preco das acdes de 22 empresas
brasileiras negociadas na BOVESPA, no periodo compreendido de 1999 a 2006. Como
resultado, a pesquisa obteve que os gastos em P&D, isoladamente, ndo sdo significantes para
0 preco das a¢des das empresas estudadas.

Em relacdo a ativos intangiveis, Teh, Kayo e Kimura (2008) analisaram a relacéo
desses ativos e o0 valor de mercado das empresas de capital aberto no mercado brasileiro, com
énfase na andlise dos ativos de inovacdo, especificamente as patentes, e nos ativos de
relacionamento, especificamente as marcas, de 216 empresas de diferentes setores, conforme
a classificagdo da Economatica®. Como resultado, a pesquisa mostrou que a quantidade de
marcas possui relacdo positiva com o valor de mercado das empresas, diferente das patentes
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que ndo apresentaram relacao significativa.

No ambito dos ativos bioldgicos, Filho, Martins e Machado (2013), avaliaram a
relevancia da adogéo do fair value para mensuracéo de tais ativos, bem como analisaram seus
reflexos sobre o patrimdnio liquido. Para tanto, analisaram a questdo do value relevance dos
ativos bioldgicos mensurados ao custo historico e ao fair value, bem como o impacto da
mudanca de base de mensuracdo sobre o PL, para os exercicios de 2008 e 2009, de 25
empresas listadas na BM&F Bovespa, que exploravam tais ativos. Como resultados, a
pesquisa evidenciou que a mudanca na base de mensuracdo dos ativos bioldgicos causou
aumento estatisticamente significativo nos valores do patrimonio liquido, assim como nos
proprios saldos de tais ativos. Além disso, as evidéncias sustentaram que tal mudanca
acrescentou relevancia a informacédo contabil, no contexto de mercado de capitais.

Ainda sobre relevancia, Martins, M. A. Machado e M. R. Machado (2013) analisaram
o value relevance das informacdes referentes as operacdes de leasing operacional, tidas como
off-balance sheet de uma amostra de 43 empresas listadas na BM&F Bovespa, nos anos de
2010 e 2011. Os autores verificaram que as informacgbes de leasing operacional utilizadas
como Unica varidvel explicativa mostrou-se significativa, explicando parte da variacdo do
preco das acoes.

Pode-se abordar também Pinto, Avelar, Fonseca, Silva e Costa (2014), que
identificaram se a evidenciacao quantitativa e qualitativa de provis@es e passivos contingentes
esta relacionada com o valor de mercado e quais fatores estdo relacionados a esse nivel de
evidenciacdo. A amostra compreendeu 65 companhias abertas brasileiras listadas no indice
Ibovespa no periodo contabil de 2010 a 2013. A pesquisa obteve como resultados que o lucro
por acdo, o grau de endividamento e o valor das provisdes e passivos contingentes sdo value
relevance na divulgacdo de informagdes qualitativas sobre provisdes e passivos contingentes,
uma vez que as empresas com maiores valores de lucro por acdo, endividamento e provisao
apresentaram evidenciagao acima da média do setor.

Embora haja muitas pesquisas, como as citadas anteriormente, que tratam da
relevancia de varios nimeros contabeis, as pesquisas sobre a value relevance especificamente
das Propriedades para Investimento, ainda s&o limitadas (Ishak, Saringat, lbrahim, & Wahab,
2012). O primeiro estudo de value relevance relativo a propriedade para investimento foi feito
na Nova Zelandia, por Owusu-Ansah e Yeoh (2006), com amostra de empresas neozelandesas
de 1990 a 1999. Eles investigaram a relevancia para dois tipos de tratamento quanto ao
reconhecimento de ganhos ou perdas ndo realizados. Aqueles reconhecidos na reserva de
reavaliacdo, como era permitido antes da introducdo da IAS 40, e os reconhecidos apenas na
demonstracdo de resultado, apés a I1AS 40. Os pesquisadores constataram que ndo existe value
relevance maior para o reconhecimento de ganhos ndo realizados na demonstracdo do
resultado (conforme exigido pelo IAS 40) se comparado ao reconhecimento na conta de
reserva de reavaliacgdo.

