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RESUMO

Esta pesquisa analisa a qualidade da informacédo contabil antes e apds a proibicdo
da reavaliacdo de ativos imposta pela Lei 11.638/2007. Sob a ética da teoria da
confrontacao receitas/despesas idealizada por Littleton e Paton (1940) e através da
regressao de seéries temporais das correlacdes da receita operacional liquida com as
despesas operacionais foi analisado os dados das empresas listadas na B3 entre 0s
anos de 1995 a 2016 com o objetivo de identificar se a confrontacéo
receitas/despesas melhorou ou piorou com a mudanca da norma contabil. Os
resultados indicam que a utilizacao do valor justo foi capaz de influenciar o nivel de
despesas e resultar em uma correlagcdo superior com as receitas, tanto para a
confrontacdo receitas/despesas quanto para receitas/custo das mercadorias
vendidas. H& de se considerar que o matching inferior apds 2008 é um forte indicio
de que a proibicdo da reavaliacdo de ativos € um dos fatores que ajudam a diminuir

o poder informacional dos relatérios contdbeis brasileiros.

Palavras-Chave: Reavaliacdo de Ativos. Confrontacdo receitas/despesas. Valor

Justo.



ABSTRACT

This research analyzes the quality of accounting information before and after the
prohibition of asset reassessment imposed by Law 11,638 / 2007. From the
perspective of the revenue / expenditure comparison theory devised by Litletton and
Paton (1940) and through the regression of time series of correlations of net
operating revenue with operating expenses, we analyzed the data of the companies
listed in B3 between 1995 and 2016 in order to identify whether the comparison of
revenues / expenses has improved or worsened with the change in the accounting
standard. The results indicate that the use of fair value was able to influence the level
of expenses and result in a higher correlation with revenues, both for the comparison
of revenues / expenses and for revenue / cost of goods sold. It must be considered
that the inferior matching after 2008 is a strong indication that the prohibition of asset
revaluation is one of the factors that help to reduce the informational power of the

Brazilian accounting reports.

Keywords: Revaluation Assets. Matching. Fair Value.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Emissores de pronunciamentos contabeis geralmente desenvolvem seus
Arcaboucos Conceituais com base na balance-sheet approach ou da income
statement approach (ZIMMERMAM; BLOOM, 2016; COSTA et al, 2018; HE;
SHAN, 2016). Ao longo da evolugdo da regulagdo contabil nas ultimas
décadas, percebe-se uma preferéncia, por parte de organismos como o
International Accounting Standards Board (IASB) e o Financial Accounting
Standards Board (FASB) pelo balance-sheet approach (STOREY; STOREY,
1998; ZEFF, 1999). A balance-sheet approach normalmente leva a ampliacado
do uso do valor justo e a retirada do principio do “custo histérico como base de
valor”, com a consequente retirada do principio da confrontacédo entre receitas

e despesas, que sdo pilares da income statement approach.

Para Littleton (1928) e Paton e Littleton (1940), o matching ou
alinhamento entre receitas e despesas deveria ser a principal preocupacao da
geracdo de informacbes contdbeis que visam capturar a performance de
gestores. Segundo Zimmermam e Bloom (2016), Donelson et al. (2012) e
Dichev et al. (2013), o matching € util aos usuérios da informacdo contabil
porque contribui para o potencial de capacidade dos lucros atuais em predizer
o desempenho futuro da empresa sendo, portanto, relevante para a

determinacao do valor das empresas.

Pesquisadores como Dichev e Tang (2008) evidenciam que a

confrontacdo vem diminuindo ao longo dos anos e atribuem essas alteracdes
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as mudancas nas normas contabeis, incluindo a migracdo para o uso do valor
justo para a mensuracao de determinados tipos de ativo e de passivo. Em
contraponto, Donelson et al. (2012) apresentam evidéncias que indicam que a
piora do matching nas ultimas décadas estaria mais relacionada a oscilacées
da economia mensurados pelos “itens especiais” do que a migracédo para a
balance-sheet approach. Trata-se, portanto, de questdo atual e ainda debatida

na literatura.

Apesar de pesquisadores normalmente indicarem que o uso do valor
justo levaria a reducéo ou piora do matching entre receitas e despesas, Costa
et al. (2018) argumentam de que ao menos uma das aplica¢cdes do valor justo,
a chamada reavaliagdo de ativos, levaria a melhora da confrontacdo. Em sua
argumentacdo, Costa et al. (2018) mencionam evidéncias geradas por
Konchitchki (2011), que demonstra que parte significativa da oscilagdo de valor
de itens de estoque e de imobilizado seriam, na verdade, captura de efeitos
inflacionarios. Neste caso, 0 processo de reavaliar ativos ajustaria o valor das
despesas de depreciacdo, que se aproximariam do valor de reposicédo e
levariam a uma melhor confrontagdo com as receitas, dado que estas estariam
representadas por valores correntes. Em sua pesquisa, Costa et al. (2018)
apresentam evidéncias de que o matching de empresas que reavaliam é

superior ao das que nao optam por tal politica de mensuracao de imobilizado.

As evidéncias de Costa et al. (2018) sobre a melhora do matching,
somadas as evidéncias de melhoria de outras caracteristicas da qualidade da
informacéo contabil (ABOODY; BARTH; KASZNIK, 1999; EASTON; EDDEY;
HARRIS, 1993; BARTH; CLINCH, 1998) foram normalmente analisadas no

contexto de companhias listadas no Reino Unido. Por outro lado, quando a
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reavaliacdo é analisada em ambientes institucionais diferentes, as evidéncias
indicam que a informacéo néo é value-relevante (LOPES; WALKER, 2012) ou
até que sua escolha ndo passaria “no teste de mercado” (CHRISTENSEN;

NIKOLAEV, 2013).

