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Resumo

Objetivo: Este estudo objetiva analisar eventual relacao entre a informatividade do ativo contabil e o risco
sistematico das empresas brasileiras. A hipdtese de pesquisa parte do pressuposto de que a percepcao
de risco dos investidores se reduz com fatores que restringem a sua incerteza, dentre eles, uma melhor
qualidade da informacgéo.

Método: Para alcancar o objetivo, foram estimadas regressdes com dados em painel, empregando-se
dados de 186 empresas, de 2010 a 2021. A analise contemplou, além da informatividade global do ativo,
a informatividade resultante de escolhas da empresa (parte discriciondria) e a informatividade inferida a
partir de empresas relacionadas do mesmo setor (parte ndo discriciondria).

Resultados: A informatividade do ativo mostrou-se relevante e negativamente associada ao risco
sistematico das empresas brasileiras, sendo que a sua parte néo discriciondria apresentou efeito mais
intenso sobre o risco sistematico do que a parte discricionaria.

Contribuigdes: O trabalho ¢ relevante para usudrios, preparadores e reguladores ao contribuir com a
discussdo sobre qualidade da informacio contabil evidenciando sua relacio com o risco sistematico de
empresas por meio de medida focada no ativo, por sugerir métrica que pode auxiliar nas estimativas de
valor da empresa e por fornecer evidéncias das consequéncias econdmicas das escolhas contébeis.
Palavras-chave: Informatividade do ativo; Capital econdmico; Qualidade da informagédo contabil; Risco
sistemadtico; Custo de capital.
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Relacéo entre a informatividade do ativo contabil
rep c e 0 risco sistematico das empresas brasileiras

1. Introducao

Informagao contdbil relevante é aquela capaz de fazer diferenca nas decisdes tomadas pelos usudrios.
Portanto, o objetivo do relatdrio financeiro é fornecer aos usuarios, informagdes uteis sobre fendmenos
econdmicos. Assim, informag¢des contabeis de qualidade devem contribuir para estimar o valor intrinseco
das empresas e, como consequéncia natural, auxiliar na alocacido eficiente dos recursos na economia
(International Accounting Standards Board [IASB], 2018; Chen et al. 2022). Desse modo, a qualidade da
informacédo contabil pode influenciar o custo de capital ao reduzir incertezas dos investidores quanto aos
fluxos de caixas das empresas (Hribrar & Jenkis, 2004; Aboody et al. 2005; Lambert et al., 2007; Francis
et al. 2008; Dechow et al., 2010).

Os trabalhos seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) iniciaram a pesquisa que observa
a reacao dos investidores a informagdo contabil por meio da variagdo dos pregos das agdes, fruto das
decisoes agregadas de compra em venda dos ativos. Esse tipo de pesquisa perdura até os dias atuais.
Entretanto, quando se observa o desenvolvimento da literatura sobre o efeito da qualidade da informacao
contabil sobre o custo de capital, verifica-se que a literatura ainda apresenta oportunidade de evolugéo,
especialmente quanto aos efeitos da precisdo da informacéao e da contribui¢ao marginal de cada proxy de
qualidade nesse contexto (Dechow et al., 2010).

Quando se amplia o limite do campo de pesquisa sobre qualidade da informacéao contabil e custo de
capital, observando especificamente o risco sistematico, verifica-se que a literatura ¢ ainda menos extensa,
embora ja existam evidéncias que apontam a relagdo negativa entre qualidade da informagao contabil e
risco sistematico (Francis et al. 2005; Ma, 2017; Xing & Yan, 2019).

Lambert et al. (2007) explicam que os fluxos de caixa das empresas individuais estao correlacionados
com os do mercado. Nesse contexto, a qualidade da informagdo contabil influencia as avaliacdes dos
investidores sobre a covariancia dos fluxos de caixa da empresa com o mercado. Portanto, a qualidade da
informagdo contabil influencia o risco sistematico, conforme defini¢ao dada pelo Capital Asset Pricing
Model (CAPM).

