REVISTA AMBIENTE CONTABIL
Universidade Federal do Rio Grande do Norte

ISSN 2176-9036
Vol. 9. n. 1, jan./jun. 2017
Sitios: http://www.periodicos.ufrn.br/ambiente
http://ccsa.ufrn.br/ojs/index.php?journal=contabil
http://www.atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-06/index.php/Ambiente
Artigo recebido em: 29.05.2015. Revisado por pares em:
17.09.2015. Nova submissdo em: 10.02.2016. Nova revisédo por
pares em: 20.04.2016. Reformulado em: 27.05.2016. Avaliado
pelo sistema double blind review.

AVALIACAO DO VALUE RELEVANCE DAS INFORMACOES SOBRE A
HIERARQUIA DO VALOR JUSTO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

THE VALUE RELEVANCE ASSESSMENT OF INFORMATION ABOUT THE FAIR
VALUE HIERARCHY OF BRAZILIAN COMPANIES

LA EVALUACION DE LA VALUE RELEVANCE DE LAS INFORMACIONES
ACERCA LA JERARQUIA DEL VALOR RAZONABLE DE LAS COMPANIAS
BRASILENAS
Autores
Tatiane de Oliveira Marques
Doutoranda do Programa Multi-Institucional e Inter-Regional de Pés-Graduacdo em
Ciéncias Contabeis UNB/UFPB/UFRN - Universidade de Brasilia— UnB - Professora do
Departamento de Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Minas Gerais — UFMG.
Endereco: Av. Antonio Carlos, 6627 - Pampulha - Belo Horizonte, MG — Brasil - CEP:
31270-901 — Telefone: (031) 34097270.
E-mail: tatianedemarques@gmail.com

Jorge Katsumi Niyama
Doutor em Controladoria e Contabilidade pela Universidade de Sdo Paulo — USP - Pds-
doutorado pela University of Otago (2005) e pela Universidade de Coimbra e no Instituto
Universitario de Lisboa/ISCTE (2015) - Professor titular da Universidade de
Brasilia — UNB - Professor do Programa Multiinstitucional de P6s-Graduacéo da UnB, UFPB
e UFRN - Universidade de Brasilia - Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade,
Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais. Endereco: Campus Universitario Darcy
Ribeiro - Asa Norte - Prédio da FACE — 2° Andar - Salas B1-02 - Brasilia, DF — Brasil
CEP: 70910-900 - Telefone: (61) 3107-0812; (61) 3107-0807. E-mail: jkatsumi@unb.br

Rafael Morais de Souza
Doutor em Engenharia Elétrica pela Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro
Professor Adjunto do Departamento de Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Minas
Gerais — UFMG - Endereco: Av. Antonio Carlos, 6627 - Pampulha - Belo Horizonte, MG —
Brasil - CEP: 31270-901 — Telefone: (31) 34097276.
E-mail: rafael.morais.souza@gmail.com

Charles Albino Schultz
Doutorando em Wirtschaftswissenschaften na Technische Universitat Chemnitz. Professor da
Universidade Federal da Fronteira Sul — UFFS — Campus Chapeco - C.P. 181 - Chapeco -
Santa Catarina — Brasil - CEP: 89812-000 — Telefone: (49) 2049-3100.
E-mail: charles.schultz@uffs.edu.br



145
Revista Ambiente Contabil — ISSN 2176-9036 - UFRN — Natal-RN. v. 9. n. 1, p. 144 — 162, jan./jun. 2017.

RESUMO

O objetivo deste estudo foi avaliar se o value relevance do valor justo a Nivel 1 e 2 é maior
que o value relevance do Nivel 3. Trata-se de uma pesquisa descritiva, de carater quantitativo,
desenvolvida com base no método de regressdo linear-logaritmica. A amostra foi composta
por 50 empresas listadas no Indice IBrx-100 da BM&FBOVESPA que apresentaram
informagdes sobre a hierarquia do valor justo. Os dados utilizados para as analises deste
estudo foram coletados nas demonstracdes financeiras trimestrais e notas explicativas das
empresas analisadas e referem-se ao periodo entre o primeiro trimestre de 2013 ao quarto
trimestre de 2014. Os resultados da pesquisa demonstraram que, para 0s ativos a valor justo,
apenas a variavel AVJ3 (1,05) apresentou value relevance, coeficiente positivo e
estatisticamente significativo. Para os passivos, PVJ12 (7,64) e PVJ3 (6,92) apresentaram
value relevance, porém, com coeficiente diferente do teoricamente esperado de negativo.
Respondendo ao objetivo geral da pesquisa, apenas € possivel afirmar que o value relevance
dos Niveis 1 e 2 é maior que value relevance do Nivel 3 para os passivos. Além disso, a partir
dos resultados pode se inferir que os investidores interpretaram os valores do passivo a valor
justo de forma contraria ao esperado, conforme j& havia sido observado nos estudos de
Gaynor, McDaniel e Yohn (2009) e Lachmann, Wéhrmann e Wompener (2011).
Palavras-chave: Valor justo. Hierarquia do valor justo. CPC 46. Value relevance.

ABSTRACT

The aim of this study was to evaluate whether the value relevance of fair value Level 1 and 2
is greater than the value relevance of Level 3. This is a descriptive research, quantitative
character and data analysis was developed based on the linear regression method. The sample
consists of 50 companies listed in the Index IBrx-100 BM&FBOVESPA that presented
information on the fair value hierarchy. The data collection was conduced in the quarterly
financial statements and explanatory notes from the first quarter of 2013 to the fourth quarter
of 2014. The results for assets at fair value showed that the only variable AVJ3 (1,05) have
value relevance, positive and statistically significant coefficient. For liability, PVJ12 (7,64)
and PVJ3 (6,92) had relevance value, but the different coefficient of the theoretically expected
negative. Responding to the main research objective, it is possible to affirm that the value
relevance of Levels 1 and 2 is greater than value relevance of Level 3 for liabilities. From the
results it can also be inferred that investors interpreted the liability amounts to fair value
wrongly, as had already been observed in studies of Gaynor, McDaniel and Yohn (2009) and
Lachmann, Wohrmann and Wompener (2011).

Keywords: Fair value. Fair value hierarchy. CPC 46. Value relevance.

RESUMEN
El objetivo de este estudio fue evaluar si la value relevance del valor razonable de nivel 1y 2
es mayor que el value relevance de Nivel 3. Se trata de un estudio descriptivo de caracter
cuantitativo y fue desarrollado sobre la base del método de regresién lineal. La muestra se
compone de 50 compafiias listadas en IBRX-100 BM&FBOVESPA que presentan
informacidn sobre la jerarquia del valor razonable. Los datos utilizados para el analisis de este
estudio fueron recogidos en los estados financieros trimestrales y notas de las empresas
analizadas y se refieren al periodo comprendido entre el primer trimestre de 2013 al cuarto
trimestre de 2014. Los resultados mostraron que para los activos un valor razonable, solo la
variable AVJ3 (1,05) tenia value relevance, coeficiente positivo y estadisticamente
significativo. Para pasivo, PVJ12 (7,64) y PVJ3 (6,92) tenian value relevance, pero con
diferente coeficiente de lo negativo esperado teéricamente. En respuesta al objetivo general de
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la investigacion, solamente se puede decir que la value relevance de los niveles 1 y 2 es
mayor que el value relevance de Nivel 3 para los pasivos. Por otra parte, a partir de los
resultados se puede inferir que los inversores interpretaron los importes de los pasivos a valor
razonable en contra de la manera esperada, como ya se habia observado en estudios de
Gaynor, McDaniel y Yohn (2009) y Lachmann, Woéhrmann y Woémpener (2011).