Caso a hipotese de Costa et al. (2018) esteja correta, a reavaliagdo
levaria & melhora de matching e, potencialmente, tal efeito seria ampliado em
ambientes com niveis inflaciondrios mais altos do que os de paises
desenvolvidos. Além disso, se a hipétese dos autores estiver correta, a
diferenca no matching entre empresas reavaliadoras e nado reavaliadoras
deveria ser reduzida ou até desaparecer no caso de proibicdo de reavaliacéo.
Para que seja possivel avaliar se as assertivas encontram subsidio em
evidéncias empiricas, o Brasil torna-se o contexto ideal para a realizacdo do
teste, pois ndo s6 seus niveis de inflagdo sdo mais elevados do que os do
Reino Unido, como também o pais aceitou a reavaliacdo entre 1995 e 2007 e

proibiu sua aplicacdo a partir de 2008 (TAVARES FILHO et al, 2011).

Com base no exposto, o propdsito da pesquisa consiste em avaliar se a
confrontacdo (matching) entre receitas e despesas para companhias que
optavam pela reavaliacdo no Brasil é superior a apresentada por aquelas que
nao reavaliavam seus ativos. Adicionalmente, avalia-se se tal diferenca foi

reduzida ou eliminada apés a proibicao da reavaliagdo no pais.

Utilizando a metodologia de Costa et al (2018), em que o matching é
medido através da regressao da correlacdo entre receitas e despesas em
janelas temporais de cinco anos, foram comparadas as empresas listadas na
B3 que optaram pela reavaliacdo de ativos e as que nao optaram no periodo

entre 1995 a 2007. Em seguida, entre os anos de 2010 a 2016, foram
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comparadas as correlacbes das empresas que costumavam reavaliar seus

ativos com as que ndo eram reavaliadoras no periodo anterior.

As evidéncias encontradas indicam que a correlagdo entre receitas e
despesas (tanto para as operacionais quanto para o custo de mercadorias
vendidas), é superior para empresas que reavaliam em comparag¢do aquelas
gue ndo optaram pela reavaliacdo. Quando da proibicdo da reavaliacdo, a
diferenca positiva na correlacdo deixa de existir quando comparadas as

empresas que costumavam reavaliar seus ativos e as que néo reavaliavam.

A pesquisa contribui para o debate sobre a utilizagdo do valor justo e
seus efeitos na qualidade de lucros. Ao menos em relacdo a reavaliacdo de
ativos, as evidéncias indicam que h& um efeito positivo para a confrontacéo de
receitas com despesas, diferentemente do que é argumentado por alguns
autores (DICHEV; TANG, 2008). As evidéncias brasileiras estdo em linha com
os achados de Costa et al (2018) e podem contribuir para o debate no Brasil
sobre a sua proibicdo, dado que consiste na Unica jurisdicdo que adotou as
International Financial Reporting Standards (IFRS), mas que restringe tal

politica contabil.



Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 REAVALIACAO DE ATIVOS

A convergéncia as normas contabeis internacionais (IFRS) resultou no
aumento da utilizacdo do valor justo em detrimento a utilizacdo do custo
histérico com base no valor e uma das ferramentas que utilizam essa
metodologia € a reserva de reavaliagdo, por outro lado, o Brasil, ao contrario do
que ocorreu no restante da comunidade internacional, decidiu por proibir a
utilizacao da referida reserva como instrumento para a correcao dos valores de

seus ativos (TAVARES FILHO, 2011).

A literatura contabil internacional, principalmente estudos realizados no
Reino Unido e na Austrdlia, destaca haver um ganho na qualidade
informacional das empresas que realizam a reavaliacdo ativos. Esta melhora é
atribuida a utilizacédo do fair value, posto que a avaliacdo ao preco de mercado
torna as demonstracdes das empresas mais justas e préximas do seu valor

real. (ABOODY; BARTH; KASZNIK, 1999; EASTON; EDDEY; HARRIS, 1993).

No Brasil, a opcdo de reavaliacdo de ativos antes discriminada no art.
182, 83 da Lei 6.404/76, tinha por finalidade registrar no balango patrimonial
bens com valores mais préximos dos precos de reposicao. Para tanto, era
facultada as empresas a escolha da politica de mensuracdo dos ativos

imobilizados pelo seu “valor de mercado”.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), no intuito de limitar a

extensdo da reavaliacdo de ativos, editou a deliberacdo 183/95, restringindo a
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pratica contabil aos bens tangiveis. A contrapartida de aumentos de valor
atribuidos a elementos do ativo em virtude de novas avaliacbes era

reconhecida como reserva de reavaliacao.

No intuito de normatizar o assunto, o Conselho Federal de Contabilidade
emite a Resolugcdo CFC 1.004/2004, aprovando a NBC T 19.6 — Reavaliagéo
de Ativos, estabelecendo que as empresas que optarem pelo método da
reavaliagdo devem realiza-las periodicamente, evitando distor¢des relevantes
entre o valor de mercado e os bens reavaliados na data do balanco, sempre

observando os prazos:

a) Anualmente, para contas ou grupo de contas, cujos valores de
mercado variarem significativamente em relagdo aos valores anteriormente
registrados;

b) A cada quatro anos, para ativos cuja oscilagdo do preco do
mercado ndo seja relevante, incluidos os bens adquiridos ap6s a Ultima
reavaliacao;

C) Observado o conceito e 0s prazos apresentados, a empresa pode
optar por um sistema rotativo, realizando periodicamente reavaliagbes parciais,
por rodizio, com cronogramas definidos, que cubram a totalidade dos ativos a

reavaliar a cada periodo.