A associagdo da qualidade da informagao com o risco sistematico é motivada pelo fato de o risco
sistematico referir-se ao risco que ndo pode ser eliminado por meio da diversificagdo de portfélio sendo,
assim, determinante para a taxa minima de retorno de um investimento. No caso, a associacio esperada
da qualidade da informacao sobre o risco sistematico de uma empresa é inversamente proporcional: maior
risco associado a menor qualidade da informagao.

A qualidade da informagéo contabil depende tanto do desempenho financeiro da empresa quanto
do sistema contabil que o mede. As medidas mais comumente utilizadas estao relacionadas ao resultado
contabil, focando propriedades diferentes do lucro, que ndo sdo substituiveis entre si, tais como persisténcia
dos resultados, suavizagao de resultados, reconhecimento tempestivo de perdas, modelos de benchmarking,
coeficiente de resposta do investidor aos resultados e indicadores externos de distor¢des dos lucros, de
modo que nao se pode afirmar qual seria a melhor proxy para a qualidade da informagao.

Porém, para que seja de qualidade, a informagdo contabil contida nos lucros deve refletir com
precisdo o desempenho atual; indicar desempenho futuro; e ser um resumo util para avaliar o valor da
empresa (Dechow et al., 2010).

Outra linha de pesquisa sdo os modelos de value relevance, que procuram medir a capacidade das
demonstragoes financeiras de explicar o valor da empresa, analisando como os lucros contébeis impactam
os retornos, sendo o modelo empirico desenvolvido por Ohlson (1995) amplamente utilizado nesse tipo
de pesquisa (Holthausen & Watts, 2001; Barth et al., 2001).

REPeC - Revista de Educagéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.18, n. 1, art. 5, p. 100-119, jan./mar. 2024 ‘ 101 ‘



‘ e p c Vanessa Rodrigues dos Santos Cardoso e Paulo Augusto Pettenuzzo de Britto

Entretanto, ao longo do tempo, pesquisas tém documentado que as informagdes contabeis,
principalmente os lucros, tém perdido relevancia informativa. Contrapondo esse entendimento, Barth et
al. (2023) argumentam que o que esta ocorrendo, na verdade, ¢ uma transi¢cao de uma economia industrial
para uma nova economia, baseada em servigos e tecnologia da informagao. Assim, ndo é que a informagao
contabil esta perdendo relevancia, mas que o seu valor pode estar mais relacionado a ativos intangiveis,
oportunidades de crescimento e medidas alternativas de desempenho das organizagdes.

Contudo, é salutar expandir e aprofundar as possibilidades nesse campo de pesquisa. Nesse sentido,
amedida de informatividade do ativo (IA) proposta por Chen et al. (2022) se apresenta como oportunidade
para ser aplicada no mercado brasileiro. A informatividade do ativo mede a capacidade da contabilidade
de revelar o valor do capital econdmico de uma empresa. O capital econdmico diz respeito ao estoque de
capital e a sua produtividade, os quais determinam os fluxos de caixa futuros e, portanto, o valor intrinseco
de uma empresa. Entretanto, o capital econdmico nao é diretamente observavel. Assim, a informatividade
do ativo pode ser calculada por meio de uma regressao do lucro econémico em fungédo do ativo contabil
defasado. Nesse sentido, o coeficiente de determinacao desta regressdo para cada empresa representa
quanto o estoque de capital contabil informa sobre o capital econémico.

Entretanto, ainda que o valor do capital econdmico de uma empresa possa ser medido pelos ativos
contabeis, essa medi¢do incorpora ruidos que se devem tanto ao sistema contabil de mensuracio quanto
as escolhas contébeis especificas da empresa (Kanodia et al., 2005; Dutta & Nezlobin, 2017).

Assim, de modo diferente das medidas de lucro mais conhecidas, a informatividade do ativo foca
mais no balango patrimonial, envolvendo aspectos relativos a mensuragao e ao reconhecimento de ativos
operacionais (Chen et al., 2022).