Dessa forma, So e Smith (2009) estenderam o estudo de Owusu-Ansah e Yeoh (2006)
para uma situacdo semelhante em empresas com propriedades para investimento listadas em
Hong Kong de 2004 a 2006, investigando a value relevance do método de reavaliacdo exigido
antes da conversdo as normas internacionais (na conta de reavaliacdo) e o método de
reavaliacdo pos-convergéncia a IAS 40 (na demonstracdo de resultados). Seus resultados,
diferentemente de Owusu-Ansah e Yeoh (2006), mostraram maior retorno e reacdo do
mercado quando as empresas apresentaram as alteragdes no valor justo de propriedades para
investimento na demonstracgdo de resultados do que na conta de reavaliacdo, contribuindo para
a ideia de utilidade das informacdes quando apresentadas de acordo com as IFRS.

Na Malésia, Pappu e Devi (2011) estudaram com base em 411 empresas, listadas em
varios setores, a value relevance das informacdes de propriedade de investimento quando
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mensuradas a custo e quando mensuradas a valor justo. Como resultados obtiveram que o
modelo de custo histdrico é mais relevante do que o modelo de valor justo. Ainda na Malésia,
Ishak, Saringat, Ibrahim e Wahab, (2012) avaliaram também a value relevance do modelo de
valor justo como um tratamento disponivel sob a norma contdbil FRS 140 (IAS 40)
Propriedade para Investimento. Os dados foram coletados da Bursa Malaysia Berhad e
analisados por regressdo multipla, contendo 61 empresas listadas nos setores imobiliarios de
2007 a 2009 como amostra. Coerente com Pappu e Devi (2011), Ishak, Saringat, Ibrahim e
Wahab (2012) forneceram evidéncias de que o valor justo ndo é relevante e sugerem que 0
modelo de valor justo ndo se difere do modelo de custo.

Nota-se que 0s poucos estudos sobre a value relevance de Propriedade para
Investimento citados acima apresentam resultados mistos, ora constatado relevancia, ora
constatado a nédo relevancia. Essa inconsisténcia pode ser influenciada pela diferenga no
estagio de desenvolvimento do mercado de capitais onde a amostra de cada estudo foi retirada
(So & Smith, 2009 em Hong Kong; Owusu-Ansah & Yeoh, 2006 na Nova Zelandia; Pappu &
Devi, 2011 e Ishak, Saringat, Ibrahim, & Wahab, 2012 na Malasia).

Portanto, examinar a mesma questdo da value relevance das Propriedades para
Investimento no contexto do Brasil pode ser relevante para fornecer informacGes adicionais
na literatura atual, uma vez que ndo foram encontrados nos portais de pesquisa, tais como,
SPELL,; Portal de Periodicos CAPES e Google Académico, estudos nacionais anteriores que
investigassem o tema. As pesquisas nacionais encontradas relacionadas a Propriedade para
Investimento, em sua maioria, abordam sobre o tema Escolhas Contabeis, analisando o0s
fatores que influenciam as entidades a optarem na mensuracdo a custo ou a valor justo de
Propriedade para Investimento, ndo necessariamente buscando o impacto que essas escolhas
tém sobre o valor da acdo ou a relevancia que a divulgacdo da Propriedade para Investimento
tem para o0s usuarios externos (Andrade, Silva, & Malaquias, 2013; Batista, Prado, Machado,
& Paulo, 2013; Costa, Silva, & Laurencel, 2013; Souza, Botinha, Silva, & Lemes, 2014).

3 METODOLOGIA E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

Esta pesquisa tem por objetivo investigar a relevancia para o mercado de capitais dos
ativos reconhecidos como propriedades para investimento das empresas listadas na BM&F
BOVESPA no periodo de 2011 a 2014.