Palabras clave: Valor razonable. Jerarquia de valor justo. CPC 46. Value relevance.

1. INTRODUGCAO

O principio do custo histérico é convencionalmente visto como base da avaliacdo
contabil, mas com a evolucdo das transacdes das empresas e dos proprios mercados
financeiros, estudiosos e oOrgdos reguladores chegaram a conclusdo de que para uma
informacdo mais relevante para os usuarios das demonstrac6es financeiras, outras bases eram
necessarias.

Dentre as alterativas estd o valor justo, utilizado com o propdésito de melhorar a
qualidade da informacdo contabil, que se tornou objeto de véarios debates sobre a
confiabilidade e a relevancia das informacgdes geradas. Diversos argumentos contra o método
discorrem sobre a mensuracdo a Nivel 3 da hierarquia do valor justo por esta ser baseada em
estimativas e criar a possibilidade de ser utilizada pelos gestores para o gerenciamento de
resultados.

A hierarquia do valor justo, composta de trés niveis, foi estabelecida para proporcionar
maior consisténcia e melhor comparabilidade da mensuracdo a valor justo (BARRETO;
ALMEIDA, 2012). Os dados utilizados para a geracdo de informacdes a Nivel 1 e a Nivel 2
incluem fontes de pregos de mercado disponiveis e visiveis fora da entidade (considerados
dados objetivos), enquanto que as informacdes a Nivel 3 sdo geradas a partir de dados nédo
observaveis gerados internamente pela empresa.

Devido ao uso de dados internos para estimar o valor justo Nivel 3, tanto o Financial
Accounting Standards Board (FASB) quanto o International Accounting Standards Board
(IASB), tém incentivado a maximizacdo do uso de dados observaveis para as estimativas dos
valores justos, dados dos Niveis 1 e 2, eliminando boa parte da inseguranca dos usuarios das
demonstracdes contabeis em relacdo as estimavas do Nivel 3.

Para melhorar a informacdo gerada pelo valor justo, em 2006, o FASB divulgou o
Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) N°. 157 - Fair Value Measurements, no
qual estabeleceu uma estrutura para mensuracao dos ativos e passivos a valor justo e ampliou
0 numero de informacdes que deveriam ser divulgadas sobre esta mensuragao, aumentando a
consisténcia e a comparabilidade das informagdes. O FASB justificou a emissdo desta norma
com o fato de haver diferentes defini¢des de valor justo, e diferentes e limitadas orientacdes
para a aplicacdo destas definicbes, além de estarem dispersas em diversos pronunciamentos
que requeriam a mensuracao pelo valor justo (FASB, 20??).

Ja 0 IASB iniciou em 2005 a elaboracdo de uma norma Unica que tratasse do valor
justo, como parte do projeto do IASB e do FASB para a convergéncias das normas emitidas
por ambas as instituicbes, o que culminou com a emisséo da IFRS 13 - Fair value
measurement, em maio de 2011. Igualmente a SFAS 157, ndo estendeu o uso do valor justo
para outros itens, mas forneceu uma definigdo Unica para valor justo e consolidou a estrutura
de mensuracdo, além de expandir as exigéncias de divulgacdo da mensuragédo por este método
para todos os itens que sdo avaliados por esta metodologia. Dentre as exigéncias adicionais de
divulgacdo, e de particular interesse para este estudo, esta a obrigatoriedade da divulgacao das
informacdes sobre a hierarquia do valor justo para todos os ativos e passivos mensurados a
valor justo, onde os niveis da hierarquia sdo baseados nos insumos utilizados para a
mensuragéo.
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No Brasil, como parte do processo de convergéncia das normas brasileiras de
contabilidade com as normas internacionais de contabilidade, o Comité de Pronunciamentos
Contébeis (CPC) publicou, em dezembro de 2012, a IFRS 13 — Fair Value Measurement
como Pronunciamento Técnico CPC 46 - Mensuracdo do valor justo, sendo obrigatoria sua
aplicacdo a partir de 01 de janeiro de 2013.

As exigéncias de divulgacdo requeridas pelas novas normas oportunizaram a
realizacdo de testes para mensurar a relevancia dos trés niveis da hierarquia do valor justo,
como ocorreu nos EUA ap6s a emissdo da SFAS 157, onde vérios estudos foram conduzidos
com o objetivo de identificar se havia diferenca na relevancia das informac6es geradas pelos
diferentes niveis da hierarquia.

Com base neste contexto, este estudo pretende responder a seguinte pergunta: as
informacdes geradas nos Niveis 1 e 2 da hierarquia do valor justo possuem value
relevance maior que o value relevance atribuido as informacdes geradas no Nivel 3 da
hierarquia do valor justo?

Apesar de os testes de value relevance serem realizados, principalmente, para a
ampliacdo do conhecimento sobre a relevancia e a confiabilidade dos valores contabeis
refletidos nos precos das acfes (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001), este estudo tem o
objetivo de avaliar especificamente se as informacfes a Nivel 1 e 2, consideradas mais
objetivas, possuem coeficiente maior de relevancia que as informagdes do Nivel 3,
consideradas menos objetivas.

Este trabalho é apresentado em cinco se¢des, sendo que na primeira é apresentada a
introducdo. Na secdo 2 é apresentado o referencial tedrico, no qual sdo apresentados o valor
justo, sua hierarquia e o value relevance do valor justo. Na secdo 3 € apresentada a
metodologia da pesquisa, incluindo a selecdo da amostra e a analise estatistica utilizada. Ja na
sessdo 4 sdo apresentados os resultados empiricos e as discussdes, enquanto que na quinta
secdo sdo apresentadas as consideracfes finais do estudo e as sugestbes para futuras
pesquisas.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 AHIERARQUIA DO VALOR JUSTO

A hierarquia do valor justo foi desenvolvida para ser utilizada como um guia para 0s
preparadores das demonstracGes financeiras, de modo a determinar o valor justo de forma
mais confiavel e comparavel (KAYA, 2013). Esta hierarquia de trés niveis prioriza 0s
insumos utilizados para a mensuragdo dos valores justos — os tipos de dados e as informagdes
utilizadas — e ndo as técnicas de avaliagéo utilizadas para a mensuracao.