A existéncia de uma escolha contabil para a definicdo da politica de
mensuragao de ativos imobilizados motivou estudos no Brasil. Alguns dos
estudos possuiam como foco apresentar estatisticas descritivas sobre como a
reavaliacdo trazia impactos nas contas de imobilizado, de depreciacdo e do
patrimoénio liquido (SANTOS, 2008; SZUSTER; FERNANDES, 2008;

SCHVIRCK; GIASSON, 2008). Outros apresentaram dados sobre a value-
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relevance da reserva de reavaliacdo no Brasil, indicando uma relacdo negativa
entre valores de mercado e o0 montante contabilmente reconhecido
(BATISTELLA, 2011; TEIXEIRA FILHO et. al., 2004; LOPES; WALKER, 2012).
Somadas, as evidéncias brasileiras tém indicado que as reavaliagdes seriam
motivadas por questdes mais relacionadas a melhora de indicadores e que ndo
teriam, portanto, preocupacdo com a producdo de informacdes contabeis de

maior utilidade (vide, por exemplo, as conclusdes de LOPES; WALKER, 2012).

Diferentemente de evidéncias brasileiras, estudos tém demonstrado que
a reavaliacédo de ativos produzira efeitos positivos na qualidade da informacé&o
contabil (ABOODY; BARTH, KASZNIK, 1999; EASTON; EDDEY; HARRIS,

1993; PAIK, 2009; BAEK e LEE, 2016).

Aboody, Barth e Kasznik (1999) ao analisar as reavaliagbes de ativos
fixos ativos fixos das empresas do Reino Unido entre os anos de 1983 e 1995
demonstram que as mudangas no desempenho operacional estado
positivamente associadas ao lucro liquido e ao valor contabil do patrimoénio
liquido e que as reavaliacdes ascendentes sdo positivamente associadas ao
retorno. Esses autores ainda evidenciam que a relagdo entre os valores de
reavaliacdo e desempenho, precos e retornos futuros sdo menores para
empresas que apresentam maiores indices de divida para o capital préprio.
Easton, Eddey e Harris (1993) ao investigar a associacéo entre reavaliacbes de
ativos, pregos e retornos em uma amostra de empresas australianas sustentam
que os valores atribuidos aos ativos em razdo da reavaliacdo de ativos estédo
mais alinhados ao mercado que o0s mensurados pelo custo histérico
demonstrando que essa pratica ajuda a fornecer uma melhor apresentacédo do

estado atual das empresas.
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Paik (2009) ao estudar a relagcdo entre a mudanca nas reservas de
reavaliacdo e o preco das acBes em 15 paises divididos em commom law e
code law, demonstra que as reavaliacbes sdo relevantes para paises que
apresentam ordenamento juridico baseados em direito comum, por outro lado,
em paises onde o sistema legal possui forte influéncia dos organismos
governamentais essa relevancia ndo existe. Ja Baek e Lee (2016) encontraram
evidencias de que a utilizacdo do critério de valor justo fornece informacdes
mais relevantes, diminui a assimetria da informacdo e aumenta a eficacia na

tomada de decisao dos usuarios das demonstracdes contabeis.

2.2 CONFRONTAQAO ENTRE RECEITAS E DESPESAS
(MATCHING)

Paton e Littleton (1940) argumentam que para mensurar de maneira
adequada a performance dos gestores, um dos pilares deve ser o da
confrontacdo de receitas com despesas. Assim trés conceitos seriam
fundamentais para a mensuracao do lucro: (1) custo histérico como base de
valor, que representaria a acdo dos gestores ao decidirem investir em ativos;
(2) principio da realizagcdo da receita, em que sédo reconhecidas com base no
esforco exercido pelos gestores e; (3) principio da confrontacéo entre receitas e
despesas, permitindo a geragédo da informacéao fundamental de performance: o
resultado contabil (vide, por exemplo, a defesa da income statement approach

realizada por LITTLETON, 1928).

O principio da confrontacdo ja era utilizado nas décadas que
antecederam a monografia de Paton e Littleton (1940). E conforme Zeff (1999),

somente a partir da década de 1970 teve inicio a migracdo para a balance-
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sheet approach, em que a confrontacao deixa de ser um dos pilares, em virtude
da mudanca do objetivo da informacdo contdbil e o estabelecimento de

caracteristicas qualitativas (ZEFF, 1999).

Mesmo com a retirada do principio da confrontacdo em arcaboucos
conceituais como o do FASB e do International Accounting Standards Board
(IASB), pesquisadores argumentam e procuram fornecer evidéncias empiricas
de que o conceito ainda seja relevante para a tomada de decisdo (DICHEV;
TANG, 2008, DONELSON et al, 2012; DICHEV et al, 2013; HE; SHAN, 2016;

ZIMMERMAM, 2016).

Dichev e Tang (2008), por meio do estudo de séries temporais,
demonstraram que houve reducdo na confrontacdo entre receitas com as
despesas ao longo de quarenta anos. Os autores argumentam que a reducao
ocorreu em funcdo da mudanca nos pronunciamentos contabeis. Assim, a
menor correlacdo entre as receitas e as despesas teria o potencial de reduzir a

persisténcia dos lucros, que € um input relevante para avaliacdo de empresas.

Donelson et al (2012), ao aprofundar os estudos de Dichev e Tang
(2008), segregam as despesas em seis tipos de natureza distintas. Quando
comparadas com a variacao das receitas, os autores concluem que a reducao
no matching seria causado pelos itens classificados como especiais, e néo pela
mudanca de pronunciamentos contdbeis. He e Shan (2016) concluem de
maneira similar a Donelson et al (2012), com evidéncias empiricas para 42

paises.

Dichev et al, (2013), ao realizarem uma pesquisa com diretores

executivos (CEO) de empresas publicas e privadas, encontraram evidéncias de
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que o principio da confrontagdo contribuiria para a melhoria da qualidade da

informacao contébil.

