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RESUMO: As normas de contabilidade financeira brasileira permitem que as
empresas registrem 0s gastos com pesquisas e desenvolvimentos, especificamente
ativos diferidos. Desse modo, o objetivo deste artigo é analisar os efeitos dos
investimentos (diferido) sobre value-relevance do lucro e patriménio liquido para
empresas pertencentes tanto a nova quanto a velha economia, sendo que o0s
setores escolhidos da velha economia tém apenas finalidade comparativa. De
maneira especifica, o objetivo do artigo € verificar: (i) o poder explanatério do lucro e
patrimdnio liquido; (ii) o poder explanatério incremental do diferido, em que o preco
é funcéo do lucro, patriménio liquido menos diferido. Esta pesquisa ndo tem como
objetivo refutar ou provar modelo especifico, apenas levantar evidéncias que
permitam comprovar ou rejeitar as hipGteses levantadas e oferecer resposta a
guestdo de pesquisa. No tocante aos resultados apurados, constatou-se que as
informacdes contabeis, para ambos o0s setores, demonstraram-se relevantes para
avaliacdo dos precos das acbes. Entretanto, os resultados sobre o poder
explanatério do ativo diferido caminham inversamente aos resultados esperados.
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. INTRODUCAO

& décadas, estudos sobre “value-relevance” vém sendo alvo de pesquisas no meio
académico financeiro, em que varidveis contébeis (lucro e patriménio liquido) sdo
utilizadas como proxy para avaliar os precos e retorno das empresas. Nesse sentido,
a motivacao do trabalho concerne em verificar o poder explanatério incremental dos
ativos intangiveis registrados pelas empresas brasileiras, e se sdo estatisticamente
significativos.

Paralelamente, Amir e Lev (1996) examinaram a relevancia da informacé&o contébil e
informacdes ndo financeiras de companhia de celulares. Os autores indagaram: “[...] as
informacgfes contdbeis poderiam ser utilizadas na previsdo do valor das empresas de alta
tecnologia?”’, concluindo que 0s procedimentos contabeis em vigor ndo seriam capazes de
demonstrar 0 que ocorre com empresas desse segmento, e atribuiram como um dos
responsaveis pela fraca performance dos nimeros contabeis o fato de a contabilidade das
empresas americanas ser elaborada sobre os preceitos dos US-GAAP, que ndo permitem que
as empresas registrem investimentos realizados em intangiveis em P&D - gastos em pesquisa
e desenvolvimento.

Aboody e Lev (1998), Lev e Zarowin, (1999) e Amir, Lev e Sougiannis (1999)
defendem que a contabilidade deveria registrar os gastos com P&D, pois estes gastos sdo
relevantes para explicar o preco e retorno das acGes das empresas.

Diante das constatacdes apresentadas, esta pesquisa direciona seu foco de investigacao
para as empresas pertencentes ao mercado de capitais brasileiro, haja vista que as normas de
contabilidade financeira brasileira apresentaram certa peculiaridade em relacdo ao registro dos
intangiveis. Deste modo, a questdo investigada foi: Qual a relevancia das variaveis contabeis
para explicar o comportamento dos precos das agdes das empresas brasileiras da nova
economia negociadas na bolsa de valores?

Ressalta-se que a questdo de pesquisa ndo tem como objetivo refutar ou provar
modelo especifico, busca apenas evidéncias que permitam comprovar ou rejeitar as hipoteses
levantadas, e assim oferecer resposta a questdo a priori.

De maneira especifica, foram estimadas regressdes entre periodos de 1995 a 2003, e
utilizou-se 0 R* como métrica para avaliar o poder explanatério das varidveis, onde se
verificou: (i) o poder explanatério do lucro e patrimonio liquido; (ii) o poder explanatério
incremental do diferido, em que o preco é funcdo do lucro e do patriménio liquido menos
diferido.

Em sintese, esta pesquisa investigou a relevancia do lucro, patriménio liquido e ativo
diferido. A base conceitual utilizada para avaliacdo do poder explanatorio das variaveis foi a
estrutura conceitual proposta por Ohlson (1995), a qual expressa pre¢cos como uma fungédo do
lucro e patriménio liquido.

A relevancia do trabalho encontra-se em verificar a importdncia econémica e
financeira da contabilizacdo dos ativos intangiveis (ativo diferido) no processo de avaliagcdo
das empresas pelos stockholders.

O desenvolvimento do artigo apresenta-se dividido em 5 sessdes: sendo que a primeira
inclui esta introdugdo, a segunda discute a relevancia da informagéo contébil e modelos de
avaliacdo, a terceira sessao trata de aspectos metodolégicos, a quarta demonstra os resultados
apurados e, por fim, sdo apresentadas as conclusdes da pesquisa.
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Il. ARELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL E O MERCADO DECAPITAIS

A pesquisa contabil sobre mercado de capitais teve sua origem na segunda metade da
década de 60. Kothari (2001) destaca que os principais pesquisadores da época foram Fama
(1965), Ball e Brown P. (1968) e Beaver (1968). Dentre os trabalhos realizados na época, 0s
de Ball e Brown (1968) sdo considerados como precursores. Sua pesquisa buscou relacionar a
informac&o contabil e mercado de capitais, tendo os autores concluido que o anuncio de lucro
agrega valor informativo para o mercado de capitais; e que 0s retornos anormais se ajustam
gradualmente durante o ano analisado. Constataram ainda que nem toda informacdo é
completamente antecipada pelo mercado e existe também a tendéncia de movimento que
persiste ap6s 0s anuncios realizados pela contabilidade.

A pesquisa de Foster (1997) apresentou resultados e conclusbes semelhantes aos
estudos de Ball e Brown (1968). Posteriormente, Beaver, Clarke e Wright (1979) investigaram
a existéncia de uma relacdo entre a magnitude da variacdo nos lucros e a variacdo dos
retornos, demonstraram que existe relacdo direta entre o percentual de lucros anormais e a
média anual de retornos anormais. Beaver, Lamber e Morse (1980) apresentaram resultados e
conclusdes semelhantes aos estudos.

