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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo buscar evidéncias
empiricas sobre o justo valor (Fair Value) entre valor
de mercado (Market Value) e o valor do patrimonio
(Book Value) das empresas dos setores siderurgico e
financeiro do mercado brasileiro. Um dos objetivos
dos relatorios financeiros harmonizados
internacionalmente é ter todos o0s recursos e
responsabilidades financeiras reconhecidos nas
indicacbes da posicdo financeira em seus valores
justos e ndo nas quantidades baseadas em seu custo
histérico. O estudo foi elaborado por meio de testes
empiricos, onde se utilizou o valor do patriménio
liquido (Book Value) e o valor de mercado (Market
Value). Os dados foram coletados do banco de dados
Economética, limitando-se as empresas com acdes

negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BMF&BOVESPA). Os resultados obtidos pela
aplicacdo da andlise de regressdo, das empresas dos
setores envolvidos, ndo mostraram fortes evidéncias
que pudessem inferir com satisfacdo quanto a relacéo
dos valores patrimoniais e os valores de mercado das
empresas dos setores siderdrgico e financeiro.
Embora o setor siderdrgico tenha apresentado melhor
coeficiente de determinacdo (R?2), o setor financeiro
apresentou maior significancia estatistica (valor-P).

ABSTRACT

This paper aims to find empirical evidences about the
fair value (fair value) between market value and
equity value (accounting value) of companies in the
steel and financial sectors of the Brazilian market.
One of the objectives of the financial and financial
resources recognized in the financial databases in
their fair values and not in the amounts based on their
historical cost. The study was carried out through
empirical tests, using the value of the shareholders'
equity (book value) and market value. The data are
collected from the Economic database, being limited
to companies with shares traded on the S&o Paulo
Stock Exchange (BMF and BOVESPA). The results
obtained by applying the regression analysis of the
companies in the sectors involved did not show
strong evidence that could be satisfactorily inferred
from the relation between the equity values and the
market values of companies in the steel and financial
sectors. (R?), the financial sector presented greater
statistical significance (P-value).
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INTRODUGAO

Neste estudo, o justo valor baseia-se no uso da relagdo do valor de mercado (Market Value)
com o valor do patriménio liquido (Book Value) aqui assumido como MV / BV das empresas
que compdem os setores siderurgico e financeiro. Nesse pressuposto, o estudo analisa a
relacdo do justo valor (Fair Value) das empresas que compBem os setores siderdrgico e
financeiro com a¢des negociadas na BMF&BOVESPA.

Nesse contexto, quando a relacdo (MV /BV) se apresentar maior que a unidade de valor,
significa que o mercado determina que a empresa possua valor maior do que aquele que esta
reconhecido societariamente. Partindo dessa premissa, 0 mercado estaria atribuindo um valor
superior as organizacgBes, mas quando esta relagdo for inversa significa que o mercado néao
estaria atribuindo a mais valia as empresas, e sim, de forma conservadora reconhecendo o que
historicamente esta reconhecido nas demonstragdes financeiras (Book Value).

Os lucros [resultados liquidos = (receitas - despesas)], em que as receitas medem os fluxos de
entrada de recursos decorrentes das atividades operacionais transacionadas, e as despesas que
medem os fluxos de saidas vinculados a realizacdo das receitas, sdo bases para 0 a
determinacédo do valor da empresa. Modelos de avaliacdo como o adotado por Ohlson (1995),
e Feltham & Ohlson (1995), baseiam-se nos lucros divulgados nas demonstracdes financeiras.
Esses modelos tratam dos lucros futuros anormais considerados ao valor presente.

Assume-se, como premissa, neste estudo, que as informacgdes oriundas das demonstragoes
financeiras sdo informacdes satisfatorias, e que podem mostrar uma correlacdo entre o valor
de mercado das firmas e o seu valor de livro. Surge assim, a seguinte questdo-problema: Qual
a relacdo entre o MV/BV das empresas dos setores siderurgico e financeiro no mercado
brasileiro com acdes negociadas na BMF&BOVESPA? Com a finalidade de atingir o objetivo
deste estudo adotou-se a metodologia empirica para tratamento dos dados com o uso da
técnica estatistica de andlise de regressao.