No Nivel 1, os pregos dos ativos e passivos sdo cotados em mercados ativos, sendo
este preco a Unica base para a mensuracao do valor justo. Este Nivel é o que apresenta menor
assimetria informacional entre os preparadores e 0s usuérios das demonstracdes financeiras.
Se os dados do Nivel 1 estdo disponiveis, o valor justo fornece pouco espaco para
manipulacdo e geralmente fornece informagdes confidveis (KAYA, 2013).

O Nivel 2 inclui pregos observaveis de ativos e passivos semelhantes em mercados
ativos ou os precos de ativos e passivos idénticos observados em mercados inativos. De
acordo com Kaya (2013), comparado ao Nivel 1, este Nivel ja oferece algum poder
discricionario para 0s gestores.

Por fim, os dados para o Nivel 3, sdo dados ndo observaveis, ou seja, ndo estdo
disponiveis para verificagdo no mercado. Estes dados refletem os pressupostos proprios da
empresa que ela utiliza para avaliar e mensurar os ativos e passivos, considerando e refletindo
as premissas gque os participantes do mercado utilizariam para precificar 0s mesmos ativos e
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passivos. Quando o Nivel 3 do valor justo é utilizado, a gestdo tem um consideravel poder
discricionério, sendo atribuidos uma grande énfase em dados ndo observaveis, o0s quais estdo
sujeitos a erros aleatdrios e risco moral, podendo causar distor¢cdes significativas, tanto no
balango patrimonial como na demonstracdo de resultado (KAYA, 2013).

2.1.1 DADOS DE NIVEL 3

Os insumos utilizados no Nivel 3 sdo considerados 0S menos observaveis e estdo
sujeitos a um maior grau de assimetria informacional entre os preparadores e 0s usuarios das
demonstragdes contabeis. A natureza subjetiva deste nivel o torna propenso a maiores erros de
estimativa na producdo das informac6es contabeis, fazendo com que o investidor atribua um
custo de capital maior a empresa (SONG; THOMAS; Y|, 2010).

Em decorréncia destes problemas de assimetria informacional, do custo de capital
elevado e da falta de confiabilidade nas informacgdes divulgadas, os investidores tendem a
diminuir o grau de confiabilidade que colocam nas informacdes sobre o valor justo, tornando-
as menos valorizadas do que as informagdes dos valores contabeis mais confiaveis (Nivel 1) e
reduzindo a associacdo entre as informacdes contabeis e 0s seus julgamentos e decisdes
(MAINES; WAHLEN, 2006). Outro problema associado ao valor justo a Nivel 3 é o das
distorcBes intencionais geradas pelos gerentes que possuem permissdo para exercer um alto
grau de discricionariedade sobre a informacdo, pelo alto grau de subjetividade das
informacBes a Nivel 3 (ABOODY; BARTH; KASZNIK, 2006; BARTOV; MOHANRAM;
NISSIM, 2007).

Além disso, a subjetividade, a falta de uniformidade e a propria complexidade do
processo de avaliacdo do valor justo Nivel 3 fazem com que a deteccdo de erros seja muito
dificil (ORIN, 2008). Assim, na medida em que as distor¢bes causadas pelos gerentes sdo
esperadas pelos investidores, os investidores tendem a ajustar suas estimativas na avaliacdo da
empresa, atribuindo valores menores para o Nivel 3 em relagdo ao Nivel 1 e 2, principalmente
se estiverem preocupados com a possivel superavaliacdo de ativos e/ou uma possivel
subavaliacdo de passivos avaliados a Nivel 3.

Segundo Song, Thomas e Yi (2010) e Goh, Li, Ng e Yong (2015), se os valores justos
relatados representassem com precisdo o valor econdémico subjacente do item, entdo os
investidores atribuiriam dollar-for-dollar para estes valores, prevendo que os coeficientes de
correlacdo para ativos e passivos a Nivel 1 e 2 seriam proximos de 1 e -1, respectivamente.
Para os ativos e passivos Nivel 3 o coeficiente tende ser menor que 1 e maior que -1,
respectivamente. Esta previsdo baseia-se no pressuposto que para os Niveis 1 e 2 0s
investidores observam a informacdo, a compreendem e possuem a capacidade de atribuir
valor esperado (dollar for dollar ou real por real, no Brasil) a informac&o. Ja para o Nivel 3,
devido as suas caracteristicas de subjetividade, comparabilidade e confiabilidade, os
investidores possuem uma maior dificuldade de compreender as informacdes e de precificar
as acOes de forma homogénea, resultando em coeficientes mais distantes de 1 e -1 para ativos
e passivos, respectivamente.

Estas previsfes teoricas realizadas por Song, Thomas e Yi (2010) sdo baseadas em
resultados de outros estudos e se fundamentam em duas suposic¢@es: 1) o0 modelo de avaliacéo
estd devidamente especificado; e, 2) os mercados sdo eficientes. Portanto, ndo se tem a
pretensdo de que os coeficientes devam ser 1 ou -1, sendo que estes valores séo utilizados
como referéncia para a analise, positivo para ativos e negativo para passivos.
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2.2 VALUE RELEVANCE

De acordo com Hgegh-Krohn e Knivsfla (2000) a informagdo é considerada relevante
se ela for capaz de confirmar ou alterar as expectativas de um tomador de decisdes. Para o
FASB e o IASB, a relevancia e confiabilidade sdo os principais critérios para o processo de
reconhecimento de um item no balanco patrimonial e na demonstragdo do resultado, sendo
que o valor contabil é relevante se ele for capaz de fazer a diferenca nas decisdes dos usuarios
das demonstracBes contabeis e e confidvel se ele representar o que pretende representar
(FASB, 2010; IASB, 2010).

J& para a academia, o valor contébil serd relevante se apresentar uma associacao
significativa com os precos das acOes, ou seja, se as informacbes contabeis forem relevantes e
confidveis o suficiente para ser refletido no preco das agdes pelos os investidores (BARTH,;
BEAVER; LANDSMAN, 2001; YANG; ROHRBACH; CHEN, 2005). Corroborando com
esta ideia Ebaid (2012) afirma que € improvavel que uma informacéo contabil seja relevante
ou confiavel se ela ndo refletir a informacdo no valor da acdo, assim o value relevance da
informacdo contabil poderia ser medido pela resposta nos precos de mercado das acgdes
guando as informagdes contabeis sdo publicadas, ou pela capacidade de explicar as variacdes
no preco de mercado destas acoes.