3.1 Coleta de dados

Inicialmente, para a construcdo do banco de dados da pesquisa, foram coletadas as
empresas de todos os setores, listadas na BM&F BOVESPA, que possuiam o ativo de
Propriedade para Investimento em pelo menos um periodo da janela de coleta, totalizando
uma populagio de 85 empresas. Em seguida foi coletado diretamente da Economatica® os
dados de preco das acdes, considerando as cotacdes do dia 30 de abril do ano seguinte ao do
encerramento do exercicio social da empresa, procedimento similar ao dos trabalhos de
Alencar e Dalmacio (2006); Costa e Lopes (2007); Hungarato e Lopes (2008); Lang, Raedy e
Yetman (2003); Macedo, Bezerra e Klann (2014); Morais e Curto (2008); Rezende (2005);
Rezende, Batistella, Dalmacio e Brito (2008). Tomou-se como base o preco de fechamento,
tendo sido considerado 30 dias de tolerancia, pois em alguns casos, na data escolhida nédo
haviam ocorrido negdcios para as empresas selecionadas na amostra.
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Portanto, no intuito de cumprir o objetivo do artigo, foram excluidas as empresas que
ndo apresentavam cotacdo das acOes no més de abril, restando assim 77 empresas, para a
amostra, no total de 242 observac@es, considerando que nem todas as empresas dispunham de
dados para todos os anos coletados. Foram coletados ainda a quantidade de acGes, o valor do
Patriménio Liquido Consolidado, o Lucro Liquido e o valor total de Propriedade para
Investimento. Todas essas variaveis foram coletadas no final do exercicio dos respectivos
anos no banco de dados da Economatica®

A fim de dar maior robustez aos resultados, foram utilizadas duas amostras, uma com
todas as 242 observacgdes coletadas e outra excluindo- se os outliers multivariados, detectados
com o uso do método de Hadi (1992), totalizando 210 observagdes.

A pesquisa se dividiu em duas etapas, utilizando-se 0 método de regressédo linear. Na
primeira etapa foi avaliado o poder de explicacdo entre o lucro liquido e patriménio liquido
em relacdo dos precos das acdes. Na fase seguinte, analisou-se o poder incremental da
propriedade para investimento, e se esta varidvel se apresentaria estatisticamente significante
ao modelo de avaliacdo, a partir da comparacdo entre os coeficientes de determinacdo R2 dos
dois modelos.

Para estimar a regressdo foi utilizado modelo de dados em painel (2011-2014), pois,
devido a estrutura da base de dados, foram coletados dados de vérias empresas ao longo de
varios anos, sendo possivel, assim, obter maior eficiéncia na estimacgéo, por conta do aumento
no namero de observacBes coletadas e da reducdo dos efeitos da multicolinearidade das
variaveis independentes (Duarte, Lamounier, & Takamatsu, 2007). Ressalta-se ainda que, para
todos os testes estatisticos foi utilizado um nivel de significancia de 10%.

3.2 Modelo Estatistico Utilizado

Para verificar a associacdo entre a variacdo do preco da acdo e a evidenciacdo das
propriedades para investimento das entidades foi utilizada a técnica estatistica da regresséo
linear, uma vez que esta estuda a relacdo entre duas ou mais variaveis, prevendo os valores de
uma variavel em funcdo da outra, sendo adotado o modelo de Ohlson. Ohlson (1995)
desenvolveu seu modelo de avaliacdo de empresas com base no estudo do Lucro Limpo, em
que variaveis contabeis fossem os parametros principais no desenvolvimento da avaliacao
(Cupertino & Lustosa, 2004). A proposta de Ohlson baseou-se no modelo de avaliacédo pelo
lucro residual, o Residual Income Valuation (RIV), em que o valor da empresa representa o
somatorio do valor contabil do Patriménio Liquido mais o valor atual dos lucros residuais
futuros (Rezende, 2005). Assim, de acordo com o RIV, os lucros (e ndo os dividendos) séo a
base para o calculo do valor da empresa, e as adaptacdes feitas por Collins, Maydew e Weiss
(1997) no referido modelo sdo tomadas como referéncia nas pesquisas de value relevance que
investigam o poder do patriménio liquido e do lucro contabil em refletir o preco das acoes.