A literatura contabil sobre o gerenciamento de resultado demonstra que os lucros sao divididos em
duas partes: o fluxo de caixa e os accruals, que sdo ajustes que surgem em fungao do regime de competéncia
(Healy, 1985; DeAngelo, 1986; Jones, 1991). Dechow et al., (1995) a partir do modelo de Jones (1991),
demonstraram técnicas para isolar o componente discriciondrio dos accruals, separando-o de sua parte
inata. Analogamente, a informatividade do ativo contabil pode ser medida pelo nivel de discricionariedade
da empresa ao decidir quais informacdes ela apresenta aos seus investidores. Assim, a informatividade do
ativo pode ser decomposta em parte discriciondria determinada pelas escolhas da empresa; e outra parte
ndo discriciondria, relacionada ao setor de atuacio em que a empresa esta inserida.

A lacuna que se busca preencher com essa pesquisa se refere a inexisténcia de estudos que explorem
a informatividade do ativo, que é uma medida desenvolvida recentemente e testada no mercado americano,
mas ndo no Brasil; ao desconhecimento da associagdo dessa variavel com o custo de capital, pois ainda que
a literatura preconize a associagdo negativa de qualidade da informagao contébil e custo de capital, ndo é
conhecida a relagdo da informatividade do ativo das empresas brasileiras com o risco sistematico. Além
disso, diz respeito a falta de evidéncias sobre a segregacdo da informatividade do ativo em duas partes:
uma ndo discriciondria, que é inerente ao comportamento da industria e outra discriciondria, que reflete
as escolhas contéabeis da propria empresa; e a inédita evidéncia sobre a relagdo da informatividade néo
discricionaria e discricionaria do ativo com o risco sistematico das empresas brasileiras.

Desse modo, este estudo analisa se a qualidade da informagao contabil medida pela informatividade
do ativo é percebida pelo investidor, sendo precificada por meio do risco sistematico, que é um componente
do custo de capital. Assim, o objetivo do trabalho é analisar o efeito da informatividade do ativo contabil
sobre o risco sistematico a partir do seguinte problema de pesquisa: A informatividade do ativo contabil
é relevante para o risco sistematico de uma empresa?

Desse modo, este estudo se aprofunda para considerar essas questdes, tendo como hipdtese
fundamental a de que ha efetivamente uma associa¢ao negativa entre a informatividade do ativo contabil
e o risco sistematico de empresas no Brasil.
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Para tanto, sio consideradas 186 empresas, de nove setores econdémicos distintos, com acdes
negociadas no mercado acionario brasileiro com informagdes disponiveis para o calculo das variaveis
do estudo, utilizando dados trimestrais do periodo de 2010 a 2021. Por meio de regressdes de modelo
adequado para a analise de dados em painel, foram estimados quatro modelos do risco sistematico em
funcdo da informatividade do ativo e suas partes discriciondria e ndo discricionaria, além das variaveis
de controle produtividade do ativo, tamanho, crescimento, tangibilidade, ciclo operacional e volatilidade
dos lucros.

Os resultados apontam para a relevancia da rela¢ao da informatividade do ativo com o risco
sistematico das empresas brasileiras apresentando a associacao negativa esperada, o que corrobora a
hipotese fundamental do estudo.

Esta pesquisa procura contribuir com a literatura relacionada a relagdo entre a qualidade da
informacao contabil e o custo de capital aplicada ao mercado brasileiro. Além disso, o estudo agrega a
literatura ao explorar efeitos de caracteristicas especificas da empresa sobre o risco sistematico.