Segundo Holthausen e Watts (2001) os estudos de value relevance podem ser
classificados em trés categorias:

a) relative association studies — sdo estudos que apresentam associacdo entre 0S
valores de mercado das acdes (ou alteracGes destes valores) e outras formas de mensuragéo,
como por exemplo, entre dois padrbes contabeis. A comparacdo geralmente € realizada entre
0 R? dos modelos de regressdo, sendo que o padrdo que apresenta maior R? é considerado
como mais relevante;

b) incremental association studies — estudos que verificam se 0 nUmero contabil que
estd sendo analisado é Util para explicar os valores ou retornos das acGes. O valor é
considerado relevante se o coeficiente da regressao estimado € significativamente diferente de
zero; ou

c¢) marginal information content studies — investigam se o numero contabil analisado
adiciona informagdes ao conjunto de informagdes disponivel aos investidores. Normalmente
para essas pesquisas sao utilizados estudos de eventos para determinar se a mudanca no prego
da acdo estd associada a liberacdo de uma informacdo contébil condicionada a outra
informacdo ja divulgada. As reaces no preco sdo consideradas evidéncias de value relevance
(HOLTHAUSEN; WATTS, 2001).

Desde o trabalho de Ball e Brown (1968), diversos estudos empiricos tém sido
realizados com a intencdo de verificar a associacdo das informacgfes contabeis com a
valorizagdo de mercado das agdes, como por exemplo, os estudos que examinam o value
relevance dos lucros. Os resultados destes estudos tém apresentado conclusfes mistas, ou
seja, enquanto alguns demonstram o aumento no value relevance dos lucros ao longo do
tempo (COLLINS; MAYDEW; WEISS, 1997; ELY; WAYMIRE, 1999; FRANCIS;
SCHIPPER, 1999; LANDSMAN; MAYDEW, 2002; FRANCIS; SCHIPPER; VICENT,
2003; COLLINS; LI; XIE, 2009), outros estudos tém demonstrado a sua diminui¢do ao longo
do tempo (DONTOH; RADHAKRISHNAN, RONEN, 2004; CORE; GUAY; BUSKIRK,
2003; LEV; ZAROWIN, 1999).

Outros estudos foram conduzidos com o intuito de examinar o value relevance dos
mais variados tipos de informac6es contabeis, como por exemplo, de informacg6es financeiras
e ndo financeiras do setor de telefonia sem fio (AMIR; LEV, 1996); das divulgagdes sobre
derivativos nos bancos (VENKATACHALAM, 1996); as mudancas sistematicas no value
relevance dos lucros e valores contabeis ao longo do tempo (COLLINS; MAYDEW; WEISS,



150
Revista Ambiente Contabil — ISSN 2176-9036 - UFRN — Natal-RN. v. 9. n. 1, p. 144 — 162, jan./jun. 2017.

1997); das informacdes contabeis apos a adocdo das IFRS (TSALAVOUTAS; ANDRE;
EVANS, 2012; GARANINA; KORMILTSEVA, 2013; KIM, 2013); das despesas com
funcionarios e retorno nos lucros (SCHIEMANN; GUENTHER, 2013); das perdas por
imparidade do goodwill (LAGHI; MATTEI; MARCANTONIO, 2013); dos ativos intangiveis
(JAAFAR; HALIM, 2013; HZEGH-KROHN; KNIVSFLA, 2000); das informagdes sobre
capital intelectual (KIM; TAYLOR, 2014); e, dos relatérios de sustentabilidade
(GOETTSCHE; STEINDL; GIETL, 2014.

Estudos como os de Ahmed e Takeda (1995), Barth (1994), Barth, Beaver e Landsman
(1996), Eccher, Ramesh e Thiagarajan (1996), Nelson (1996) e Venkatachalam (1996) foram
realizados para abordar o valor justo de instrumentos financeiros, tendo como amostra as
instituices financeiras, Os trabalhos de Barth, Beaver e Landsman (1996), Eccher, Ramesh e
Thiagarajan (1996) e Nelson (1996) avaliaram o disclosure do valor justo por conta da
emissdo da FAS 107, em 1991, a qual exigia a divulgacdo das estimativas do valor justo para
todos os instrumentos financeiros, reconhecidos ou ndo no balango patrimonial das
instituicbes financeiras. Os resultados dos estudos de Barth, Beaver e Landsman (1996),
Eccher, Ramesh e Thiagarajan (1996) demonstraram que a divulgacdo do valor justo dos
titulos de investimentos e empréstimos fornecia significativo poder explicativo além dos
valores contabeis. Ja Nelson (1996) encontrou que apenas valores justos dos titulos
mobiliarios possuiam value relevance.

Os resultados do trabalho de Eccher, Ramesh e Thiagarajan (1996), apesar de
demonstrarem evidéncias de que as novas exigéncias de divulgacdo sobre o valor justo
apresentavam demonstraces contabeis com informacGes mais relevantes, demonstraram que
estas divulgacbes eram relevantes apenas em casos limitados. J& Venkatachalam (1996)
investigou o value relevance dos valores justos divulgados de instrumentos financeiros
derivativos fora do balanco dos bancos. Os resultados sugeriram que estas divulgacGes
ajudavam a explicar as diferengas nos precos das a¢des dos bancos.

O value relevance do valor justo dos instrumentos financeiros também foi analisado
por Khurana e Kim (2003), que examinaram a hipotese de que as divulgagdes sobre o valor
justo dos instrumentos financeiros sdo mais informativas para explicar os valores patrimoniais
que as divulgacGes do custo historico. Os resultados obtidos a partir de amostra de 115
holdings bancérias durante o periodo de 1995-1998 demonstraram que ndo foi possivel
detectar diferenca no poder de informacdo entre os conjuntos de medidas de valor justo e
custo historico. Porém, para pequenas holdings bancérias e aquelas sem analysts following, as
medidas de custo historico para empréstimos e depositos sdo mais relevantes que os valores
justos. Em contraste, o valor de mercado dos titulos disponiveis para venda, que séo
negociados em mercados ativos, explicam mais 0s valores patrimoniais que o custo histérico.

Wang, Alam e Makar (2005) investigaram o disclosure dos derivativos dos bancos
para o periodo de 1994 a 2000 (abrangido FAS 119) bem como para o periodo de 2001 a 2002
(FAS 133). Os resultados demonstraram que as divulgagdes sobre o valor nocional dos bancos
sdo relevantes e que esta evidéncia de conteudo informacional adicional é robusta para a
incluséo de dados recentes de valor justo.

Estudos do value relevance do valor justo também foram conduzidos em instituicOes
ndo financeiras, como Arouri et al (2012) que analisaram a contabilizacdo dos instrumentos
financeiros pelo seu valor justo para as 25 empresas listadas no indice de mercado francés
CAC 40, de 2005 a 2007. Os resultados apresentaram que o valor justo é relevante na
mudanga do preco das acOes e que a volatilidade dos rendimentos do valor justo ndo afeta
significativamente a determinacédo do preco das a¢es, mas aumenta a percepcao de risco dos
operadores de mercado.

O value relevance da contabilidade a valor justo em relacdo a contabilidade a custo
histérico dos instrumentos financeiros de fundos matuos fechados foi analisada por Carroll,
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Linsmeier e Petroni (2003), que concluiram que os valores justos dos titulos de investimentos
fornecem informagdes relevantes para os investidores de fundos fechados.