Ball & Brown (1968) indicam entre outros, que 0s retornos contabeis sdo oriundos do que as
informacdes contdbeis sdo capazes de evidenciar. Nessa indicacdo, pode-se assumir que o
lucro contabil assume a fungdo de evidenciar os resultados gerados pelas atividades
operacionais que séo utilizados para uma aproximacédo da determinacéo dos fluxos futuros de
caixa. Dessa forma, a capacidade informacional dos lucros é uma fonte para transmitir uma
sinalizacdo sobre o valor da empresa para investidores, acionistas, credores e demais
stakeholders.

Numa forma de entendimento das proximas sec¢Ges desta pesquisa faz-se uma menc¢éo a Paton
& Littleton (1940), que se preocupavam com uma contabilidade modelada para atingir um
carater informacional préximo do “ideal econdmico”, Lopes (2002), advoga que a
contabilidade comegou a ganhar uma abordagem de informagdo positiva (Information
Approach), como um meio de transmisséo de informagdo com capacidade e potencial de
influenciar as expectativas das partes interessadas.

O estudo limita-se pelo abandono da identificacdo e do conhecimento de variaveis que
determinam os valores de livro, limitando-se a andlise dos dados divulgados. Esse nivel de
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conhecimento demandaria um aprofundamento na andlise das empresas de cada setor, do seu
historico operacional e do comportamento organizacional, bem como sobre as politicas
administrativas, entre outras informac0es adicionais divulgadas.

Dentre as raz0es para as limitagOes expostas, duas podem ser importantes para determinar o
uso de um sistema de relatorio financeiro baseado em valores justos de recursos financeiros e
de responsabilidades; entretanto, para a avaliacdo do valor do patrimonio liquido, os
principios de contabilidade e a préatica contabil adotada, sdo a do custo histérico como base de
valor.

Nesse contexto:

1. Os valores justos fornecem a informacéo sobre recursos financeiros e responsabilidades que
€ mais relevante do que as quantidades baseadas em seu custo historico, e;

2. A medida que recursos financeiros sdo mensurados ao valor justo, e outros a custos
historicos, estes ndao podem lidar com as estratégias complexas sobre instrumentos
financeiros, e quanto a aspectos de gerenciamento de riscos.

A proxima secdo apresenta a fundamentacéo teorica que endereca o restante do estudo para 0s
resultados encontrados.

FUNDAMENTACAO TEORICA

O maior diferencial no tratamento das informagfes das exigéncias ativas (passivos como
reducdes de ativos) deve estar na espontaneidade dos gestores e tomadores de decisdo das
organizagdes, uma vez que, quando o mercado se torna mais competitivo, mais ele exige
divulgacbes quanto a: (i) tratamento qualificado e transparente para 0s acionistas
(Shareholders), investidores, instituicdes financeiras e credores em geral (Stakeholders) e; (ii)
demonstrativos de projecBes financeiras, sociais e de gestdo ambiental. Todos conjugados
num formato de divulgacdo que possua contetdo de carater decisorial.

Essa abordagem leva a uma reflexdo sobre a influéncia da informacdo aplicada para
determinados tratamentos para as diversas variaveis que determinam as melhores préaticas para
a consecucdo da continuidade dos negocios. Como reflexo dessas necessidades, as
demonstragdes financeiras devem expressar resultados em termos quantitativos e qualitativos,
uma vez que o mercado de capitais fica mais exigente, e as informac6es tém se tornado cada
vez mais estratégicas, tendo em vista as constantes mudangas ambientais que requerem
informacBes cada vez mais precisas. Os proponentes do valor justo apresentam alguns
requisitos sobre os relatdrios de custo histdrico para a tomada de decisdes de investimento:

a) Melhora a comparabilidade das informagdes;
b) Fornece informacdes sobre os beneficios esperados dos recursos atuais aplicados;

c) Reflete o efeito no desempenho da entidade, de decisdes de continuidade e provimento de
recursos;

d) Evidencia os ganhos e perdas das mudancas de preco quando ocorrerem.
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Um dos proponentes, o FASB, defende o uso de precos baseados no valor de mercado atual
para determinar os valores relatados nos informes financeiros, defendendo ainda que, o néo
uso deste critério de avaliacdo pode conduzir a problemas de confiabilidade por parte dos
usuarios da informacdo contébil. Sob o &ngulo do usuario externo, ressaltando o lado do
investidor, tem-se a informacéo, que se divulgada de forma inadequada, pode induzir a erros
de avaliacdo quanto a situacdo presente a sua disposicdo, e quanto a capacidade de inferir
sobre as tendéncias futuras.