O modelo utiliza na sua avaliacdo duas variaveis que sdo extraidas do sistema
contabil: Patriménio Liquido (Balanco Patrimonial); e o Lucro Liquido (Demonstracdo do
Resultado do Exercicio), por isso promove grande interesse em pesquisadores por trabalhos
dessa natureza, tendo grande destaque em estudos de value relevance (Alencar & Dalmacio,
2006; Lopes Sant' Anna & Costa, 2007; Rezende, Batistella, Dalmacio, & Brito, 2008). A
utilizacdo do Modelo de Ohlson (1995) justifica-se ainda por oferecer uma representacao
descritiva da contabilidade e do processo de avaliacdo de empresas, pois possibilita uma
ligagdo formal entre avaliacdo do valor de mercado de uma empresa e seus nimeros contébeis
(Lundholm, 1995). O modelo de Ohlson (1995) pode ser descrito, conforme a equacdo a
seguir, proposta por Collins, Maydew e Weiss (1997):
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Pij = a + a 1Eij + o 2BVij + &

Em que:
Pij = preco das a¢Oes da empresa i apos o final do exercicio social do ano j;
Eij = valor do lucro liquido por acdo da empresa i no final do exercicio social do ano j;
BVij = valor do patriménio liquido por acdo da empresa i no final do ano j e
&i = valor termo de erro da regresséo.
O modelo proposto tem a caracteristica de permitir a investigacdo de contetdo
informacional por meio da comparacédo entre os coeficientes de determinacdo R2 de modelos
com variaveis alternativas (Barth, Beaver, & Landsman, 1996).

3.4 Variaveis E Hipoteses

Dada a contextualizacao, duas hipoteses foram elaboradas:

Hipotese (i): O lucro e o patriménio liquido geram informacdes contabeis relevantes
para os investidores.

Hipdtese (ii): O lucro, o patrimdnio liquido e as propriedades para investimento geram
informac@es contabeis relevantes para os investidores.

Diante da formulagdo proposta por Collins, Maydew e Weiss (1997), para esta
pesquisa, fez-se algumas adaptacdes na modelagem proposta com o objetivo de verificar o
poder explicativo das propriedades para investimento e seu poder incremental em relacdo ao
poder explicativo do patriménio liquido das empresas tendo em vista aos precos de mercado
correntes. Para testar as referidas hipoteses, utilizaram-se as seguintes modelagens:

Hipdtese (i): Pij = fo+p1LUCI+S2PLij+ &i

Hipdtese (ii): Pij = fo+p1LUCj+pS2(PLij -PRINij)+ f3PRINij+ei

Onde:

Pij = Representa 0 preco das acfes da empresa i quatro meses apOs a data da
publicacdo das informacdes contabeis, para garantir que as informac@es ja estejam refletidas
nos pregos das acoes.

PLj; = Representa o Patrimonio liquido, mensurado pela norma societaria, dividido
pelo nimero de a¢Bes da empresa i no final do exercicio social j.

LUCi; = Representa o Lucro Liquido mensurado pela norma societaria, dividido pelo
namero de acdes da empresa i no final do exercicio social j.

PRINj = Representa a divisdo dos valores contabeis das Propriedades para
Investimento pelo nimero de acbes da empresa i no final do exercicio social j.

&ij= valor termo de erro da regressao.

4 RESULTADOS
4.1 Apresentacédo dos resultados

A seqguir é apresentada a Tabela 1, onde é feita uma andlise descritiva dos dados,
primeiramente da amostra completa, com todas as 242 observagoes:
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Tabela 1 — Estatistica Descritiva da Amostra Completa

VARIAVEIS MEDIA DESVIO PADRAO MINIMO MAXIMO
COTACAO 20,0845 22,0301 0,0600 148,5368
PLTOTAL? 2820451 4275878 -1097331 2,65e+07

LL TOTAL! 195448,5 394790,6 -767220 2005727
PLAGAO! 23,6004 38,0846 -22,6924 279,4819

LL ACAOL 0,9544 4,3924 -26,2021 24,2779
PLINV? 14,7466 40,5221 -238,7481 276,7394
INVACAO! 8,8538 27,4732 0,0000 375,8244

N° DE OBSERVAGOES 242 242 242 242

COTACAO: Preco da agdo no dia 30 de abril; PL TOTAL: Valor total do Patriménio Liquido; LL TOTAL: Valor
total do Lucro Liquido; PL ACAO: Valor total do Patriménio Liquido por A¢do; LL ACAO: Valor total do Lucro
Liquido por Acédo; PLINV: Patriménio Liquido menos Propriedade para Investimento por A¢do; INVACAO:
Propriedade para investimento por acdo. *Valores em milhares de reais.