Estudos sobre os niveis do valor justo também foram realizados (GOH; NG; YOUNG,
2009; SONG; THOMAS; YI, 2010; LU; MANDE, 2014; DU; LI; XU, 2014). Goh, Ng e
Young (2009), analisaram a associacao entre o preco das acOes e os diferentes niveis do valor
justo dos ativos de uma amostra de bancos de 2008. Segundo os resultados, todos os niveis do
valor justo dos ativos sdo significantes, sugerindo que, em média, os investidores percebem
todos os niveis da hierarquia do valor justo como suficientemente confidveis para serem
refletidas no valor da empresa.

Ja com o foco nos diferentes niveis do valor justo, Song, Thomas e Yi (2010)
analisaram se a relevancia do valor justo do Nivel 1 e 2 é maior que a relevancia do valor
justo Nivel 3. Os resultados demonstraram que o coeficiente de valorizacdo do Nivel 3 dos
ativos é significativamente positiva menor que o Nivel 1 e 2. Ja para os passivos, o Nivel 3 é
significativamente negativo maior que o Nivel 1 e 2.

De acordo com Khurana e Kim (2003), os valores justos sdo mais relevantes quando
medidas objetivas de mercado para mensuracdo do valor justo estdo disponiveis (Niveis 1 e 2)
ou menos relevante quando estas medidas ndo estdo disponiveis (Nivel 3). Os autores ainda
lembram que simplesmente exigir o valor justo como medida para relatar os instrumentos
financeiros, pode ndo melhorar a qualidade da informacdo para as holdings bancérias, a
menos que métodos de estimacdo apropriados ou orientaces para os instrumentos financeiros
gue ndo sdo negociados em mercados ativos possam ser estabelecidos.

Estes estudos concluiram que o valor justo possui value relevance, mas que ele varia
de acordo com a fonte da informacdo, ou seja, conforme os niveis do valor justo (KOLEV,
2009; SONG, THOMAS, Y1, 2010).

3. METODOLOGIA

Do ponto de vista dos objetivos, esta pesquisa caracteriza-se como descritiva, que
busca apresentar as caracteristicas de uma determinada populacdo ou fenbmeno, ou ainda
estabelecer relacdes entre variaveis (GIL, 2008). Neste sentido, esta pesquisa busca avaliar a
relevancia das informacdes geradas pelos diferentes niveis do método de valor justo. Este
estudo também é caracterizado como quantitativo, pois o tratamento dos dados é realizado por
meio de técnicas estatisticas, sendo que o roteiro da pesquisa compreende as seguintes etapas:
(1) revisdo da literatura; (2) coleta dos dados; (3) descricdo estatistica dos dados; e (4)
apresentacdo e analise dos resultados.

Este estudo é classificado na categoria de relative association studies, conforme a
classificacdo dada por Holthausen e Watts (2001). O modelo de niveis de preco é
frequentemente utilizado na literatura contabil para testar o value relevance da informacéo
contébil, sendo que existe uma distincdo fundamental entre os estudos que examinam 0S
niveis de precos daqueles que examinam as mudancas de precos ou retornos. O primeiro
grupo esta interessado em determinar o que é refletido no valor da empresa, enquanto que o
segundo grupo, no qual o presente estudo se enquadra, esta interessado em determinar o que €
refletido nas mudangas de valor ao longo de um periodo de tempo especifico (BARTH;
BEAVER; LANDSMAN, 2001), chamado também de incremental association studies
(HOLTHAUSEN; WATTS, 2001).

A amostra deste estudo compreende as empresas listadas no indice Brasil 100 (IBrX-
100) da Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BM&FBOVESPA, composto pelas 100 a¢Ges mais
negociadas na BOVESPA em termos de nimero de negdcios e volume financeiro. Dentre
estas empresas foram identificadas as que apresentaram informagdes sobre a hierarquia do
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valor justo para os ativos e passivos, com base no CPC 46 que entrou em vigor a partir de 01
de janeiro de 2013. A amostra final é composta por 50 empresas do periodo compreendido
entre o primeiro trimestre de 2013 e o quarto trimestre de 2014, totalizando oito trimestres. A
coleta de dados foi realizada em setembro de 2015.

Os dados para o desenvolvimento deste trabalho foram coletados diretamente nas
demonstragfes contabeis divulgadas trimestralmente no site da BM&FBovespa, mais
especificamente no Balanco Patrimonial e Notas Explicativas. Os valores de cada nivel do
valor justo foram coletados nas Notas Explicativas, as quais foram lidas pelos pesquisadores.
As variaveis (total do ativo, total do passivo, ativo a valor justo, passivo a valor justo) foram
padronizadas pela diviséo dos valores pela quantidade de acGes de cada empresa, informagdes
estas que foram coletadas diretamente no site da BM&FBovespa. Como data para a coleta do
preco da acgdo, foi escolhido o dia seguinte ao da divulgacdo trimestral das informacgdes
contabeis por cada empresa. Estas informacdes foram coletadas no site Infomoney.

Para testar o objetivo deste estudo, se o value relevance do Nivel 1 e 2 é maior que 0
value relevance do Nivel 3, foi utilizada a metodologia proposta por Song, Thomas e Yi
(2010) e Tama-Sweet e Zhang (2015), que utilizaram o modelo modificado de Ohlson (1995)
para verificar a influéncia das variaveis explicativas (ativo ndo valor justo (ANVJ); ativo a
valor justo Nivel 1 (AVJ1); ativo a valor justo Nivel 2 (AVJ2); ativo a valor justo Nivel 3
(AVJ3); passivo ndo valor justo (PNVJ); passivo a valor justo Niveis 1 e 2 (PVJ12); passivo a
valor justo Nivel 3 (PVJ3); e o resultado liquido do periodo (RLP)) na varidvel explicada
(preco das acbes), com o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO) na estimacéo
dos coeficientes para o desenvolvimento da equagdo de regressdo linear-logaritmica. O grau
de ajuste da reta de regressdo foi determinado atraves do Coeficiente de Determinacao
Mdltiplo R2.

Para a realizacdo da regressdo linear procedeu-se a exclusdo dos dados cujos valores
de valor justo eram iguais a O (zero). Esta metodologia foi utilizada em decorréncia da
existéncia de um grande nimero de valores iguais a 0 em todos os niveis de valor justo. Caso
todas as observacdes fossem utilizadas, a presenca dos valores iguais a zero exerceria forte
influéncia nos coeficientes da regresséo.

Foram propostas duas equacdes matematicas para atingir tal objetivo. Na Equacdo 1
séo estimados os coeficientes dos ativos a valor justo.

PAT, = a + B,Log(AV]1), + B,log(AV]2), + Bslog(AV]3),+B.log (ANV]), +
Bslog(RLP), + &
(1)

Em que:

PAT; representa a variavel dependente (preco da acdo) da empresa i no trimestre t;

@ é constante que representa a interceptacdo da reta com o eixo vertical;

B1.85. Bs. B4 e B sdo coeficientes parciais de regressdo que representam a ponderagdo
da influéncia das variaveis independentes;

Log(AV]1),, Log(AV]2),, Log(AV]3),, Log(ANV]),, Log(RLP), sdo 0S
logaritmos das variaveis independentes do trimestre i em determinado ano; e

£; € 0 termo de erro estocastico.