Isso tudo, nos leva a pressupor que as demonstracdes financeiras, advindas da contabilidade
tem um papel de fundamental importancia na influéncia do valor de mercado das firmas. Os
resultados evidenciados pela contabilidade podem levar informagdes ao mercado, e 0 mercado
reage conforme as informacdes contidas no lucro (Hendriksen, 1999).

No Brasil, a politica contabil do setor financeiro € regulamentada e fiscalizada pelo Banco
Central do Brasil (BACEN). As empresas do setor siderdrgico, como sempre, sdo marcadas
por grandes participacbes de capital estrangeiro. Este processo teve como proposta a
reordenacdo estratégica do Estado na economia, transferindo a iniciativa privada, atividades
antes exploradas pelo governo. A contabilidade do setor siderurgico observa as normas legais
e regulamentares da legislacdo societaria e as normas e diretrizes da CVM - Comissdo de
Valores Mobiliarios.

Diante do contexto da regulamentagdo o governo tem como principal objetivo controlar a
atividade de fiscalizacdo. Pode-se inferir que a regulamentacdo foi constituida com a
finalidade de auxiliar esta atividade (Matarazzo, 1998).

RELACOES ENTRE VALOR DE MERCADO E VALOR DE PATRIMONIO

Damodaram (1994) ressalta que a relacdo preco (VM) e o valor contébil (BV), sdo
fundamentais para os investidores. Geralmente as acGes sdo negociadas por precos bem
inferiores ao valor contabil do patriménio. A Teoria da Hipdtese do Mercado Eficiente define
que as variacOes dos precos das agOes incorporam todas as informacdes e expectativas sobre
as empresas. Em uma de suas formas, a semiforte, somente as informagdes publicamente
disponiveis seriam refletidas nos precos das a¢des. Sob as consideracbes de Gapenski (2001),
na “forma semiforte os pregos correntes de mercado refletem toda informacao disponivel ao
publico”. Num cendario, onde o mercado ¢ eficiente na forma semiforte, as informagdes
contabeis deveriam estar refletidas no mercado e consequentemente no preco das a¢oes. Nessa
situacdo, deveria haver uma relacdo entre os valores de patrimdnio e o valor de mercado.

Pesquisas nessa area vém sendo realizadas com vistas a encontrar evidéncias das declaracdes
contabeis sobre o valor de mercado. Um dos trabalhos nessa linha de pesquisa foi o realizado
por Ball e Brown (1968), que analisaram a influéncia dos lucros residuais sobre o preco das
acOes. Nesse trabalho, apesar da correlacdo perfeita (r = +1), o valor de patriménio apresentou
baixo coeficiente de determinagéo (R2).

METODOLOGIA DA PESQUISA

A metodologia empregada neste trabalho pode ser classificada como empirico-analitica. A
pesquisa empirica engloba dados das empresas de capital aberto que integram 0s setores
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siderurgico e financeiro disponibilizados no banco de dados da Economatica, empresa
especializada em informacfes para o mercado de capitais com agles negociadas na
BOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Paulo). A metodologia empirica consistiu de

levantamento, coleta, classificacdo e anélise dos dados.

Martins (1994) comenta que “... a utilizagdo de técnicas de coleta, tratamento e analise de
dados marcadamente quantitativos (...) tém carater técnico, restaurador e incrementalista. (...)

A validacdo da prova cientifica € obtida através de instrumentos, graus de significancia
sistematizacdo das definicdes operacionais.

Ao se trabalhar com inferéncia tem-se como base uma amostra. O método indutivo é tipico
das ciéncias factuais, que estudam fatos materiais ou reais (Santos & Parralha Filho, 1998). O
método indutivo leva ao processo de pesquisa a partir de observagdes empiricas e mensuracdo
de dados dessas observacdes (ludicibus, 1995; Hendriksen, 1997).