Os dados apresentados na Tabela 1 apresentam uma maior variacdo (desvio padréo)
entre os individuos, ao longo do tempo, do que considerando cada individuo ao longo do
tempo. Isso pode ser explicado pela expressiva diferenca entre o tamanho das Propriedades
para Investimento entre as empresas, como por exemplo, a Minas Maquinas que em 2014
apresentou um saldo de 21 mil reais e a BR Malls de 17.301 bilhdes de reais.

A partir disso, fez-se necessario analisar a amostra sem outliers, cujos resultados séo
apresentados na Tabela 2 a seguir:

Tabela 2 — Estatistica Descritiva da Amostra sem Outliers

VARIAVEIS MEDIA DESVIO PADRAO MINIMO MAXIMO
COTACAO 14,6246 10,5218 0,0600 53,6406
PLTOTAL! 2979639 4387636 -1046177 2,65e+07
LL TOTAL! 201662,5 366784,2 -6688035 2005727
PLACAO! 15,1460 15,7609 -20,7926 67,6260
LL ACAO! 0,8946 1,3701 -3,2200 5,3697
PLINV? 8,3130 15,2801 -29,7093 60,2469
INVACAO! 6,8330 13,8210 0,0000 64,8005
N° DE OBSERVAGOES 210 210 210 210

COTACAO: Preco da agio no dia 30 de abril; PL TOTAL: Valor total do Patrimdnio Liquido; LL TOTAL: Valor
total do Lucro Liquido; PL ACAQ: Valor total do Patrimodnio Liquido por A¢éo; LL ACAO: Valor total do Lucro
Liquido por Acdo; PLINV: Patriménio Liquido menos Propriedade para Investimento por Acdo; INVACAO:

Propriedade para Investimento por Acdo; N° DE OBSERVACOES: Niumero de Observacdes; ‘Valores em
milhares de reais.

A partir da analise da Tabela 2, pode-se inferir que, com a retirada dos outliers, a
diferenga entre 0 maximo e o minimo, e consequentemente do desvio padrdo, foi reduzida em
quase todas as analises, exceto no Patriménio Liquido Total, no entanto, a diferenca ainda é
consideravel. Por exemplo, 0 maximo e minimo do Patrimdnio Liquido por Acdo da Tabela 1,
que considera a amostra completa, sdo, respectivamente, -22,6924 e 279,4819, com um desvio
padrdo de 38,0846 aproximadamente. J& 0 maximo e minimo do mesmo na Tabela 2, que
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considera a amostra sem o0s outliers, sdo, respectivamente, -20,7926 e 67,6260, com um
desvio padrédo de 15,7609 aproximadamente.

4.2 Discussao dos resultados

A seguir é apresentada a Tabela 3, com os resultados da regressdo dos dados,
primeiramente da amostra completa, com todas as 242 observagoes:

Tabela 3 — Resultados da Regressdo com as Amostras Completas

Modelo Testado Amostra Completa:
Hipétese (i): Pij = fo+p1LUC;j+B2PLjj+ &i
Hipotese (ii): Pij = fo+p1LUCij+S2(PLij -PRINij)+ f3PRINij+ei