Outros trabalhos realizados dentro desta mesma linha de pesquisa apontaram
resultados interessantes sobre a relacdo entre a contabilidade e o mercado de capitais, como
exemplo: o estudo de Beaver (1968a), que pesquisou o0 conteudo informativo dos
componentes da contabilidade, em que investigou tanto a reacdo do mercado a divulgacao
dos lucros contabeis quanto a variancia dos retornos anormais. Nesse contexto, destacam-se
também os trabalhos sobre o comportamento dos lucros e dos retornos ao longo do tempo
realizados por Board e Walker (1990) e Strong e Walker (1989).

A pesquisa de Strong e Walker (1989), inspirada no trabalho de Lev (1989),
investigou ‘o lucro contdbil e sua importdincia para investidores’. OS autores concluiram que
R? (ajustado) é uma medida que pode auxiliar na descoberta do grau de utilidade do lucro
contabil e na previsibilidade da variacdo dos retornos; diagnosticaram também que o grau de
utilidade do lucro é modesto e explica apenas 5% da variagdo sofrida na taxa de retorno. Eles
salientam que o fraco poder de explicacdo das variaveis justifica-se em funcao das préaticas de
contabilidade adotadas.

No contexto do mercado de capitais brasileiro, Lopes (2001 e 2002) investigou a
relagdo entre lucro e precos das agdes, constatando que os lucros e os dividendos oferecem
evidéncias de superioridade quando comparados com fluxo de caixa. Os resultados de Lopes
sdo consistentes com as pesquisas de Ball et al. (2001) e Ball e Shivakumar (2001).

A relevancia dos demais informativos financeiros ou nao, tais como previsées dos
analistas, foram também objeto de estudo por Francis et al. (2002), que investigaram se as
publicac6es dos analistas reduziam ou eliminavam a utilidade do anuncio das demonstracoes
contdbeis. Os autores ndo conseguiram comprovar que a relacdo entre os relatérios de
analistas e divulgacdo dos lucros possui correlacdo negativa, nem ao menos que Ss&o
substitutos.

Para Bezerra e Lopes (2004, p 134-135), pesquisas que examinam a ligacdo dos
nameros contabeis e 0 mercado de capitais podem ser resumidas em trés grupos: reagdo do
mercado as novas informacdes geradas pela contabilidade; alteracbes no comportamento do
relacionamento entre o retorno das acdes e 0s numeros contabeis; e a relevancia da
informagdo contébil comparada com informag6es ndo financeiras.
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2.1. Os Investimentos em Ativos Intangiveis e Seus Efeitos sobre Value-Relevance do
Lucro e Patriménio Liquido

Quanto ao estudo sobre a relevancia das informagdes produzidas pela contabilidade
financeira para empresas com alta concentracdo de ativos intangiveis, Lev (1997) e Lev e
Amir (1996) argumentam que estas informacdes se apresentam de forma limitada para
avaliacdo de empresas do setor de tecnologia e servigos (telecomunicacdes e alta tecnologia),
as quais investem valores significativos em intangiveis, como exemplo pesquisa e
desenvolvimento, capital humano e desenvolvimento de marca.

Nesse contexto, Lev (1997) destaca que a contabilidade financeira americana limita-se
a registrar os ativos intangiveis somente em determinadas circunstancias, como o intangivel
adquirido; assim limita a utilidade da informacdo contabil para analise das empresas que
possuem grandes somas de intangiveis ndo registrados.

Outras constata¢6es apontadas nas pesquisas de Lev e Amir (1996) demonstram que o
lucro, patriménio liquido e o fluxo de caixa séo irrelevantes para determinar o valor das
companhias de celular, empresas caracterizadas com alta concentracdo de ativos intangiveis.
Nesse contexto, Collins et al. (1997, p.42-43) destacam que ““[...] a priori nds ndo temos como
predizer como o tratamento contabil dos intangiveis pode afetar a importancia relativa dos
lucros e patriménio liquido a0 mesmo tempo.”

Ainda nesse ambito, Amir, Lev e Sougiannis (1999) relataram que as previsdes dos
analistas sdo mais consistentes nas empresas como alta concentragdo de ativos intangiveis.
Observaram também que o0s ndmeros contdbeis das empresas americanas, com alta
concentracdo de ativos intangiveis, ndo se apresentam tdo relevantes quanto as previsdes dos
analistas.

Consequentemente, a justificativa para estes fatos encontra-se em fungdo de as normas
contabeis americanas “US-GAAP” ndo permitirem 0s registros gastos com pesquisas e
desenvolvimento ou despesas desta natureza.

Corroborando com este argumento, Amir, Lev e Sougiannis (1999) diagnosticaram
que, quanto maior o percentual de capital com pesquisa e desenvolvimento, se observa um
decréscimo no R? (ajustado) das regressdes.

Ademais, Lev e Zarowin (1999) argumentam que 0 ndo incremento dos ativos
intangiveis nas demonstracBes contabeis demonstra-se, parcialmente, um dos responsaveis
pelo declinio (perda) da relevancia dos nimeros contébeis, tanto na avaliacdo corrente dos
precos das agOes das empresas quanto na previsao de retornos.

Em pesquisa realizada por Aboody e Lev (1998), conclui-se que o registro dos ativos
intangiveis resume e oferece informacdes relevantes para investidores, em geral. Os autores
apontam que os intangiveis, como exemplo 0s gastos com pesquisas e desenvolvimento,
deveriam ser trazidos de volta para as demonstragdes financeiras. Além disso, 0s autores
apresentam evidéncias de que a ndo capitalizagdo de ativos intangiveis esta associada a largos
erros na previsdo dos analistas de lucros.