2.3 HIPOTESES

Pesquisas como as de Mozes (2002), Elade e Herbon (2011), Rech
(2011) e Angoti et al. (2016) evidenciam que as mudancas na forma de
mensuracdo podem acarretar alteragbes consideraveis nos valores
apresentados nos demonstrativos contabeis, podendo mudar a interpretacdo
dos usuarios informacdo. Estudos que tém como foco ativos financeiros
mensurados a valor justo, demonstram que sua utilizacdo levaria a producao
de informagbes de maior relevancia para investidores (BARTH; BEAVER,

LANDSMAN, 2001).

Konchitchki (2011) argumenta que parte significativa das oscilagdes de
valor seria relativa a captura dos efeitos inflacionarios. Assim, Costa et al.
(2018) avaliam que o custo de reposicao é a técnica de avaliacao utilizada para
mensuracdo do valor justo de ativos imobilizados. Dessa forma, parte da
oscilacdo, seria a captura de efeitos inflacionarios que alterariam o patamar das
despesas e contribuiriam para o aumento da correlacdo com as receitas, dado
que estas Ultimas estariam a precos correntes. Diante disso, a primeira

hipétese foi formulada:

H, — A relacdo de confrontacdo entre receitas e despesas, medida
por meio de correlacéo, € superior em companhias que reavaliam 0s seus

ativos em comparacao aquelas que nédo optam pela reavaliagéo.
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Dado que houve proibicdo da reavaliacdo no Brasil, se o matching for
superior no periodo em que as mesmas eram aceitas, a expectativa € a de que
tal diferenga para as empresas que néo reavaliavam deveria reduzir ou deixar

de existir. Assim, serd testada a seguinte hipétese adicional:

H, — A proibicdo da reavaliacdo de ativo reduziu a diferengca de
correlagcdo entre receitas e despesas (matching) entre empresas que

reavaliaram e ndo reavaliavam seus ativos.



Capitulo 3
3. METODOLOGIA

3.1 COLETA DE DADOS E VARIAVEIS

Objetivando verificar a confrontagéo das receitas com as despesas das
empresas que reavaliaram e das que nao reavaliaram seus ativos foi utilizado o
método quantitativo de carater descritivo e com corte longitudinal. A amostra foi
composta por dados de empresas listadas na B3, coletados da base
Economética, entre os anos de 1995 a 2016. O periodo em que as
reavaliacbes eram permitidas foi definido entre 1995 e 2007 e o periodo de sua
proibicdo contemplou os anos de 2010 a 2016. Os anos de 2008 e 2009 foram
excluidos em virtude do processo de migracdo do modelo contabil brasileiro

para o internacional.

Uma variavel dummy foi criada para identificar se a companhia seria
classificada como reavaliadora ou ndo reavaliadora. A variavel DR assume 1
caso a empresa possua, entre os anos de 1995 e 2016, valor superior a zero
para a reserva de reavaliacdo e 0, caso contrario. Para o periodo em que as
reavaliacfes foram proibidas, foi gerada uma nova variavel dummy (DR2), que
assume o valor de 1 caso a empresa fosse uma reavaliadora em 2007 (DR 2007

=1), e 0, caso contrario.

Seguindo a metodologia de Costa et al. (2018) o nivel de confrontacdo
entre receitas e despesas foi medido por meio do calculo de sua correlacao.
Para cada empresa e para cada ano, a correlacao entre receitas e despesas foi

calculada em janelas contemplando os anos t a t-4, tipicamente o periodo em



23

que as empresas realizam suas reavaliagdes, conforme art. 183, da resolucdo
CFC n° 1.004/04. Por exemplo, para o ano 2000, foi calculada a correlagcéo
entre receitas e despesas, para cada empresa, entre 1996 e 2000. Para 2001,
entre 1997 e 2001; e assim, sucessivamente. Consequentemente, o primeiro

ano da amostra € 1999, dado que requer dados desde 1995.

Costa et al. (2018) utilizam as correlacdes, para cada empresa-ano,
como variavel dependente em seu estudo. O mesmo é realizado nesta
pesquisa para dois periodos diferentes (1999-2007 e 2010-2016): comparar se

hé& diferenca no nivel das correlagfes entre reavaliadoras e ndo-reavaliadoras.

Como a depreciacdo de ativos imobilizados pode tanto ser lancada
diretamente ao resultado como pode integrar o custo de mercadorias vendidas,
no caso de empresas industriais, duas variaveis para despesa foram
contempladas neste trabalho. Assim, foi calculada tanto a correlagdo entre
receitas e despesas operacionais — Corr (Recj, Despi;) quanto entre receitas e

custo de mercadorias vendidas — Corr (Reci, CMVy).

Trabalhos como os de Costa et al. (2018), Donelson et. al. (2012) e
Dichev e Tang (2008), estimam as despesas operacionais com base na
diferenca entre a receita e o lucro liquido antes dos itens especiais. Adaptando
o calculo para o Brasil, as despesas operacionais (Desp) foram estimadas com
base na diferenga entre a receita e o lucro antes do resultado n&o operacional.

Foram utilizadas variaveis de controle que normalmente estédo
relacionadas as caracteristicas das empresas que optam pela reavaliacdo
(vide, por exemplo, EASTON; EDDEY; HARRIS, 1993; LOPES; WALKER,
2012). A variavel, seu célculo e o trabalho de referéncia sado apresentados no

Quadro 1, a sequir.
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QUADRO 1: DEFINICAO DAS VARIAVEIS

VARIAVEL

DESCRICAO

REFERENCIA

Rec;;

Receita operacional liquida

Dichev e Tang (2008);
Donelson et al (2012)

Despi

Despesas operacionais, calculadas como a
diferenca entre a receita operacional liquida
e 0 lucro liquido antes do resultado nédo
operacional

Dichev e Tang (2008);
Donelson et al (2012)

CMV;

Custo das mercadorias vendidas

Dichev e Tang (2008);
Donelson et al (2012)

Sizeit

Tamanho da empresa, calculado com base
no logaritmo do ativo total da empresa

Costa et al (2018);
Donelson et al (2012)

Levj

Alavancagem, calculada com base
passivo divido pelo ativo total

no

Lopes e Walker (2012)

Gov;;

Variavel dummy que assume 1 para
companhias listadas nos niveis diferenciados
da B3 (Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2) e 0,
caso contrario.