Na Equacéo 2 sdo estimados os coeficientes dos passivos a valor justo.

PAT, = a + f,Log(PV]12),+ B,log(PV]3), + Bslog(PNV])+B,log(RLP), + =,  (2)
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Em que:

PAT; representa a variavel dependente (preco da ac¢do) da empresa i em determinado
trimestre;

@ € constante que representa a interceptacdo da reta com o eixo vertical;

B1.8,, B4 e B, sdo coeficientes parciais de regressao que representam a ponderagdo da
influéncia das variaveis independentes;

Log(PV]12);, Log(PV]3),, Log(PNV]); Log(RLP),sd%0 os logaritmos das
variaveis independentes do trimestre i em determinado ano; e

£; € 0 termo de erro estocastico.

Os passivos mensurados a Nivel 1 e Nivel 2 foram somados formando a variavel
PVJ12 por conta da baixa quantidade de passivos em ambos 0s niveis. Esta acdo nao
prejudica a andlise, pois o objetivo é verificar as diferencas entre o Nivel 1 e 2, e Nivel 3.
Préatica idéntica também foi utilizada por Song, Thomas e Yi (2010) e Tama-Sweet e Zhang
(2015) por também encontrarem poucos passivos mensurados a valor justo nestes niveis.

O valor do Coeficiente de Determinacdo (R?) esta disposto no intervalo de 0 a 1 e
fornece uma medida da qualidade do ajuste do modelo de regressdo (GUJARATI, 2006).
Quanto mais proximo de 1 melhor sera a qualidade do ajuste, indicando a presenca de elevada
correlagdo entre PAT1 e as variaveis explicativas. Na condigdo oposta R? apresentara um
valor préximo de zero. Para a realizaco dos calculos foi utilizado o software STATA®.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A primeira analise deste estudo foi em relacdo a propor¢do de ativos e passivos que
sdo avaliados a valor justo em relacdo aos ativos e passivos ndo avaliados a valor justo. Na
Tabela 1 é apresentada a quantidade de ativos e passivos mensurados a valor justo, bem como
a representatividade de cada nivel no total da amostra.

Tabela 1 - Representatividade do valor justo nos ativos e passivos totais (em %)

Descricéo Periodo Média
2013.1 | 2013.2 | 2013.3 | 2013.4 | 2014.1 [ 2014.2 | 2014.3 | 2014.4

Ativo a valor justo 12,33| 12,03| 12,64| 10,88| 11,57| 12,10 10,42 9,18| 11,39
Nivel 1 6,45 6,44 6,00 5,85 5,67 5,77 6,04 5,13 5,92
Nivel 2 5,55 5,25 6,30 4,68 5,54 5,88 4,03 3,61 5,10
Nivel 3 0,34 0,34 0,34 0,35 0,36 0,45 0,35 0,45 0,37
Ativo ndo valor justo 87,67| 87,97| 87,36| 89,12| 88,43| 87,90| 89,58| 90,82| 88,61
Total de ativos 100,00| 100,00| 100,00/ 100,00 100,00| 100,00| 100,00 100,00| 100,00
Passivo a valor justo 5,21 5,42 4,99 4,22 2,74 3,42 2,70 4,88 4,20
Nivel 1 1,55 1,94 3,10 191 1,70 1,14 0,75 0,84 1,61
Nivel 2 3,58 3,39 1,81 2,22 0,97 2,21 1,88 3,95 2,50
Nivel 3 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,07 0,08 0,09 0,08
Passivo ndo valor justo 94,79| 94,58| 95,01| 9578| 97,26 96,58| 97,30| 95,12| 95,80
Total de passivos 100,00| 100,00| 100,00/ 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00| 100,00

Fonte: dados da pesquisa.

Em relacdo aos ativos e passivos totais, a média de ativos e passivos mensurados a
valor justo é de 11,39% e 4,2%, respectivamente, sendo que 0s ativos sdo, em sua maioria,
mensurados a Nivel 1 e os passivos em sua maioria a Nivel 2. Observa-se que o percentual de
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ativos e passivos a Nivel 3 se mantiveram quase constantes ao longo dos oito trimestres
analisados, o que pode ser considerado bom se comparado com as diversas solicitacdes dos
Orgdos internacionais para a maximizacdo do uso de dados observaveis para as estimativas
dos valores justos (Niveis 1 e 2) eliminando boa parte da inseguranca dos usuarios das
demonstracdes contabeis em relacdo a essas estimativas.

Na Tabela 2 é detalhado o valor justo total dos ativos e passivos por trimestre, e 0
percentual de cada nivel na composicao do valor justo total.

Tabela 2 — Representatividade por nivel no valor justo total (em %o)

20131 | 20132 | 20133 | 20134 | 20141 | 20142 | 20143 | 20144 | Total

Ativo a valor justo por nivel

Nivel 1 | 5227%| 53520%| 47,50%| 5374%| 4898%| 47,71%| 57,97%| 5584%| 5198%
Nivel2 | 44,98%| 4368%| 49,85%| 43,00% | 47,87%| 48,60%| 3865%| 39,31%| 44,73%
Nivel3 | 276%| 2,80%| 2,66%| 326%| 315%| 369%| 3,38%| 485%| 3,29%
Total | 100,0%| 1000%)| 100,0%| 100,0% | 100,0% | 100,0%  100,0%| 100,0% | 100,0%
Passivo a valor justo por Nivel
Nivel 1 | 29,79%| 3581%| 62,00%| 4529%| 6183%| 3338%| 27,65%| 17,15%| 38,24%
Nivel2 | 6874%| 62,67%| 3633%| 5271%| 3522%| 6453%| 69,49%| 80,96%| 59,81%
Nivel3 | 146%| 152%| 1,67%| 200%| 295%| 2,09%| 2,86%| 189%| 1,95%
Total | 100,0%)| 100,0%| 100,0% | 100,0%| 100,0%  100,0%| 100,0%| 100,0%)| 100,0%

Fonte: dados da pesquisa.

Em média, os ativos mensurados a valor justo sdo compostos principalmente por
ativos classificados no Nivel 1 (51,98%) e Nivel 2 (44,73%). Ja em relacdo aos passivos,
verifica-se que em média, 98,05% s&o classificados nos niveis mais verificaveis e confiaveis,
que sdo o Nivel 1 e 2, e apenas 1,95% sdo de Nivel 3. Desta forma, pode-se afirmar que para a
mensuracdo do valor justo da amostra, tanto dos ativos quanto dos passivos, 0S insumos
utilizados em sua maioria sdo verificaveis no mercado, o que gera maior confiabilidade nas
informacdes repassadas aos usuarios das demonstragdes contabeis.