Além das evidéncias estatisticas encontradas em relacdo ao poder explicativo dos
numeros contabeis (LEV, 1989), Lev e Radhakrishnan (2003) encontraram evidéncias de que
os investidores reconhecem a importancia do capital intangivel. Além disso, os autores
atribuem que a falha ou ineficiéncia de mercado é conseqiiéncia da pobreza na evidenciagdo
de informac0es sobre o capital intangivel dasempresas.

No Brasil, especificamente, Lopes (2001), ao estudar uma amostra de empresas nos
periodos de 1998 e 1999, constatou que 0s numeros contabeis das empresas da nova economia
possuem poder explicativo superior aos numeros da velha economia. Conseqlientemente, o

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitéria, v. 2, n. 1, Art. 3, p. 33 - 52, jan. - jun. 2005 www.bbronline.com.br


http://www.bbronline.com.br/

A Relevancia da Informag&o Contabil no Processo de Avaliacdo de Empresas da Nova e Velha Economia 37

autor aponta que essas evidéncias encontradas no mercado brasileiro contrariam os resultados
apontados pela pesquisa de Lev (1989). Lopes (2001) destaca que esta superioridade merece
maiores investigagdes e, possivelmente, podem ser explicadas pelo fato de os ‘BR-GAAP”'
permitirem que a contabilidade registre os gastos com P & D e os amortizem num periodo de
até 10 anos.

2.2. Informacédo Contéabil e os Modelos de Avaliacéo

Cada vez mais a contabilidade torna-se imprescindivel no processo de realizacdo de
previsdes e avaliagdes econdmicas das empresas. Lee (1999) destaca que tamanho interesse
por estas areas de pesquisa ainda encontra espago para crescimento, pois oferece muitas
oportunidades e desafios.

Dentre os estudos existentes sobre avaliacdo de empresas, o trabalho desenvolvido por
Ohlson (1995) passou a ocupar a atencdo nos debates académicos (LUNDHOLM, 1995;
BERNARD, 1995; FUKUI, 2001). Neste contexto, observa-se que os numeros fornecidos pela
contabilidade sobre a performance econdmica e financeira das empresas demonstram-se como
variaveis significativas para os modelos de avaliacdo e previsdo tanto dos precos e retornos
das acbes quanto da avaliagdo do valor da empresa. Vale ressaltar que o trabalho de Ohlson
(1995) resgata o papel da contabilidade aos estudos de financas. Tal interesse para a utilizacao
do modelo proposto por Ohlson (1995) pode ser mais bem compreendido na visao de Lo e Lys
(20004, p. 339), que apontam cinco possiveis razdes para esse interesse:
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TABELAO01

Algumas Justificativas para Utilizacdo do Modelo de Ohlson

POSSIVEIS RAZOES

JUSTIFICATIVAS

COMENTARIOS E PESQUISAS

O modelo de Ohlson oferece a

Lundholm (1995, p. 761) comenta que

1°, ligacdo formal entre avaliacdo e Ohlson (1995) oferece uma representacao
nameros contabeis. descritiva da contabilidade e do processo
de avaliagdo de empresas.
Os pesquisadores apreciam a Frankel e Lee (1996) sustentam que o
versatilidade do modelo. modelo de avaliagéo pelo lucro residual
deve ser parte integral de uma solucéo
20 abrangente para o problema da diversidade
' contabil e ressaltam que os testes
empiricos ilustram a forca do modelo nas
diferengas existentes na contabilidade
internacional.
O modelo de Ohlson rebate a Anélises demonstram que a ALR oferece
afirmacéo de Lev (1989) de que as | uma base eficiente para estimar a variagdo
abordagens tradicionais usadas nas | de precos de mercado (FRANKEL; LEE,
30 pesquisas contdbeis encontram 1996, p. 2).
' uma ligacdo muito fraca (baixo R2
) entre mudangas no valor de
mercado da empresa e informacGes
contabeis.
O alto R2 encontrado nos estudos | Hand e Landsman (1998, p. 24) sustentam
empiricos que aplicam o MO leva | que o papel das informagdes ndo
a conclusédo de que a variavel capturadas pelos relatérios contébeis deve
“outras informagdes” tem pouca | ser mais limitado do que anteriormente
relevancia na avaliagdo. Como imaginado.
4°, “outras informagdes”, entendam-se
todas as variaveis que ainda ndo
foram capturadas pelo lucro
liquido, valor contabil do
patriménio liquido (PL) e
dividendos.
O Alto Poder Explanatério do O MO tem estimulado um crescente
modelo de Ohlson (1995) leva conjunto de trabalhos que examinam a
alguns pesquisadores a concluir ligaco entre valor de mercado da empresa
que esta abordagem pode ser usada | e montantes reconhecidos ou divulgados
para recomendaces de politicas | nos relatérios contabeis.
50 contabeis. O Coopers & Lybrand Accounting

Advisory Committee defende que
pesquisas empiricas de avaliacdo dos
padrdes promulgados de divulgacdo
financeira sdo mais bem conduzidas pelo
padrdo de Ohlson (HAND; LANDSMAN,
1998, p. 2).

Fonte: adaptado de Cupertino (2003, p.15-16)

Destaca-se que a metodologia proposta por Ohlson (1995), além de oferecer uma

representacdo descritiva da contabilidade e do processo de avaliagdo de empresas, atualmente
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vem estimulando um crescente conjunto de pesquisas que examinam a ligagéo entre valor de
mercado da empresa e valores reconhecidos ou divulgados nos relatorios contabeis.

2.2.1 Modelo de Ohlson — Conceitos Iniciais

O modelo proposto por Ohlson (1995) é estruturado sobre uma juncéo de conceitos
subjacentes, tendo em vista que a compreensdo desse modelo esta além do procedimento de
empregar formulas para ir de uma equacdo matematica para outra (LUNDHOLM, 1995).