Easton, Eddey e Harris
(1993); Lopes e Walker
(2012)

DR

Variavél dummy que assume 1 para
empresas reavaliadoras (reserva de
reavaliagdo > 0) e 0, caso contrario

Costa et al (2018)

DR2;

Variavel dummy que assume 1 se a empresa
foi classificada como reavaliadora em 2007
(DRi2007) € 0, caso contréario

Costa et al (2018)

Corr(Rec;, Despy)

Correlacdo entre receitas (Rec;) e despesas
operacionais (Despy), calculada para cada
empresa, entre os anos t e t-4

Costa et al (2018)

Corr(Recj;, CMV;)

Correlacdo entre receitas (Rec;) e custo das
mercadorias vendidas (CMVy), -calculada
para cada empresa, entre os anos t e t-4

Costa et al (2018)

Fonte: Confeccionada pelo autor.

3.2 MODELO EMPIRICO

Seguindo a metodologia de Costa et al (2018) o modelo econométrico

que captura a confrontacdo receitas/despesas é dada pela relacdo cuja variavel

dependente representa o matching entre receita e as despesas e a variavel

explicativa € uma dummy que define se a empresa é reavaliadora ou néo,

controlados por alavancagem, niveis de governanca e tamanho da empresa.

Corr(Reci, Despi) = Bo + BiDRj; + BaLevi; + B3Govit + B3 Sizej + &t

(1)
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Onde:

Corr (Reci;, CMVy) é a correlacdo entre as receitas (Reci) e o Custo das
mercadorias vendidas (CMVy) , calculada para cada empresa, entre os anos t e
t-4; DRy € uma varidvel dummy que reconhece 1 para as empresas
reavaliadoras e O para as empresas que nao reavaliam seus ativos; Lev; € a
variavel que controla as observac¢des por alavancagem do ativo, calculadas
com base no passivo dividido pelo ativo total; Gov;; € a variavel dummy que
controla as observacfes conforme sua classificacdo na B3, sendo: 1 para as
empresas do nivel 1, nivel 2 e novo mercado e 0, caso contrario; Size; é a
variavel que controla as empresas pelo tamanho do ativo, calculada com base
no logaritmo do ativo total da empresa e €; o0 numero aleatorio de erros da

equacao.

Para verificar se a diferenca na confrontacdo receita/custo das
mercadorias vendidas possui relacdo com as reavaliacdes de ativo foi alterada

a variavel dependente [Corr (Reci/CMVj)] mantendo as demais variaveis.
Corr (Reci/CMVy) = Lo + B1DRit + BoLevi + BzGovic + B3 Sizei + €, (2)
No qual:

A variavel Corr (Reci, Despyi) € a correlacdo entre as receitas (Recy) e as
despesas operacionais (Despj), calculada para cada empresa, entre 0s anos t

e t-4.

A amostra inicial contou 9.474 observacdes de empresas que possuiam
a conta reserva de reavaliagcdo. Da amostra inicial, com a finalidade de evitar
distorcbes oriundas de empresas que operam no setor financeiro, foram

retiradas observacdes referentes as empresas de fundos (63), financas e
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seguros (1.617). Foram excluidas também, as observacdes de empresas que
apresentaram valores contabeis que claramente apresentam erro, como ativos,
receitas ou reserva de reavaliagdo com valores negativos (1.004) além das
observacdes perdidas em razdo da metodologia exigir dados do ano corrente e
dos quatro anteriores (1.657).

Com o objetivo de mitigar o efeito de variaveis com valores extremos, foi
aplicado o método Winsor, com tratamento em 1% em cada cauda. Os

resultados sdo apresentados no capitulo seguinte.



Capitulo 4
4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 PERIODO EM QUE AS REAVALIACOES ERAM
PERMITIDAS NO BRASIL (ATE 2007)

Durante o periodo de 1995 a 2007, a normativa brasileira permitia a
utilizacdo do valor justo para a mensuragéo de ativos, contudo, existiam duas
classes de empresas no Brasil, uma que adotavam a pratica da reavaliacao de
ativos e outra que ndo utilizavam desse método para demonstrar o seu
patriménio. A seguir, sdo apresentadas as estatisticas descritivas e as

regressdes comparando o matching entre reavalidoras e néo reavaliadoras.

Na Tabela 1 é apresentada a estatistica descritiva com a finalidade de
demonstrar o comportamento da amostra em relacdo a posicao e dispersao.
Por meio do teste t de Student, permitiu-se verificar se ha diferenca significativa
entre as médias das amostras das empresas que reavaliaram e das que nao
reavaliaram seus ativos entre os anos de 1995 a 2007. A amostra é composta
por 2.606 observacdes, das quais, 44,09% (1.149 obs.) sdo referentes a
empresas que reavaliaram seus ativos e 55,91% (1.457 obs.) correspondem as

nao-reavaliadoras.
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TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA

) REAVALIADORAS  NAO REAVALIADORAS | DIFERENCA
VARIAVEL :

OBS MEDIA DP | OBS MEDIA DP DE MEDIAS

Rec 1149 0,88 0,61 | 1457 0,89 0,68 -0,01
Desp 1149 0,97 0,74 | 1457 0,90 0,77 0,07 o
CMV 1126 0,66 0,50 | 1401 0,61 0,51 0,05 o
Size 1149 12,96 1,86 | 1457 13,60 1,96 -0,64  *
Lev 1149 1,09 1,56 | 1457 0,77 1,06 0,32 ok
Corr(Rec, Desp) 1149 0,82 0,35 | 1457 0,80 0,36 0,02 *
Corr(Rev, CMV) 1126 090 0.24 | 1401  0.84 0.30 0,06 ok

Fonte: Confeccionada pelo autor.