VARIAVEL HIPOTESE 1 HIPOTESE 2
POLS EA EF POLS EA EF
c 13,1505*** | 15,4320*** | 18,9098*** | 12,7763*** | 14,9605*** 20,‘3277
(1,5720) (2,1699) (1,6858) (1,4970) (2,0932) (1,5023)
LUC 1,3099*** 0,1705 0,0688 1,2929*** 0,1765 0,0771
(0,4615) (0,1147) (0,1478) (0,4652) (0,1260) (0,1404)
PL 0,2408*** 0,2996%*** 0,04670
(0,0526) (0,0710) (0,094)
0,2234*** 0,1962%*** 0,0530
PLINV (0,0519) (0,0599) | (0.0704)
0,3140%*** 0,3170*** | 0,1511*
INVACAO (0,0554) (0,0560) x
(0,0749)
N° OBS 242 242 242 242 242 242
R2 0,2576 0,0040 0,2694 0,0108
R2 Overall 0,2080 0,2232 0,2198 0,0033
R2 Between 0,2764 0,2994 0,3150 0,0749
R2 Within 0,0037 0,0040 0,0019 0,0108
Breusch-Pagan
(Estatistica) 91,80 66,61
Breusch-Pagan (p- 0.0000 0.0000
value) ' '
Teste F de Chow
(Estatistica) 14,25 14,01
Teste F de Chow (p- 0.0000 0.0000
value) ' '
Lagrangiant
(Estatistica) 107,43 114,64
Lagrangian? (p-value) 0,0000 0,0000
Hausman (Estatistica) 35,37 35,72
Hausman (p-value) 0,0000 0,0000
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C = constante; LUC - Lucro Liquido por Agdo. PL = Patriménio Liquido por Acdo; PLINV = Patriménio Liquido
menos Propriedade para Investimento por Acdo. INVACAO = Propriedade para investimento por a¢éo. Legenda
para significancia dos coeficientes: *** (<0,01); ** (<0,05); e a * (0,10). Refere-se ao teste de Breusch-Pagan
Lagrangian. N° OBS = nlimero de observacdes.

Apos a realizagdo do teste de Breusch-Pagan em nivel de 5%, obteve-se que os dados
sdo heterocedasticos, exigindo-se o0 uso de regressdes com correcdo de White, também
chamada de regressdo com erro padrdo robusto para heterocedasticidade. Para verificar o
melhor método entre POLS ou Efeitos Fixos, foi aplicado o teste F de Chow, em que a
hipotese do método de POLS foi descartada, indicando que os interceptos ndo sdo iguais para
todas as cross-sections analisadas. Ja& para verificar o melhor método entre POLS ou Efeitos
Aleatorios, foi utilizado o teste de Breusch-Pagan Lagrangian, que também rejeitou a hipotese
de POLS, indicando a existéncia de diferencas entre as empresas da amostra, que Sao
refletidas nos termos de erro da regressdo. Por fim, aplicou-se o teste de Hausman para
confrontar o método de Efeitos Fixos em relacdo aos Efeitos Aleatorios, e 0 mesmo indicou o
modelo de Efeitos Fixos como o mais adequado. Os mesmos testes de adequacdo foram
realizados para 0 modelo da Hipdtese 2, obtendo-se novamente que 0 método mais adequado
para os dados da pesquisa € o estimado por meio de Efeitos Fixos. No entanto, para fins de
apresentacdo, os resultados dos modelos estimados pelos métodos POLS e Efeitos Aleatorios
estdo também listados na Tabela 3.

Ao analisar os resultados das estimac@es, observa-se que apenas 0s modelos estimados
pelo método POLS foram significativos. No entanto, levando-se em conta os testes de
adequacao, que indicaram o modelo de Efeitos Fixos como o mais adequado, os resultados
ndo se mantiveram. Ao considerar entdo os coeficientes estimados pelo método de Efeitos
Fixos a Hipotese 1 foi rejeitada, uma vez que, o Lucro Liquido por Ac¢do e o Patrimonio
Liquido por Acéo ndo se mostraram relevantes a niveis de significancia menores que 10%. A
Hipdtese 2 também foi rejeitada, pois o Lucro Liquido por A¢do e o Patrimdnio Liquido
menos Propriedade para Investimento por Acdo ndo foram significativos. Ou seja, 0 modelo
como um todo ndo mostrou uma value relevance das Propriedades para Investimento.

No entanto, assim como na analise descritiva, devido a alta dispersdo dos dados da
amostra e no intuito de buscar maior significancia nos resultados, foi feito um tratamento
multivariado para outliers, utilizando a técnica proposta por Hadi (1992, apud Ribeiro, 2014).
Assim foram excluidos todos os dados identificados como outliers, tanto para variaveis
dependentes quanto para independentes, totalizando 32 outliers, restando uma amostra de 210
observacdes. Os resultados da regressdo para essa amostra sem outliers sdo apresentados na
Tabela 4 a seguir:
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Tabela 4 — Resultados da Regressdo com a Amostra Sem Outliers