Os estudos sobre a relevancia da informacdo contébil e o modelo de Ohlson (1995)
tém lugar reservado em estudos de value relevance, por promover um grande interesse em
pesquisadores por trabalhos dessa natureza (BEGLEY; FELTHAM, 2000). Estes interesses se
justificam pelo fato de Ohlson (1995) utilizar duas varidveis no seu modelo de avaliacdo, as
quais sdo extraidas do sistema contdbil: (i) patrimdnio liquido, extraido do ‘“Balanco
Patrimonial”; e (ii) o lucro liquido, capturado da “Demonstragdo do Resultado do Exercicio”.

Considerando a teoria existente, Ohlson (1995) estruturou um modelo de avaliagdo
sustentado pela relacdo de lucro limpo (CSR), em que as varidveis contabeis tivessem papel
imprescindivel. A proposta de Ohlson baseou-se no modelo de avaliacdo pelo lucro residual,
em que o valor da empresa representa 0 somatorio do valor contabil do PL mais o valor
presente dos lucros residuais futuros.

De forma especifica, o modelo proposto por Ohlson (1995) apdia-se em trés
premissas:

(1) 0 MDD (modelo de desconto de dividendos) determina o valor de mercado,
considerando a neutralidade ao risco;

(i) aplica-se a contabilidade tradicional que satisfaca CSR (relacdo do lucro limpo);
(iii) o MO define o comportamento estocastico de x  (lucros anormais).

Sendo que a primeira premissa considera a utilizagdo do valor presente dos dividendos
futuros descontados em conjunto com a propriedade de irrelevancia dos dividendos para
definir o preco de acbes, a segunda assegura a consisténcia da determinacdo do lucro,
independente do sistema de contabilidade adotado. E a terceira premissa, aborda o
comportamento estocastico de lucros anormais. A terceira premissa tanto para Ohlson (1995)
quanto para Lundholm (1995) assevera que as implicacdes empiricas do modelo dependem
criticamente dessa Ultima premissa, relacionada as dindmicas informacionais dos lucros
residuais.

Sua funcao é colocar restrigdes no modelo padréo de desconto de dividendos. Visto de
uma perspectiva empirica, a firma continua sendo avaliada pelo MDD, com o diferencial de
ser estabelecida a natureza da relacdo entre informacdes correntes e o valor descontado dos
dividendos futuros. O processo estocastico que define a terceira premissa € conhecido como
Linear Information Dynamics, ou dinamica das informagdes lineares (DIL).

Os pontos aqui abordados constituem a base conceitual sobre a qual o MO orienta
sobre como obter variaveis e parametros exigidos na estruturacdo tedrica do modelo de
Ohlson.

2.2.2 Modelo de Avaliagao Utilizado na Pesquisa
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Com objetivo de analisar o poder explicativo das variaveis contabeis e testar a
validade das hipéteses levantadas sobre o objeto de pesquisa, 0 estudo fundamentou-se na
teoria sobre a informacéo contabil e mercado de capitais. Buscou-se, nesta pesquisa, analisar
as variaveis contabeis, tais como: lucro e patrimonio e diferido e se o seu poder explanatorio é
significativo.

Para testar tal assertiva € utilizada a modelagem proposta por Collins et al. (1997) que
é baseada diretamente no modelo de Ohlson (1995). Contudo, essa contribuicdo da
contabilidade para explicar os precos de mercado correntes pode ser avaliada pela seguinte
especificacdo:

Piaj = oo + @1Eij+ @2BVij + i

Em que:

Piaj = preco das acOes da empresa i 4 meses (abril, no caso brasileiro) apos o final do
exercicio social j.
BVi; = valor do patriménio legal por agdo da empresa i no final do exercicio social j.
Eij = valor do lucro liquido por agdo da empresa i no final do periodo exercicio social j.
&i = valor termo de erro da regresséo
Dessa forma, tem-se seguinte regressao para o ano de 1995:

Piags = 9500 + 950E1ij + 9502BVjj + €lgs

A partir da modelagem proposta por Collins et al. (1997), a regresséo foi repetida
entre 0s anos de 1995 a 2003, usando como variavel independente o valor do lucro por a¢édo, o
valor do patrimdnio liquido por acédo e o valor do ativo diferido por acdo, em que se verificou
qual a influéncia desses itens particularmente.

De maneira especifica, foram formuladas as seguintes hipoteses com objetivo de
verificar o poder explanatdrio do lucro, patriménio liquido e do diferido.

Ho ) Os precos correntes das acOes das empresas da nova economia podem ser
explicados por variaveis contabeis (lucro e patriménio) com coeficientes estatisticamente
significantes.

Ho ¢i): Os pregos correntes das acfes das empresas da nova economia podem ser
explicados por variaveis contabeis (lucro, patrimoénio e diferido) com coeficientes
estatisticamente significantes.

Diante da formulacdo proposta por Collins et al. (1997) para esta pesquisa,
realizaram-se algumas adaptacGes na modelagem proposta com o objetivo de verificar o poder
explicativo do ativo diferido e seu poder incremental em relacdo ao poder explicativo do

patrimonio liquido das empresas face aos precos de mercado correntes.
Para testar as referidas hipéteses, utilizaram-se as seguintes modelagens:

Hipotese (i): Piags = oswo + o5s1LUC + gsm2PLij + €igs
Hipotese (ii): Piagse = 950 + o501LUC + g5sm2(PLij-ADIFjj) + 9sm3 ADIFj; + gigs

Em que:
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Piags = preco das acdes da empresa i 4 meses (abril, no caso brasileiro) apés o final do
exercicio social j.
PLj = Valor do patriménio liquido por acdo da empresa i no final do exercicio social j.
ADIF;; = valor do ativo diferido por acdo da empresa i no final do periodo exercicio social j.
LUC;; = valor do lucro liquido por acéo da empresa i no final do periodo exercicio social j.
&ij = valor termo de erro da regressdo

Neste contexto, esta pesquisa buscou analisar empresas brasileiras do setor de
telecomunicagdes (alta concentracdo de intangiveis); empresas do setor de siderurgicas (baixa
concentracdo de intangiveis) e empresas do setor de bancos e seguros, estas Ultimas analises
tiveram objetivo comparativo.

i METODOLOGIA E FONTE DE DADOS

A metodologia utilizada na construcdo do estudo pode ser compreendida sob trés
enfoques metodoldgicos, quanto: aos objetivos, aos procedimentos e a abordagem do
problema.