A tabela 1 contém a estatistica descritiva da amostra onde, OBS s&o o ndmero de
observacdes, MEDIA corresponde a média aritmética e D P representa o desvio padrdo das
variaveis. Rec representa a receita operacional liquida; Desp representa as despesas
operacionais, calculadas como a diferenca entre a receita operacional liquida e o lucro liquido
antes do resultado operacional; CMV é o custo das mercadorias vendidas; Size representa o
tamanho das empresas, calculado com base no logaritmo do ativo total da empresa; Corr (Rec,
Desp) é a correlagdo entre as receita operacional liquida (Revy) e as despesas operacionais
(Despy) e a Corr (Ver, CMV) representa a correlacado das receitas operacionais liquidas com o
Custo das mercadorias Vendidas. As varidveis Rec, Desp e CMV sdo apresentadas
deflacionadas pelo total de ativos do ano anterior. *, ** e *** representam coeficientes
significativos a 10%, 5% e 1% respectivamente.

Da andlise de resultados apresentados na Tabela 1, verifica-se que nédo
ha diferenca significativa entre as receitas (Rec) dos dois grupos, indicando,
conforme Costa et. al. (2018), de que refletem precos correntes. Para as
demais variaveis, encontram-se diferencas significativas com diferentes niveis
de significancia. Os resultados apresentados corroboram os trabalhos de
Andina (2013) e Baek e Lee (2016), de que diferentes tipos de incentivo podem
motivar a op¢ao pela reavaliacao, justificando seu emprego como variaveis de

controle.

As empresas que reavaliam seus ativos possuem valores superiores de
despesas (Desp), custos com mercadorias vendidas (CMV), sdo mais
alavancadas (Lev) e possuem maior tamanho (Size), corroborando achados da
literatura anterior (LOPES; WALKER, 2012; COSTA et al., 2018). Em relacdo
as correlagdes, ha diferencas significativas para a correlacdo entre receitas e
despesas operacionais (nivel de confianca de 90%) e entre receitas e custo

das mercadorias vendidas (nivel de confianca de 99%).
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Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados das regressfes que
avaliam se ha diferenca entre o nivel de correlacdo entre receitas e despesas
[Corr (Rec, Desp) ou Corr (Rec, CMV)] entre reavaliadoras e ndo reavalidoras
(DR). Conforme mencionado anteriormente, ha controle para alavancagem
(Lev), tamanho (Size) e governanca corporativa (Gov). Além dos controles de

ano e setor economatica também inseridos.

TABELA 2: REGRESSAO PERIODO PERMITIDO.

PAINEL A
REGRESSAO - CORRELACAO RECEITAS/DESPESAS
VARIAVEL COEFICIENTE P>t
DR 0,0293 0,0450 ok
LEV -0,0604 0,0000 ok
SIZE -0,0040 0,3980
GOV 0,0729 0,0000 ok
DUMMY ANO SIM
DUMMY SETOR SIM
PAINEL B
REGRESSAO - CORRELACAO RECEITAS/CMV
VARIAVEL COEFICIENTE P>t
DR 0,0328 0,0050 ok
LEV 0,0059 0,1840
SIZE 0,0050 0,1810
GOV 0,0292 0,0540 ok
DUMMY ANO SIM
DUMMY SETOR SIM

Fonte: Confeccionada pelo autor.

A Tabela 2 demonstra a regressdo dos modelos econométricos Corr (Rec/Desp) = B, + B.DR;; +
BaLevy + BzGovy + Bs Sizey + € (1) e Corr (Rec/CMV) = B, + B1DR; + BoLevy + BzGovy + Bs Sizey
+ € (1), onde Corr (rec/Desp) € a variavel dependente que demonstra a correlacéo
Receitas/despesas, Corr(Rec/CMV) é a variavel dependente que demonstra o matching entre
as receitas e o custo das mercadorias vendidas, DR é a variavel dummy onde 1 sé@o as
empresas reavaliadoras e 0 as empresas que ndo reavaliararam seus ativos, Lev variavel de
controle que mede a alavancagem , SIZE ¢é a variavel de controle medida pelo tamanho da
empresas, € GOV é uma variavel de controle onde 1 representa os niveis 1, 2 e novos
mercados conforme classificagdo na BM&FBOVESPA. *, ** e *** representam o indice de
significancia a 10%, 5% e 1% respectivamente.

No painel A da Tabela 2, € apresentada a regressdo do matching entre
receitas e despesas operacionais, Corr (Rec, Desp) e os dois grupos de

empresas (DR). Os resultados indicam, com 95% de confianga, de que a
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correlacdo € superior para empresas que optaram pela reavaliagdo de ativos.
Em relacdo as variaveis de controle, somente o tamanho (Size) nao foi
estatisticamente significante (nivel de confianca de 95%). No Painel B, séo
apresentados os resultados levando-se em consideracdo o matching entre
receitas e o custo das mercadorias vendidas, Corr (Rec, CMV). De maneira
similar, a correlacdo € superior para empresas que optam pela reavaliacdo

(coeficiente positivo e estatisticamente significante a 99%).

Os resultados evidenciam que as empresas que reavaliaram possuem
matching superior (maior correlagdo) quando comparadas as nao-
reavaliadoras. Os resultados indicam que os achados de Costa et al. (2018)
também sdo validos para um ambiente institucional diferente do britanico, como
€ 0 caso do brasileiro. Possivelmente, a utilizacdo do valor justo poderia
atenuar os efeitos da inflagdo sobre as despesas ao longo do tempo,
especialmente para ativos de longo prazo, como é o0 caso daqueles

classificados no imobilizado.