Modelo Testado Amostra Sem Outliers:
Hipétese (i): Pij = fotp1LUC;j+p2PLij+ €i
Hipétese (ii): Pij = fo+B1LUC;j+B2(PLj; -PRINij)+ BsPRINij+¢i
VARIAVEL HIPOTESE 1 HIPOTESE 2
POLS EA EF POLS EA EF
11’5762** *hk *kKk *k*x *kk *kk
C - 12,5949 13,5676 11,5163 12,4121 14,2476
(0,9570) (1,2967) (0,8526) (0,9349) (1,2554) (1,1126)
2,6430%***
LUC 3,1911*** | 2,6679*** 2,6823*** 3,1925%** 2,6963*** (0,6112)
(0,5729) (0,5571) (0,6062) (0,5762) (0,5658) '
PL 0,0127 -0,0342 -0,0886*
(0,0557) 0,0574 (0,0497)
-0,0318 -0,0525 -0,0735
PLINV (0,0670) (0,0642) (0,0514)
0,0756 0,0205 -0,2014*
INVACAO (0.0633) (0.0832) (0,1200)
N° OBS 210 210 210 210 210 210
R2 0,1807 0,2132 0,1961 0,2165
R2 Overall 0,1750 0,1497 0,1930 0,0656
R2 Between 0,1244 0,1026 0,1452 0,0311
R2 Within 0,2108 0,2132 0,2070 0,2165
Breusch-
Pagan 3,8500 4,3700
(Estatistica)
Breusch-
Pagan (p- 0,0497 0,0366
value)
Teste F de
Chow 11,0300 10,7600
(Estatistica)
Teste F de
Chow (p- 0,0000 0,0000
value)
Lagrangiant
(Estatistica) 128,3800 128,3800
Lagrangian® 0,0000 0,0000
(p-value)
Hausman
(Estatistica) 0,9100 0,0200
Hausman (p-
value) 0,6330 0,8873

C = constante; LUC - Lucro Liquido por Acédo. PL = Patriménio Liquido por Ac¢éo; PLINV = Patriménio Liquido
menos Propriedade para Investimento por A¢do . INVACAO = Propriedade para investimento por acdo. Legenda
para significncia dos coeficientes: ***(<0,01); **(<0,05); e a *(0,10). 'Refere-se ao teste de Breusch-Pagan
Lagrangian. N° OBS = Numero de Observacoes.

Para a Amostra sem outliers foram realizados os mesmos testes. O teste de Breusch-
Pagan em nivel de 5% obteve que os dados sdo heterocedasticos, exigindo-se o uso de
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regressdes com correcdo de White, também chamada de regressdo com erro padrdo robusto
para heterocedasticidade. Para verificar o melhor método entre POLS ou Efeitos Fixos, foi
aplicado o teste F de Chow, em que a hip6tese do método de POLS foi descartada, semelhante
a amostra com outliers. Ja para verificar o melhor método entre POLS ou Efeitos Aleatdrios,
foi utilizado o teste de Breusch-Pagan Lagrangian, que também rejeitou a hipotese de POLS,
indicando a existéncia de diferencas entre as empresas da amostra, que séo refletidas nos
termos de erro da regresséo. Por fim, aplicou-se o teste de Hausman para confrontar o método
de Efeitos Fixos em relacdo aos Efeitos Aleatdrios, e 0 mesmo indicou o método de Efeitos
Aleatérios como o mais adequado. Resultado diferente daquele encontrado nos testes
realizados com a amostra completa, sem o tratamento dos outliers, que indicou Efeitos Fixos.
Os mesmos testes de adequacdo foram realizados para o modelo da Hipdtese 2, obtendo-se
novamente que o método mais adequado para os dados da pesquisa € o estimado por meio de
Efeitos Aleatorios. No entanto para fins de apresentacao, os resultados dos modelos estimados
pelos métodos POLS e Efeitos Fixos estdo também listados na Tabela 4.

Ao analisar os resultados das estimacdes, observa-se que, assim como na amostra
completa, apenas os modelos estimados pelo método POLS foram significativos. No entanto,
levando-se em conta os testes de adequacdo, que indicaram o modelo de Efeitos Aleatdrios
como o mais adequado, os resultados ndo se mantiveram. Ao considerar entdo os coeficientes
estimados pelo método de Efeitos Aleatdrios, a Hipdtese 1 foi rejeitada, uma vez que, 0
Patrimdnio Liquido por Acdo ndo se mostrou relevante a niveis de significancia menores que
10%. A Hipotese 2 também foi rejeitada, pois o Patriménio Liquido menos Propriedade para
Investimento por Acéo e a Propriedade para Investimento por Acéo ndo foram significativos.
Ou seja, 0 modelo como um todo ndo mostrou uma value relevance das Propriedades para
Investimento.