Em relacdo aos objetivos, a pesquisa enquadra-se como pesquisa exploratoria.
Segundo Beuren (2003, p. 80), pesquisa de carater exploratorio tem como objetivo, “/...J
conhecer com maior profundidade o assunto, de modo a torna-lo mais claro [...]” e
complementa: “/...] explorar um assunto significa reunir mais conhecimento [...], bem como
buscar novas dimensoes até entdo nao conhecidas.” Observa-se que a pesquisa exploratéria é
um modo elucidativo para analisar novos conceitos e objetiva tratar um assunto ainda pouco
explorado na literatura.

Dentre os procedimentos utilizados na pesquisa, destaca-se a abordagem bibliografica
e empirica. Cervo e Bervian (1983, p.49-57) ensinam que a pesquisa bibliogréfica,

[...] explica um problema a partir de referenciais tedricos publicados em documentos. Pode ser
realizada independentemente ou como parte da pesquisa descritiva ou experimental. Ambos os
casos buscam conhecer e analisar as contribui¢fes culturais ou cientificas do passado existentes
sobre um determinado assunto, tema ou problema.

A abordagem empirica, para Martins (1992, p.26), apresenta “[...] em comum a
utilizacao de técnica de coleta, tratamento e analise de dados marcadamente quantitativos.”

Quanto a abordagem do problema, o trabalho enquadra-se como pesquisa quantitativa
e qualitativa. Para Beuren (2003, p. 92), na pesquisa qualitativa concebem-se analises mais
profundas em relacéo ao fenbmeno que esta sendo estudado.

3.1 Técnicas e Analises Estatisticas

A pesquisa apresenta duas fases, sendo que, em ambas, foi utilizada a técnica
multivariada de “Regressdo Multipla”. A primeira fase teve como objetivo verificar o poder
explanatorio do lucro liquido e patriménio em relagdo ao comportamento dos precos das
acOes. Na fase seguinte, analisou-se o poder explanatdrio incremental do ativo diferido, e se
esta variavel se apresentaria estatisticamente significante ao modelo de avaliacao.

Destaca-se que os dados utilizados foram extraidos do banco de dados da Economatica,
referentes aos periodos de 1995 a 2003.
3.2  Selecdo das Variaveis
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A selecdo das variaveis embasou-se, inicialmente, na consideracdo de que as normas
vigentes de contabilidade financeira permitem que a contabilidade registre gastos de natureza
diferida (intangiveis). Dentre o0s argumentos apresentados, destacam-se pesquisas que
apontam que o registro de investimentos (diferidos) poderia auxiliar o processo de avaliagdo
da relevancia da contabilidade (AMIR; LEV, 1996; LOPES, 2001).

De maneira especifica, com o intuito de analisar a eficiéncia do modelo, foram
realizadas duas anélises, sendo que a primeira utilizou somente LPA e PLA e a segunda
utilizou o LPA, o PLA menos valor do ativo diferido por acdo, mais o valor do ativo diferido
por acdo. Portanto, as variaveis altamente correlacionadas foram eliminadas; buscando a
melhor combinacdo de variaveis independentes, foi realizado o processo de estimacdo dos
coeficientes do modelo de regressao.

3.3 Analise dos Dados

Foram realizadas duas simulac@es para cada setor, produzindo dois modelos, sendo
que as diferencas nos modelos apresentados consistem em: modelo-1 considerou somente
LPA e PLA, e no modelo-2 utilizou-se também o Ativo Diferido por Acao.

Antes de iniciar o processo de modelagem, uma matriz de correlacdo entre as variaveis
foi visualmente analisada, e os pares de variaveis que estavam altamente correlacionados
foram assinalados, pois ndo é desejavel que exista alta correlagdo entre as varidveis
independentes, uma vez que o modelo de regressdo é sensivel a colinearidade entre as
variaveis (HAIR et al.,, 1998). A inclusdo de variaveis altamente correlacionadas pode
ocasionar estimativas extremamente exageradas dos coeficientes de regressdo (HOSMER;
LEMESHOW, 1989).

Quando existe forte relacionamento entre as variaveis independentes (explicativas)
denomina-se este relacionamento de multicolinearidade, nesta pesquisa a solucdo encontrada
foi a eliminacdo da variavel do modelo. Especificamente, foram eliminados do modelo a
variavel (PLA menos Ativo Diferido por Acdo) do setor de telecomunicagdes nos periodos de
2001 e 2003; para 2002, a varidvel excluida do modelo foi LPA. Desse modo, foram
necessarios alguns ajustes para evitar ou minimizar distor¢cdes, resultantes de relagdes
matematicas, que viessem a favorecer ou prejudicar as analises.

No tocante aos pressupostos exigidos pela analise multivariada, na construcao do
modelo de regressdo multipla foi atendido o da normalidade", ou seja, os dados devem ter
uma distribuicdo que seja correspondente a uma distribui¢cdo normal. Para analise destes
pressupostos, utilizou-se o teste de Kolmogorov Smirnov.

Em relacdo a analise da homocedasticidade", utilizou-se o teste ANOVA,
constatando-se que as variaveis do ativo diferido no periodo de 1998 a 2003, das empresasdo
setor de telecomunicagdes e das empresas do setor de siderurgicas no periodo de 1999 a 2000,
apresentaram heterocedasticidade. Para correcdo da heterocedasticidade, procedeu-se a
transformac&o das respectivas variaveis (1 / Ativo diferido por agéo).