Para testar o value relevance da informacéo sobre a hierarquia do valor justo requerida
pelo CPC 46, foi utilizada a regressdo linear, conforme as equagdes 1 (ativo) e 2 (passivo).
Para atender aos pressupostos do modelo de classico de regressdo, utilizou-se da
transformacédo logaritmica para as variaveis independentes, fazendo com que o modelo
assumisse a forma linear-logaritmica.

Para que o modelo possa ser validado, & preciso verificar o atendimento aos
pressupostos do modelo. Para isso, foram realizados o teste da Variance Inflation Factor
(VIF) para verificar se existem correlagfes elevadas entre as variaveis explicativas, e os testes
de Breusch-Pagan e de Shapiro-Wilk para verificar, respectivamente, 0os pressupostos de
normalidade dos residuos e de homocedasticidade dos residuos.

Os resultados das equag0es 1 (ativos) e 2 (passivos) sao apresentados na Tabela 3.
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Tabela 3 — Resultado Equacéo 1 (ativos) e Equacéo 2 (passivos) — Value relevance do

valor justo
Variavel Alivos
Dependente |  Variaveis independentes (;?:I:'gtlfcn;i) Valor VIF
Log(AVJ1) (:(1)'92)3) 5,68
Log(AVJ2) (:g'gg) 4,38
*
Log(AVJ3) é’gg) 3,43
PAT1 £ ggrr
Log(ANVJ) @ ’02) 4,69
Log(RLP) 058) 5,37
_ *%
Constante ?_02’3178)
N° de observacdes 37
R? 0,68
R2- ajustado 0,63
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
p-valor Concluséo
Teste de Breusch-Pagan 0,99 Homocedasticidade
Shapiro-Wilk Test 0,70 Normalidade
Variavel Passivos
Dependente | Variaveis independentes (ES?SI:,S;?C”;% Valor VIF
7,64%*
Log(PVJ12) (2.78) 1,48
6,92** 1,99
Log(PVJ3) (2.38)
PAT1 Log(PNVJ) _Eg'gg) 184
-6,36 2,18
Log(RLP) -(0.80)
Constante ('_3075375)
N° de observacdes 24
R? 0,52
R?- ajustado 0,41
*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
p-valor Concluséo
Teste de Breusch-Pagan 0,49 Homocedasticidade
Shapiro-Wilk Test 0,09 Normalidade

Fonte: dados da pesquisa.

Pelos resultados do teste VIF € possivel observar que todos os valores encontrados séo
inferiores ao valor 10, citado usualmente na literatura como valor minimo de referéncia para o
problema da multicolinearidade, mostrando que ndo ha evidéncias de que haja este problema
entre as variaveis dos dois modelos. Ja para os testes de Breusch-Pagan e de Shapiro-Wilk, as
hipoteses nulas sdo, respectivamente de: homocedasticidade e normalidade dos residuos.
Observando os p-valores dos testes, as hipoteses nulas ndo podem ser rejeitadas, indicando
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que a variancia do termo de erro é constante e que os residuos seguem uma distribuicdo
normal. Desta forma, ndo houve violacdo dos pressupostos para os dois modelos.

Com base nos resultados da Tabela 3, verifica-se que os coeficientes determinados
para as variaveis AVJ1, AVJ2 e AVJ3 foram -0,94, -0,75 e 1,05, respectivamente, e que 0
modelo da equagio 1 possui um R? de 0,68, evidenciando que 68% da variacio do preco das
acOes é explicada pela variacdo das varidveis independentes do modelo. No entanto, apenas o
coeficiente da variavel AVJ3 é estatisticamente significativo, possibilitando inferir que os
investidores consideraram relevante a informacao para atribuir valor as agdes, pois 0 aumento
de 1% em AVJ3 provoca um aumento de R$ 0,0105 no preco da acao.

Os resultados encontrados ndo permitem inferir que as informac6es do ativo a valor
justo a Nivel 1 e 2 tiveram maior value relevance para os investidores que as informacoes do
Nivel 3, considerando que AVJ1 e AVJ2 ndo apresentaram significancia estatistica,
discordando da literatura e dos resultados dos estudos de Kolev (2008), Song, Thomas e Yi
(2010), Goh, Li, Ng e Yong (2015) e Tama-Sweet e Zhang (2015) que identificaram value
relevance para todos 0s niveis e maior para os Niveis 1 e 2 em relacdo ao Nivel 3.

O modelo da equacdo 2 apresentou um R? de 0,52 e as variaveis PVJ12 e PVJ3
apresentaram coeficientes 7,64 e 6,92, respectivamente, positivos e estatisticamente
significativos. Estes resultados permitem inferir que as informag6es do passivo a valor justo
foram consideradas suficientemente relevantes pelos investidores para atribuir valor as agdes.
No entanto, uma vez que pressupde-se que eles tém a capacidade de compreender as
informac@es e condicOes de precificar as acbes de maneira homogénea na proporcao de real
por real, os resultados permitem inferir que os investidores atribuiram valor as acGes de
maneira predominantemente inversa ao esperado, ou seja, 0s investidores observaram a
informacdo e atribuiram valor as acdes, porém tenderam a atribuir valores adicionais as agdes
na proporgao do aumento do passivo, se comportando de forma contraria ao previsto.

Os resultados encontrados para 0s passivos a valor justo corroboram com os resultados
previstos pela teoria e pelos resultados dos estudos de Song, Thomas e Yi (2010) e Goh, Li,
Ng e Yong (2015) que encontraram value relevance do valor justo Nivel 1 e 2 maior que 0
value relevance do Nivel 3, ja que um aumento de 1% em PVJ12 provoca uma aumento de
R$ 0,0764 no preco da acdo e um aumento de 1% em PVJ3 provoca um aumento de R$
0,0692 no preco da acdo. No entanto, com sinais contrarios ao esperado de negativo para 0s
passivos. Quando a SFAS 159 - The Fair Value Option for Financial Assets and Financial
Liabilities, foi emitida em 2007, nem todos os membros do FASB consideraram que o valor
justo era apropriado para os passivos, por duvidarem que os usuarios das informacoes
contabeis seriam capazes de interpretar corretamente o desempenho financeiro nessas
situagbes (LACHMANN, WOHRMANN, WOMPENER, 2011). A interpretacdo equivocada
dos passivos a valor justo, com a atribuicdo de valor adicional as a¢cdes na propor¢do que o
passivo a valor justo aumenta (contrariando o teoricamente esperado), ja foi identificada nos
estudos de Gaynor, McDaniel e Yohn (2009) e de Lachmann, Wohrmann e Wdmpener
(2011).