Assim, mesmo com a retirada dos outliers as Propriedades para Investimento das
empresas listadas na BM&F BOVESPA nos anos de 2011 a 2014 n&o se mostraram relevantes
para o preco das acBes das empresas da amostra. Uma possivel explicacdo para isso € o fato
das empresas terem a opcdo de incorporar em seus ativos as alteragdes nos valores justos de
suas Propriedades para Investimento, que sdo reconhecidas no resultado. No entanto, como
tais valores ndo sdo normalmente distribuidos como dividendos, pois ndo sdo realizados, 0s
mesmos sdo incorporados ao Patrimdnio Liquido como Reserva de Lucros a realizar, ndo
tendo assim, nenhum efeito sobre os dividendos pagos aos investidores. Portanto, como tais
Propriedades ndo sdo constituidas normalmente para venda, esses valores permanecem no
Patriménio Liquido, sem perspectiva de distribuicdo, podendo fazer com que tanto o Lucro
Liquido quanto o Patriménio Liquido das empresas que possuem esses Ativos ndo sejam
considerados relevantes pelos investidores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi verificar, de modo empirico, a relevancia para o mercado
de capitais das propriedades para investimentos das empresas listadas na BM&F BOVESPA.
Assim, foram consideradas duas hipoteses. A primeira, que o Lucro e o Patriménio Liquido
geram informacdes contabeis relevantes para os investidores, e, a segunda, que o Lucro, 0
Patrimdnio Liquido e as Propriedades para Investimento geram informagdes contabeis
relevantes para os investidores, admitindo que as Propriedades para Investimento possuam
efeito incremental na relevancia da informacdo contabil em relacdo apenas ao Lucro e
Patriménio Liquido. A fim de dar maior robustez aos resultados, as hipoteses foram testadas
considerando duas amostras. Uma com o total de empresas que possuiam Propriedade para
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Investimento nos anos de 2011 a 2014 (242 observac6es) e outra excluindo-se os outliers (210
observacoes).

Pela analise dos resultados apresentados, utilizando a estimacao por meio de regresséo
de dados em painel, rejeitou-se tanto a Hipotese 1 quanto a Hipotese 2, ou seja, o Patrimonio
liquido por Ac¢éo, o Lucro Liquido por Acdo e a Propriedade para Investimento por A¢do nédo
apresentaram resultados estatisticamente significativos, portanto ndo séo value relevance para
determinar o preco da acdo e entdo influenciar a tomada de decisdo dos usuarios da
informac&o contabil.

Este estudo acrescenta a literatura limitada sobre value relevance de Propriedade para
Investimento, contribuindo para um maior entendimento do comportamento adotado pelas
entidades brasileiras no seu processo de reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo de
informagdes contabeis, a partir da adocdo do novo arcabouco contébil internacional, bem
como permitindo uma maior compreensdo do impacto das escolhas contabeis utilizadas pelas
companhias brasileiras nos seus valores de mercado.

Entretanto, esta pesquisa ndo tem por objetivo ser Unica e definitiva. Os resultados
encontrados sdo apenas em relacdo a amostra e ao periodo analisado, ndo sendo possivel
estender para periodos subsequentes. Como limitacdo, tem-se a data da coletada do preco da
acao, em que foi utilizado como data base o dia 30 de abril seguindo outras linhas de pesquisa
citadas anteriormente. Ainda como limitacdo estd o fato de ndo ter sido feita uma separacao
quanto a forma de mensuracdo das Propriedades para Investimento, se a custo ou a valor
justo, sendo que tal procedimento pode alterar os resultados da pesquisa.

Pesquisas futuras sdo relevantes principalmente para testar se, em outra janela
temporal, com outras amostras ou também utilizando outras datas para a coleta do preco da
acao, os resultados se mantém ou se tornam diferentes.
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