Portanto, para estimar os coeficientes do modelo de regressao multipla foram
utilizados o lucro liquido, o patriménio liquido e os investimentos em ativo diferido, sendo
que a variavel dependente () indica o Preco da A¢do Médio por empresa no més de abril do
ano subsequente ao ano de encerramento do exercicio. As variaveis independentes (X)
selecionadas correspondem, especificamente, ao Lucro Liquido por Agdo, Patriménio Liquido
por Acdo subtraido o volume de investimentos Ativo Diferido por Acéo.
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v RESULTADOS DA PESQUISA

Com base nas observacdes e resultados apresentados tanto pela literatura quanto pelas
andlises empiricas sobre a realidade contabil e financeira das empresas brasileiras, algumas
expectativas podem ser construidas em relacio aos resultados apurados. E importante ressaltar
que os resultados e expectativas apresentados neste trabalho sdo frutos de reflexdo sobre a
relacdo dos precos correntes de mercado e 0s nimeros contabeis das empresas brasileiras
analisadas.

4.1  Andlise da Value-Relevance do Lucro e Patriménio Liquido

A analise da value-relevance do lucro e patriménio liquido foi realizada tanto para as
empresas (telecomunicacdes) da nova economia quanto setores especificos como: siderdrgicas
e bancos, que teve como objetivo estabelecer comparacéo.

Desse modo, o seguinte modelo de regresséo foi utilizado:

Piage = 9500 + 9500 LUC + g5m,PLjj + €lgs

TABELA 02
Setor de Telecomunicacdes
Regressdes — Lucro e Patriménio Liquido

Setor | N° de empresas | Ano |Resultado| g W1 3 R? | Durbin -Watson
-7,354 E- 7,29 E-
16 1995 | Coef | 4 49 06 04| 0501 1,153
p-value | 0,000 0,019 0,002
28 1996 | Coef | 1953 | 760,95 -16,347 0,995
p-value | 0,193 | 0,357 0,860 | (0,037)
Coef 23,88
31 1997 9 -35,083 6,894 (0,065) 0,844
p-value | 0,030 0,819 0,926 '
Coef 11,40
4] 94 1998 9 -4,316 0,801 | 0,676 1,603
S p-value | 0,000 | 0,036 0,000
(&)
< Coef | 26:65
g 99 1999 1 -6,437 1,586 0,381 1,928
§ p-value | 0,000 0,381 0,000
T 36,76
83 2000 OEs 5 -27,394 5,365 | 0,370 1,614
p-value | 0,000 0,291 0,131
58 2001 | Coef | 22,72 1,317| 0,688 2,124
p-value | 0,003 0,000
12,56
51 2002 | Co°f 9 1,448| 0,897 1,535
p-value | 0,002 0,000
45 2003 | Coef | 6,394 1,896 | 0,944 2,622
p-value | 0,210 0,000
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As regressOes projetadas para o setor de telecomunicagbes demonstraram que 0S
numeros contabeis (lucro e patriménio liquido) possuem poder explanatorio significativo para
explicar o comportamento dos precos das acdes das empresas. Estes resultados corroboram as
conclus@es de Lopes (2001). Entretanto, nos periodos de 1996 e 1997, os resultados, tanto dos
coeficientes quanto o R? ndo obtiveram valores significativos, lembrando que, nos periodos
de 2001, 2002 e 2003, a variavel LPA (lucro liquido por acdo) foi excluida do modelo de
analise por apresentar-se altamente correlacionada com as demais variaveis do modelo (HAIR
etal., 1998).

Os resultados das regressdes dos setores de Siderurgicas e Bancos demonstraram-se
expressivos em relacdo aos coeficientes e ao R (ajustado) nos periodos analisados, conforme
0 quadro 03 a seguir.

Para anéalise do setor, utilizou-se o seguinte modelo de regressoes:

Piags = 95000 + 9501LUC + g5,PLjj + €lgs

TABELA 03
Setor de Siderurgicas.

Regressdes - Lucro e Patrimdnio Liquido

. .
38 1995 Coef 0892 | -1286 | -0189 | (ggg 1,724
p-value 0,060 0,000 0,000
40 1996 Coef 1,284 -2,331 -0,373| 0,887 2,064
p-value 0,197 0,000 0,000
41 1997 Coef 1,255 -0,681 -0,241 0,742 2,037
o p-value 0,181 0,000 0,001
g 47 1998 Coef 0,913 0,000 -0,007 0,539 2,02
% p-value 0,114 0,355 0,077
2 48 1999 Coef 0,687 -0,637 0,332 0,415 1,964
= p-value 0,110 0,000 0,000
S 47 2000 Coef 1,29 -0,945 0311 0879 1,944
S p-value 0,015 0,000 0,001
@ 41 2001 Coef 0,571 2,756 0,109 0,84 1,464
p-value 0,064 0,000 0,008
39 2002 Coef 3,601 0,861 -0,103| 0,01 1,504
p-value 0,000 0,134 0,138
41 2003 Coef 1,730 4,940 -0,003 0,795 1,908
p-value 0,105 0,000 0,850

Diferentemente dos resultados apurados no setor de telecomunicagfes, quanto aos
numeros contdbeis dos setores de siderurgicas e metais, apenas no periodo de 2002, os
coeficientes ndo apresentaram valores significativos.