Empregou-se a técnica estatistica de regressdo linear para demonstrar a correlagdo entre o
valor de mercado e o valor patrimonial das empresas dos setores siderurgico e financeiro
objeto desse estudo. No modelo, o valor de mercado representa a variavel dependente, cujo
objetivo é a correlacdo com a variavel independente, valor do patrimoénio liquido. Nesse
pressuposto, dado que as demonstragdes financeiras podem levar ao mercado informagdes que
influenciam no comportamento dos usuarios, espera-se que a correlacdo se apresente na forma
de perfeitamente positiva (r =+1), quanto ao relacionamento das variaveis, Market Value e
Book Value, evidenciando assim, uma relacdo simétrica entre essas variaveis das empresas
dos segmentos estudadas.

Por outro lado, a correlacdo perfeitamente negativa (r = - 1) pode ser um indicativo de que o
conjunto das informagdes contabeis ndo seria capaz de provocar uma reacdo no mercado
(Hendriksen, 1999). Esse indicativo deve estar integrado ao papel desempenhado pelo
mercado financeiro, uma vez que ele é um dos maiores usuarios da informacao contabil, e as
informacBes nesse mercado sdo difundidas por intermédio de analistas de mercado, de
investidores institucionais e individuais e dos bancos de investimentos, entre outras fontes
(LOPES, 2002).

MODELO E HIPOTESE
Para 0 exame da amostra, as varia¢es patrimoniais sdo dadas pela seguinte forma:
AT -PT=PL
AAT-APT =A4PL
AAT=APT + APL
AAT=APT+APL +¢

Onde:

AT : e o ativo total;

PT : é o passivo total;

PL : é o patrimonio liquido, e num segundo momento:
AAT : é avariagdo no ativo total,

APT : é avariacao no passivo total,

APL: éavariacdo no patriménio liquido total;

e : éotermo de erro padrdo da reta de regressao linear.

Esta obra esta licenciada com uma Licenca Creative Commons Atribui¢do-NaoComercial-Compartilhalgual 4.0 Internacional. Brazilian
Journal of Production Engineering, Sdo Mateus, Editora UFES/CEUNES/DETEC.



-6-

Citacdo (APA): Zatta, F.N., Freitas, R.R. de & Goncalves, W. (2019). Fair value entre valor de mercado e valor de patrimdnio das empresas
dos setores siderurgicos e financeiro do mercado brasileiro. Brazilian Journal of Production Engineering, 5(4), 1-9.

O modelo de regressdo adotado para analisar a relagdo entre as variaveis (MV/BV) é
representado pela seguinte equacao:

Yi= a+,31X1i+e
Onde:

e Y;:éovalorde mercado i;
e [ .€ 0 valor do patrimonio;
e ¢e: éovalordoerro padrédo

Para relacionar as varidveis (MV/BV) entre as empresas foi adotada a seguinte hipdtese:
Ho: A diferenca entre MV/BV € menor no setor ndo regulamentado.

Essa hipdtese procura demonstrar empiricamente a correlacdo existente entre os valores
contébeis e os valores de mercado das empresas do segmento siderdrgico com as empresas do
setor financeiro.

Caso o setor financeiro apresente uma maior correlacdo, isto leva a evidéncia de que os
valores contabeis das instituicBes financeiras retratam as ocorréncias praticadas no mercado,
mantendo uma firme identidade com a volatilidade e a realidade do mercado financeiro.

RESULTADOS

A pesquisa teve por base as informagOes das empresas abertas com agOes listadas na
BMF&BOVESPA, a partir dos dados disponibilizados pelo banco de dados da Economatica,
com uma selecdo de 56 empresas de um total de 74. O estudo compreendeu as acdes,
ordinarias e preferenciais. A composi¢do da amostra foi composta da seguinte forma:

. Setor siderdrgico: de um total de 42 empresas foram selecionadas 33 empresas.
. Setor financeiro: de um total de 32 empresas foram selecionadas 23 empresas.

Os resultados apurados por meio dos testes estatisticos sdo apresentados, de forma segregada
para cada setor estudado.

. Setor Siderurgico

Tabela 1. Teste da regressao estatistica entre as variaveis, MV/BV do Setor Siderurgico

Anos B P-value R’ajustado
1997 0,83 0,00 0,42
1998 0,53 0,00 0,47
1999 1,50 0,00 0,59
2000 0,82 0,00 0,54
2001 0,54 0,00 0,41
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Os resultados apresentados na Tabela 1 evidenciam uma tendéncia de correlacdo (R maltiplo)
bem préxima para todo o periodo estudado, sendo que o maior nivel de correlagdo foi o
apresentado no ano de 1999. A regressdao apresentou coeficientes de determinacdo R?
ajustados, indicando que o valor patrimonial apresentou razodvel explicacdo do modelo. O
modelo ndo apresentou significancia estatistica com (P - value), ao nivel abaixo de 1%.