De uma forma sucinta, os resultados deste estudo permitem inferir que os investidores
consideraram as informagdes do ativo a valor justo Nivel 3 (AVJ3) como relevantes. Ja no
caso do passivo, pode-se inferir que os investidores consideraram as informacdes a valor justo
Nivel 1 e 2 (PVJ12) e Nivel 3 (PVJ3) relevantes, porém possivelmente foram interpretados de
maneira equivocada, resultando em decisdes de precificacdo contrérias ao teoricamente
esperado. Considerando os resultados do passivo, alguns pontos merecem atencgao especial e
novas investigacdes: 1) os investidores julgaram as informacdes PVJ12 e PVJ3 relevantes, no
entanto tiveram dificuldade em atribuir o valor corretamente na perspectiva dollar for dollar
como esperado pela teoria; e, 2) a atribuicdo de valor adicional as a¢des no sentido inverso ao
esperado pela teoria, tanto para PVJ12 quanto para PVJ3.
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Nota-se que as informagdes sobre o valor justo dos passivos sdo um ponto ainda a ser
estudado, pois, com base nos resultados deste estudo, é possivel inferir que estas informacdes
ndo estdo sendo compreendidas pelos usuarios das informagdes contabeis. Ainda mais atencéo
deve ser dada ao fato de possivelmente as informacdes serem interpretadas de forma oposta,
ou seja, aumentando o valor das agdes ao invés de diminuir, podendo causar distor¢Ges nas
avaliacdes em que estas informacdes sdo utilizadas.

No entanto também é importante destacar que ha diferencas entre o presente estudo e
os nele destacados, como por exemplo, as amostras pesquisadas, periodos de andlise e até
mesmo o tempo de vigéncia da norma, fatos que ndo permitem fazer comparacdes diretas. Os
estudos destacados foram realizados com amostras maiores e, principalmente, com a norma
em vigéncia ha mais tempo (mais de dois anos). No Brasil, o0 CPC 46 entrou em vigor em 01
de janeiro de 2013 e pode-se dizer que a norma estad em processo de assimilacdo, visto que
varias empresas que foram retiradas da amostra deste estudo, nem mencionaram sobre a
mudanca da regra de evidenciacdo destas informacoes.

Considerando estes fatores, também é importante destacar o alerta que Plumlee (2003)
fez para os pesquisadores que investigam o value relevance das informacgdes contabeis. O
autor destaca que os pesquisadores devem considerar a complexidade das informacdes ao
interpretar seus resultados, pois, se ha evidéncias de que ndo existe uma relacao significativa
entre a informacdo especifica e os precos das acbes, ndo significa necessariamente que a
informacdo € irrelevante, podendo significar que a informacdo é demasiadamente complexa
para ser utilizada de forma proveitosa.

5. CONSIDERACOES FINAIS

De acordo com o CPC 46 — Mensuragédo do valor justo, a partir de 01 de janeiro de
2013 as empresas brasileiras sdo obrigadas a divulgar os valores justos dos ativos e passivos
por niveis, conforme a hierarquia do valor justo. A classificacdo do valor justo em um ou
outro nivel é determinada pelo insumo utilizado para a mensuracdo deste valor justo: Nivel 1,
baseado em dados observaveis em mercado ativo; Nivel 2, baseado em dados observaveis de
itens semelhantes, em mercados ativos, ou precos observados para itens idénticos em
mercados inativos; e, Nivel 3, baseado em dados ndo observaveis gerados pela propria
empresa, sendo este considerado com maior grau de assimetria informacional e menor grau de
confiabilidade.

Diante desta nova obrigatoriedade de divulgacdo de informacGes, este estudo teve
como objetivo verificar se o value relevance atribuido as informagdes do valor justo dos
ativos e passivos nos Niveis 1 e 2 € maior que o value relevance atribuido ao valor justo no
Nivel 3. Foram utilizados os dados trimestrais de 50 empresas listadas no indice 1Brx-100 da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BM&FBOVESPA, do primeiro trimestre do ano de 2013 ao
quarto trimestre do ano de 2014, totalizando oito trimestres. A anélise foi desenvolvida com
base na metodologia de regressao linear-logaritmica.

Os resultados do ativo demonstraram que apenas as variaveis AVJ3 (1,05) e ANVJ
(5,98) apresentaram coeficiente positivo e estatisticamente significativo. Para as varidveis do
passivo, PVJ12 (7,64) e PVJ3 (6,92) apresentaram coeficiente de regressdo positivos e
estatisticamente significativos. Entretanto, os coeficientes destas varidveis ndo correspondem
a valores negativos, teoricamente previstos para passivos. As demais variaveis ndo
apresentaram coeficientes estatisticamente significativos. De uma forma geral, estes
resultados discordam da literatura, na qual é apresentado que todos os niveis de valor justo
possuem value relevance e que este € maior para os Niveis 1 e 2 em relacdo ao Nivel 3, tanto
para ativos quanto para 0s passivos.
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Respondendo a pergunta de pesquisa, para os ativos, somente AVJ3 apresentou value
relevance, discordando da teoria, onde o esperado era que os trés niveis de valor justo
apresentassem value relevance com coeficientes positivos. Desta forma, ndo pode-se afirmar
que o value relevance do Nivel 1 e 2 é maior que do Nivel 3 para os ativos.

Ja no passivo as informagcbes PVJ12 e PVJ3 apresentaram value relevance.
Respondendo ao objetivo da pesquisa, € possivel afirmar que o value relevance do Nivel 1 e 2
é maior que o value relevance do Nivel 3 para os passivos, porém com coeficiente diferente
do teoricamente esperado, ou seja, positivo ao invés de negativo. Dentre as diferentes
inferéncias possiveis para este resultado dos passivos tem-se a dificuldade dos investidores
em compreender a informagao corretamente, onde possivelmente os investidores avaliaram 0s
passivos a valor justo de forma inversa, conforme foi identificado no estudo de Gaynor,
McDaniel e Yohn (2009) e de Lachmann, Wohrmann e Wompener (2011).

E importante destacar que a pequena representatividade dos valores de passivos
classificados no Nivel 3 e a complexidade das informacdes sobre este tema para a analise dos
usuarios da informacdo contabil também podem ser fatores para estes resultados. Assim,
respondendo ao objetivo geral desta pesquisa, somente € possivel afirmar que o value
relevance do valor justo dos passivos a Nivel 1 e 2 é maior que o value relevance do valor
justo Nivel 3.

Generalizacdes deste estudo devem ser feitas com cautela, devido algumas limitacdes.
Esta pesquisa é um estudo inicial, que representa poucas empresas e um curto periodo
analisado devido a recente publicacdo da norma. Desta forma, para estudos futuros,
recomenda-se 0 aumento da amostra e do periodo analisado, separacdo por setor econdémico,
bem como a decomposicéo de cada nivel de valor justo por tipo de ativo ou passivo para que
analises mais especificas sobre qual tipo de item gera informacdo relevante possa ser
realizado. Recomenda-se também um estudo sobre o comportamento do usuério da
informacdo em relacdo a sua interpretacéo das informagdes sobre o valor justo dos passivos.

Este estudo contribui na discussdo sobre a adogcdo do CPC 46 que instituiu a
divulgacdo das informacGes sobre ativos e passivos avaliados a valor justo, apresentando
resultados sobre o value relevance das informagdes sobre a hierarquia do valor justo.
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