Em relagdo aos resultados apurados no setor com baixa concentragédo de ativo
permanente (bancos), constatou-se que os resultados do R? apresentados demonstraram-se
extremamente significativos em relacdo aos demais setores analisados, como pode ser
observado no quadro 04 abaixo.
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Para andlise do setor, foi usado o seguinte modelo de regressdes:

Piage = 950 + 9501LUC + gs5mPLjj + €lgs

QUADRO 04
Setor Financeiro e Seguro

Regressoes - Lucro e Patriménio Liquido

- .
Setor erT:\Ip rggas Ano Resultado o o1 ®3 R? [\)/3;?;25
27 1995 Coef 0178 | 0362 | 0688 | nogs | 3,164
p-value 0,358 0,000 | 0,000
Coef -0,368 | 0,00844 | 0,776
33 1996 p-value 0,401 0,53 0 0,936 189
42 1997 Coef 0531 | -0,738 | 1,042 | 0,835 1,634
p-value 0,468 0,000 | 0,000
41 1998 Coef 0,643 | -0,945 | 0951 | 0,876 1,428
" p-value 0,251 0 0
g 37 1999 Coef 0,381 | 10,751 | -0,361 | 0,972 3,058
8 p-value 0,419 0,000 | 0416
37 2000 Coef 0,00202 8,584 -0,178 0,996 3,083
p-value 0,963 0 0,434
33 2001 Coef -0,676 5627 | 0305 | 0,988 2,822
p-value 0,258 0,000 | 0,224
34 2002 Coef 6,16 2,16 0932 | 087 3,174
p-value 0,258 0522 | 0,146
30 2003 Coef -0,643 1,021 | 1,119 | 0,989 3,002
p-value 0,283 0,395 | 0,000

Nos trés setores analisados, (PL) demonstrou poder explanatério significativo na
maioria dos periodos.

4.2 Anélise do diferido sobre a Value-Relevance do lucro e patriménio liquido

A andlise dos intangiveis deu-se pela aplicacdo da modelagem proposta por Collins et
al. (1997) com alguns ajustes no modelo. O objetivo desta analise foi verificar o poder
explanatério incremental do diferido (ativo) sobre a value-relevance do lucro e patrimonio
liquido. Para as andlises dos setores, utilizou-se o0 seguinte modelo de regressdes:

Piags = os0 + 9501LUC + osm2(PLij-ADIFij) + osws3 ADIFij + gios
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QUADRO 05:
Setor Telecomunicacoes.

Regressoes - Lucro e Patriménio Ligquido menos Diferido

Grupo errl:lg;)rcézas Ano | Resultado | o o1 02 03 R? -W;tt;:)nn
Cosf 7,002E- | -1,15E-
16 1995" 1,054 06 03 8,994 E-08 | 0,517 | 1,464
p-value | 0,000 | 0,024 0,014 0,259
28 1996 Coef 1,204 | 808,660 | -28,562 | 64.685,800 0,107 | 0,866
p-value 0,940 0,293 0,741 0,034
31 1997 Coef 21,979 | 439,208 | -38,055 | -25.256,340 0,883
p-value | 0,054 | 0,533 0,687 0,492 (0,085)
3 94 1998 Coef 11,747 | -4,364 0,799 -7,23E-07 | 0677 | 1,635
] p-value | 0,000 | 0,034 0,000 0,289
< 99 1999 Coef 29,904 | -6,505 1,586 | -0,000212 | 0,374 1928
E p-value | 0,000 | 0,379 0,000 0,915
8 Coef 44,407 | -28,839 5511| -0,051 1744
2 83 2000 0,406 :
pvalue | o000 | 0,004 0,004 0,991
58 2001 Coef 28,02 | 7458 -0,005 0,696 | 2,167
p-value | 0,001 | 0,000 0,135
51 2002 Coef 13,561 1,443| -0,00006 0,897 | 1,566
p-value | 0,000 0,000 0,351
45 2003 Coef 9,003 | 6,826 -0,008 0,943 | 2,669
p-value 0,148 0,000 0,475

Os resultados encontrados referentes as analises sobre os intangiveis (diferido)
demonstraram baixo poder explanatorio. Deve-se ressaltar que, apenas no periodo de 1996, a
variavel analisada apresentou coeficiente estatisticamente significante, ao nivel de confianca
de 95%, como pode ser observado no quadro 05.

As andlises realizadas nos setores de Siderdrgicas e Bancos tiveram apenas objetivo
comparativo.
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QUADRO 06

Setor de Siderurgica e Metais.

Regressoes - Lucro e Patriménio Liguido menos Diferido

N° de Durbin -
Grupo empresas Ano | Resultado | oo o1 I o3 R? Watson
38 1995 Coef 0,995 | -1,285 -0,189| 20611 ggg7 | 1.749
p-value | 0,067 0 0,000 0,634
40 1996 Coef 1,366 | -2,331 | -0,374 | -9,637 | 0,884 | 2,069
p-value | 0,192 | 0,000 0,000 | 0,760
41 1997 Coef 1,035 -0,69 -0,251| 4,905 0,724 | 2,033
» p-value 0,28 0 0,001| 0,328
g 47 1998 |  Coef 1,116 | -0,042 | -0,060 | 0,000 | 0,550 | 1,957
% p-value | 0,060 | 0,235 0,111 0,164
@ 48 1999 Coef 0,714 | -0,412 0,201 0,000 | 0,760 | 0,625
= p-value | 0,011 | 0,000 0,000 0,000
S 47 2000 Coef 1,544 | -0,918 0,299| -8E-05| 0,878 | 1,911
3 p-value | 0,011 | 0,000 0,002 0,370
@ 41 2001 Coef 0,518 2,7 0,0098| 3,725| 0,842 1,482
p-value | 0,093 | 0,000 0,018 0,223
39 2002 Coef 2,417 1,074 | -0,130 | 25,391 | 0,324 | 1,328
p-value | 0,004 | 0,028 0,027 0,000
41 2003 Coef 1,148 | 3,787 0,00012 27,6 0836 | 1.761
p-value | 0,236 | 0,000 0,993 0,003