4.2 PERIODO EM QUE AS REAVALIACOES SAO PROIBIDAS
NO BRASIL (2010 A 2016)

A lei 11.638/2007 proibiu a reavaliacdo de ativos no Brasil a partir do
exercicio financeiro de 2008. Em virtude da adocdo plena das IFRS somente
em 2010, os anos de 2008 e de 2009 nao foram contemplados. Na tabela 3 sé&o
apresentadas as estatisticas descritivas, comparando-se empresas que
costumavam reavaliar seus ativos (em 2007) e aquelas que nao faziam tal
opc¢ao, ao longo do periodo em que as mesmas foram proibidas. A amostra

contou com 1.904 observacdes, das quais, 35,71% (680 obs.) sdo referentes
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as empresas que reavaliaram seus ativos no periodo permitido e 64,29%
(1.224 obs.) correspondentes as demais empresas.

TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA PERIODO ONDE NAO SE PERMITE A
REAVALIAGCAO DE ATIVOS.

] REAVALIADORES | NAO REAVALIADORES | DIFERENCA DE
VARIAVEL :
OBS MEDIA DP |OBS MEDIA DP MEDIAS

Rec 680 0,74 065 |1224 0,71 0,.54 0,03

Desp 680 0,79 0,70 |1224 0,69 0,57 0,10 ok
CMV 662 056 050 |1229 0,50 0,46 0,06 ok
Size 680 13,98 1,95 |1224 14,75 1,74 0,77 ok
Lev 680 1,01 1,31 |1224 0,67 0,70 0,34 ok
Corr(Rec, Desp) 680 0,77 041 |1224 0,85 0,34 -0,08 ok
Corr(Rec, CMV) 662 0,88 0,28 |1229 0,88 0,25 0.00

Fonte: Confeccionada pelo autor.

A tabela 3 contém a estatistica descritiva da amostra onde, OBS s&o o ndmero de
observacdes, MEDIA corresponde a média aritmética e D P representa o desvio padrdo das
varidveis. Rec representa a receita operacional liquida; Desp representa as despesas
operacionais, calculadas como a diferenca entre a receita operacional liquida e o lucro liquido
antes do resultado operacional; CMV é o custo das mercadorias vendidas; Size representa o
tamanho das empresas, calculado com base no logaritmo do ativo total da empresa; Corr (Rec,
Desp) € a correlac@o entre as receita operacional liquida (Revy) e as despesas operacionais
(Despy) € a Corr (Rec, CMV) representa a correlagdo das receitas operacionais liquidas com o
Custo das mercadorias Vendidas. As varidveis Rec, Desp e CMV sao apresentadas
deflacionadas pelo total de ativos do ano anterior. *, ** e *** representam coeficientes
significativos a 10%, 5% e 1% respectivamente.

Por meio do teste t de Student, identifica-se que ndo ha diferenca entre
as receitas (Rec), de maneira similar ao periodo anterior (até 2007). No caso
especifico das correlacbes, os resultados univariados jA comecam a indicar
diferenca em seu comportamento no periodo em que as reavaliacdes foram
proibidas. Enquanto ndo ha diferenca estatisticamente significativa para a
correlacdo entre receitas e custo das mercadorias vendidas [Corr(Rec, CMV)],
a correlacao entre receitas e despesas operacionais [Corr(Rec, Desp)] passa a
ser inferior para o grupo das que costumavam reavaliar seus ativos
(estatisticamente significante a 99%). Adicionalmente, os resultados indicam
que as antigas reavaliadoras possuem menor tamanho (Size) e sdo mais

alavancadas (Lev) no periodo pos-IFRS.
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Na Tabela 4, sdo apresentados os resultados que comparavam a

confrontacdo de receitas e despesas entre os dois grupos:

TABELA 4: REGRESSAO DA CORRELAGAO RECEITA/DESPESAS E RECEITAS/CMV NO
PERIODO POS-PROIBICAO DA REAVALIAGAO DE ATIVOS NO BRASIL.

PAINEL A
REGRESSAO - CORRELAGCAO RECEITAS/DESPESAS

VARIAVEL COEFICIENTE P > |t|
DR -0,0651 0,0010 el
LEV -0,0870 0,0000 el
SIZE 0,0026 0,6570
GOV -0,0157 0,4360
DUMMY ANO SIM
DUMMY SETOR SIM
PAINEL B
REGRESSAO - CORRELAGCAO RECEITAS/CMV
VARIAVEL COEFICIENTE P > |t|
DR -0,0206 0,1220
LEV -0,0321 0,0000 K
SIZE -0,0015 0,7100
GOV -0,0340 0,0180 *
DUMMY ANO SIM
DUMMY SETOR SIM

Fonte: Confeccionada pelo autor

A Tabela 4 demonstra a regressdo dos modelos econométricos Corr (Recy, /Despy) = Bo +
BiDRy + BoLevy + BsGovy + B3 Sizey + € (1) e Corr (Recy, CMVy) = By + B1DRy + BoLevy + BzGovy
+ B3 Sizey + €; (2), onde Corr (Rec, Desp) é a variavel dependente que demonstra a correlacao
receitas/despesas, Corr(Recy, CMV;) é a variavel dependente que demonstra o matching entre
as receitas e o custo das mercadorias vendidas, DR é a variavel dummy onde 1 sdo as
empresas reavaliadoras e 0 as empresas que ndo reavaliararam seus ativos, Lev é a variavel
de controle que mede a alavancagem , SIZE é a variavel de controle medida pelo tamanho da
empresas, e GOV é uma variavel de controle onde 1 representa os niveis 1, 2 e novos
mercados conforme classificagdo na B3. *, ** e *** representam o indice de significaAncia a 10%,
5% e 1% respectivamente.