O teste estatistico indicou por meio do coeficiente de determinacdo R2, que o valor de
mercado, em grande parte, foi explicado pelo BV das empresas do setor siderdrgico, aqui
estudadas. De qualquer forma, o R? leva a busca de outras variaveis que possam ser estudadas
em testes futuros.

Setor financeiro

Tabela 2. Teste da regressao estatistica entre as variaveis, MV/BV do Setor Financeiro

Anos B P-value R?ajustado
1997 1,74 0,00 0,34
1998 1,23 0,00 0,31
1999 1,84 0,00 0,31
2000 1,94 0,00 0,26
2001 1,60 0,00 0,29

Quanto as empresas do setor financeiro, os resultados demonstrados na Tabela 2 apresentaram
baixa correlacdo (R multiplo) evidenciando um menor poder explicativo entre as variaveis,
MV e BV deste setor. O modelo apresentou baixos coeficientes de determinacdo (R?)
indicando que o valor patrimonial evidenciou baixo poder explicativo. Os coeficientes de
correlacdo (R multiplo) e de determinacdo (R2), do modelo de regressdo ndo apresentaram
significancia para as empresas do setor financeiro. O Valor-P n&o apresentou significancia
estatistica ao nivel inferior a 1%, para todo o periodo pesquisado.

Os baixos niveis apresentados pelo coeficiente de determinacdo (R2) indicam que o valor de
mercado das empresas do setor financeiro, em grande parte, ndo foi explicado pelo BV, isto é,
0s resultados se apresentaram mais distantes, do que os apresentados pelas empresas do setor
siderdrgico, no mesmo periodo pesquisado.

Os resultados evidenciaram que as variaveis MV e BV das empresas do setor siderdrgico
apresentaram melhor poder de explicagdo em relacdo aos resultados apresentados pelas
empresas do setor financeiro. Concluiu-se, portanto, que a relacdo MV/BV das empresas do
setor ndo regulamentado apresentou maior poder explicativo (R?), do que o MV/BV das
empresas do setor regulamentado, levando a rejeicéo da hipotese formulada.
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CONCLUSAO E SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS

O estudo investigou a relacdo entre o valor de mercado (MV) e o valor de patriménio (BV)
das empresas dos setores siderudrgico e financeiro com acdes listadas na BMF&BOVESPA.

A andlise dos resultados demonstrou que o valor de mercado das empresas do setor financeiro
foi menos sensivel ao BV, do que os achados para as empresas do setor siderdrgico. Com
relacdo a hipotese formulada, o modelo de regresséo aplicado levou a sua rejeicao.

As empresas do setor siderurgico apresentam BV mais proximo do MV, enquanto que as
empresas do setor financeiro apresentam resultados mais distantes. A tendéncia desses
resultados pode estar relacionada a formac&o dos lucros dos setores pesquisados. A formacédo
dos lucros das empresas do setor siderdrgico tem qualidades diferentes dos lucros formados
pelas empresas do setor financeiro.

Pode-se entdo tecer os seguintes questionamentos: Por que houve uma maior correlacéo entre
o valor de mercado e o valor de patriménio liquido das empresas do setor siderdrgico? Quais
foram/sdo os fatores que poderiam contribuir para melhor explicar o modelo aplicado neste
estudo? Essas podem ser questdes de interesse para futuras pesquisas que podem evidenciar e
explicar as causas determinantes dos resultados encontrados neste estudo, até como forma de
revelar, possiveis efeitos decorrentes de mudancas no ambiente competitivo das empresas
brasileiras.

Os estudos empiricos aqui testados levam a uma questdo central da teoria positiva, testando 0s
modelos desenvolvidos por meio da inducdo, levando assim, a evidéncias e conclusdes mais
eficazes. Espera-se que este estudo tenha contribuido para aumentar o conhecimento das
relagBes variaveis, entre setores da economia, e também disseminar outros estudos realizados
por meio de pesquisas empirico-positivas.
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