Nos periodos analisados entre 1995 a 2003, quanto ao setor de Siderurgia e Metais,
constatou-se que apenas nos anos de 1999, 2002 e 2003, o ativo diferido apresentou
coeficientes estatisticamente significantes.
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QUADRO 07
Bancos
Regressoes - Lucro e Patrimdnio Liquido menos Diferido
Grupo enlrlp;)rggas Ano | Resultado o o1 I o3 R? Dwugg:n-
27 1995 Coef -0151 | 0362 | 0,688 | 0,761 | ggg | 3169
p-value 0,538 | 0,000 | 0,000 | 0,923
33 1996 Coef 0,00463 | 0,0085 | 0,825 | -12,237 | 0,981 | 2,122
p-value 0,851 | 0,269 | 0,000 | 0,000
42 1997 Coef 0411 | -0,815 | 1,116 | -16,85 | 0,902 2058
p-value 0,485 | 0,000 | 0,000 | 0,000
41 1998 Coef 0,289 -1,06 1,005 | -25,969 | 0,929 1,928
" p-value 0,527 | 0,000 | 0,000 | 0,000
S 37 1999 | Coef -490 | 11522 | 0485 | 7,912 | 0972 | 3,039
3 p-value 0,341 | 0,001 | 0,333 | 0,588
37 2000 Coef -0,0066 | 8,856 | -0,234 | 10,991 | 0,99 3,063
p-value 0,889 | 0,000 | 0,367 | 0,642
33 2001 Coef -0,349 5,44 0,334 | -27,967 | 0,988 2,9
p-value 0,614 | 0,001 | 0,189 | 0,369
34 2002 Coef -0554 | 1,857 | 0,988 | -4,741 | 0,987 3,176
p-value 0,386 | 0,621 | 0,165 | 0,869
Coef 0,0621 | 1,056 | 1,113 | -0,0842
30 2003 p-value 0,038 | 0,439 | 0,000 0,98 0.989 | 3,007

Na analise realizada no setor de bancos, verificou-se que o diferido possui baixo poder
explanatdrio em relacdo ao lucro liquido e ao patriménio liquido. De maneira especifica,
observa-se que, quando o ativo diferido ¢ desmembrado (subtraido) do PL e incluido no
modelo, tem efeito inverso, ou seja, reduz o poder explanatério do modelo. Deve-se ressaltar
que, nos periodos analisados, constatou-se que tanto o lucro quanto o patriménio liquido das
empresas consideradas apresentaram coeficientes estatisticamente significantes.

V. CONCLUSOES

Os nameros contabeis das empresas da nova economia, especificamente o setor de
telecomunicacgdes, apresentam-se também como uma proxy relevante para avaliacdo dos
precos de mercado das acgdes. Estas evidéncias muito se aproximam das conclusdes de Lopes
(2001). E se apresenta, aparentemente, inversa aos resultados apontados por Lev e Amir
(1996) que destacaram que 0s numeros contabeis ndo possuem poder explicativo significativo
para as empresas com alta concentracdo de intangiveis.

No entanto, o ativo diferido registrado conforme as normas contabeis vigentes
demonstrou poder explanatério baixo para os trés setores analisados. Constatou-se também
que o diferido tem efeito inverso, ou seja, reduz o poder explanatério do modelo.

De maneira especifica, as hipoteses levantadas ndo podem ser rejeitadas a priori, pois
haveria necessidade de maiores investigacOes para refutacdo das hipoteses levantadas.

Quanto a hipdtese apresentada por Lopes (2001) de que uma possivel explicacdo
aparente seria a da legislacdo contébil brasileira ‘BR-GAAP’ permitir os registros dos gastos
com pesquisa e desenvolvimento, que representa parte do intangivel das empresas, essas
hipdteses levantadas ndo poderiam ser rejeitadas ou aceitas a priori. Nesse contexto, para a
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realizacdo de maiores inferéncias sobre o poder explanatério dos intangiveis seriam
necessarias maiores investigagdes.

Consequentemente, os volumes de investimentos em diferidos representam valores
pequenos em relacdo ao patriménio das empresas. Este fato pode ser uma possivel explicacéo
para os coeficientes baixos apresentados pelos modelos de regressao.

Ressalte-se que, nos periodos analisados, verificou-se que tanto o lucro quanto o
patriménio liquido das empresas apresentam coeficientes estatisticamente significantes. O R?
utilizado como métrica nas anélises demonstrou que as varidveis analisadas possuem valores
significativos para os trés setores. Portanto, o estudo, por meio da técnica da regressdo
maultipla, demonstrou que é possivel analisar value-relevance das variaveis contabeis.

Nesta pesquisa, ha diversos fatores que podem ser tratados como limitacGes, dentre
eles: a interpretacdo dos coeficientes das variaveis apresentados pelos modelos, destaca-se que
algumas variaveis apresentam coeficientes com valores baixos e outros coeficientes muito
elevados, o que dificulta elencar dentre as variaveis as mais relevantes. Ressalta-se ainda que,
pelo fato de alguns coeficientes apresentarem valores proximos de zero ou muito altos, isto
ndo invalida o poder explanatorio do modelo, apenas dificulta a interpretacdo (HAIR et al.,
1998).
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'BR-GAAP — Representam as normas e principios que regulamentam a contabilidade brasileira.

" Com objetivo verificar o pressuposto da normalidade dos dados utilizou-se o teste Kolmogorov Smirnov e
constatou que dentre os periodos analisados apenas o periodo de 1995 do setor de telecomunicagGes houve
necessidade de ajuste na amostra. A correcdo das variaveis da amostra deu-se pela transformacao (1/ PL; 1/lucro;
1/Diferido; e elevou-se a variavel ‘Preco’ ao quadrado). Portanto, nos trés setores analisados as amostras
atenderam ao pressuposto da normalidade ao nivel de significancia de 95%.

" O pressuposto da homocedasticidade concerne-se em que a variancia dos residuos deve ser constante.

“Tendo em vista o pressuposto da normalidade dos dados no periodo de 1995 utilizou-se a seguinte modelagem
(Piags)? = o950 + 9sl/LUC + gspl/ PLij + gigs

Y Tendo em vista o pressuposto da normalidade dos dados no periodo de 1995 utilizou-se a seguinte modelagem
(PiAge)z = g5 + 95 1/LUC + gsmpl/ (PLij 'ADIFij) + 953 1/AD|Fij + gigs
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