No Painel A, os resultados indicam que a correlagcdo entre receitas e
despesas operacionais € inferior para as empresas que reavaliavam seus
ativos (coeficiente negativo e estatisticamente significante a 99%). Ja no Painel
B, os resultados indicam que ndo ha diferengca no matching baseado entre

receitas e custo das mercadorias vendidas entre os dois grupos de empresas.
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Os resultados indicam que houve reducé&o no matching no periodo entre
2010 e 2016. A diferenca chega a ser negativa, no caso das despesas
operacionais. As evidéncias, portanto, confirmam a hipotese de redugédo e um
dos fatores que pode explicar é a restricdo imposta ao método da reavaliacdo a
partir de 2008. Dado que outros fatores podem influenciar a qualidade da
informacdo contabil apés a adocdo das IFRS no Brasil, espera-se que futuras
pesquisas possam comprovar se, de fato, a queda no nivel de confrontacéo de

receitas e despesas seria motivada pela proibicéo da reavaliacao.

Na Tabela 5, € apresentada uma comparacdo que visa resumir 0s

achados da pesquisa.

TABELA 5: CONFRONTACAO DA REGRESSAO DO PERIODO PERMITIDO COM O
PERIODO PROIBIDO.

PAINEL A - Periodo onde a Reavaliacdo de Ativos é Permitida

NAO
REAVALIADORES | REAVALIADORES DIFERENCA
(REAV) (NAO REAV) CORRELACAO
OBS CORR OBS CORR (REAV - NAO REAV)
Corr (Rev/Exp) 1149  0.8272 1457 0.7978 0.2937 Hox
Corr (Rev/ICMV) 1126 0.8241 1401 0.7913 0.3281 *x

PAINEL B - Periodo onde a Reavaliagdo Foi Proibida

NAO
REAVALIADORES | REAVALIADORES DIFERENCA
(REAV) (NAO REAV) CORRELACAO
OBS CORR OBS CORR (REAV - NAO REAV)
Corr (Rev/Exp) 680 0.8562 1457 0.9213 -0.0651 ok
Corr (Rev/ICMV) 662 0.9010 1401 0.9217 -0.2067

Fonte: Confeccionada Pelo Autor

A tabela 5 demonstra a comparacao entre as correlacdes receitas/Despesas e Receitas/CMV.
O painel A demonstra a confrontacdo das correlagbes no momento onde se permitia a
reavaliacdo de ativos e no Painel B é demonstrado a comparacao para o periodo onde néo se
permite a reavaliacdo de ativos. OBS apresenta o numero de observagées, CORR sdo os
coeficientes das regressdes (Rec/Desp) = By + B:DR;; + BoLevy + B:Govy + B3 Sizey + €; (1) e
Corr (Rec/CMV) = By + B1DR; + BoLevy + BsGovy + B3 Sizey + €; (2),

De maneira geral, os resultados corroboram com as expectativas,

traduzidas nas hipoteses 1 e 2. O matching era superior para empresas que
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reavaliavam seus ativos (H1), entre 1999 e 2007, e o periodo da proibicao

coincide com a sua reducgéao (H2).



Capitulo 5

5. CONSIDERACOES FINAIS

A convergéncia aos padrdes contdbeis internacionais idealizados pela
IFRS tem como premissa o balance sheet approach, e ndo mais como o
elaborado por Paton e Littleton (1940) que defendiam a income statement
approach. Porém, diferentemente do argumentado por alguns autores, como
Dichev e Tang (2008), a aplicagcdo do valor justo pode contribuir para a
confrontacdo de receitas e despesas. Assim, 0s achados corroboram com
Donelson et al. (2011), de que impactos no matching seriam gerados por

fatores diferentes da ado¢&o da abordagem do balanco.

As evidéncias encontradas no Brasil corroboraram os achados de Costa
et al. (2018) para empresas britanicas. O emprego do valor justo seria capaz de
influenciar o nivel de despesas e resultar em uma correlacdo superior com as
receitas. Adicionalmente, o contexto Unico brasileiro, dado a proibicdo das
reavaliacfes, permitiu avaliar a reducdo no matching apés a adoc¢éo das IFRS,

mas restringindo-se a aplicacao do método para ativos imobilizados.

Nesse contexto a pesquisa teve como escopo a analise do matching das
empresas que reavaliaram e das que nédo reavaliaram seus ativos de forma a
verificar se a mudanca na norma contébil produziu uma melhora na qualidade

da informacao contabil.

Ha de se considerar que o matching inferior apés 2008 pode nao ter
ocorrido apenas em razdo da proibicdo da reavaliacdo de ativos, pois a

convergéncia as normas internacionais promoveu varias alteracbées no
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arcabouco contabil brasileiro. Porém, a constatacao é relevante para restaurar
0 debate sobre a adequacdo da proibicdo implementada por lei. Trata-se,
portanto, de indicio que pode ser estudado de maneira especifica em futuras

pesquisas.

Apesar do rigor cientifico, a pesquisa apresenta algumas limitagdes. Nao
foram considerados, por exemplo, os efeitos de todas as préaticas contabeis
introduzidas pela convergéncia as normas internacionais no Brasil. Seus
efeitos, combinados com a proibicdo da reavaliacdo, ainda sdo um tema que
pode ser explorado em futuros trabalhos. Também podem ser testadas novas
métricas e abordagens para comparacdo entre companhias, como a propria

formacéo do grupo de controle (por exemplo, propensity score matching).

Além disso, como sugestdo para futuras pesquisas, seria interessante a
andlise das vantagens e desvantagens da proibicdo da reavaliagdo de ativos
por setores da economia, bem como, uma investigacdo sobre os impactos que
outros pronunciamentos técnicos (CPC) podem acarretar na informacao

contabil relativa ao tema, entre outras pesquisas correlatas.

Espera-se que as evidéncias deste trabalho e pesquisas posteriores
possam contribuir para a revisitacgdo da decisdo do Brasil em proibir as

reavaliacdes, diferentemente de outras jurisdicdes que adotam as IFRS.
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