O tema é relevante para a academia, pois contribui com a discussdo da qualidade da informagdo
contabil ao evidenciar sua relagao com o risco sistematico de empresas por meio de medida focada no
ativo. Para os usudrios da informac¢ao contabil, notadamente investidores, ao analisar como a qualidade
da informacao pode afetar suas decisdes na medida em que o retorno minimo exigido pelos acionistas
esta relacionado a informagédo sobre a empresa. Para preparadores e reguladores contabeis, ao fornecer
evidéncias das consequéncias economicas das escolhas contabeis relativas a mensuragao, reconhecimento
e evidenciagdo de ativos contabeis.

2. Referencial Tedrico
2.1 A informatividade do ativo contabil

O estoque de capital de uma empresa esta normalmente associado aos ativos fixos, ou ativos
operacionais, uma classificagdo mais abrangente do que o ativo imobilizado. Segundo Soliman (2008),
esses ativos sdo apurados subtraindo-se do ativo total os valores disponiveis e os investimentos de
curto prazo. Nesse contexto, o estoque de capital esta relacionado a capacidade produtiva da empresa
e consequentemente, aos fluxos de caixa futuros. O estoque de capital também pode influenciar os
investimentos futuros. Por esse motivo, o estoque de capital também é conhecido como capital econdmico.
Entretanto, o capital econdmico nédo é diretamente observavel (Chen et al., 2022; Kanodia et al., 2005).

Tobin (1969) desenvolveu a teoria q de investimento (ou g de Tobin), que prevé relagao entre o valor
das firmas e suas taxas de reinvestimento ou de reposi¢do de ativos. De modo simplificado, o modelo da
teoria g de investimento ¢é especificado da seguinte forma:

Iy
K4

= a+ fqi-1+ &, (1)

em que: t indica unidade de tempo; I, é o investimento em capital no periodo seguinte; K, é o
estoque de capital no inicio do periodo; e g é o quociente do valor de mercado da empresa (deduzido de
ativos financeiros e estoques) sobre o capital existente.

Segundo a teoria q de investimento, sempre que g for maior do que 1, indicando que o valor de
mercado da empresa é maior do que o valor do estoque de capital existente, o valor de empresa estaria
superdimensionado e, consequentemente, haveria incentivos para a empresa investir em si mesma.
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Por outro lado, estando com seu valor superdimensionado, o potencial de retorno das a¢des de
uma empresa como resultado de investimentos em capital seria limitado. Disso, conforme Xing (2008) e
Hou et al., (2015), decorre uma relagao negativa entre investimentos e retorno das agdes de uma empresa.
Considerando esta relagdo, Wu et al. (2010) afirmam que a aceitagdo de novos investimentos em capital
em empresas com taxas minimas de atratividade elevadas poderia ser justificada por meio de ajustes nas
divulgagoes de lucros esperados vis-a-vis seus fluxos de caixa, ou seja, pelo registro de accruals.

Segundo Andrei et al. (2019), a teoria q do investimento comegou a demonstrar resultados
relevantes nos periodos mais recentes, ndo corroborando vasta literatura que demonstrou desempenho
fraco nos anos anteriores. O melhor ajuste do modelo g de investimento esta relacionado ao crescimento
substancial dos gastos com pesquisa e outros intangiveis na economia agregada. O modelo tem obtido
melhores resultados no caso de empresas intensivas em pesquisa e desenvolvimento, diferentes daquelas
mais intensivas em capital fixo para as quais o modelo foi desenvolvido no passado. Desse modo, o modelo
q de investimento tem funcionado bem para capturar caracteristicas relacionadas a inovagdes corporativas
e aprendizado, podendo ser proxy para oportunidades de investimento em setores intensivos em P&D.

Os achados de Andrei ef al. (2019) sdo corroborados pelos de Barth et al. (2023) que, contradizendo
as pesquisas anteriores que afirmavam que as informagdes contabeis tinham perdido relevancia ao longo
do tempo, argumentam que, na verdade, o que teria ocorrido foi mudanca na economia que transitou de
uma caracteristica fortemente industrial para ser mais intensiva em servigos e tecnologia. Com efeito, Barth
et al. (2023) aduzem por uma maior relevancia de itens relacionados a ativos intangiveis, oportunidades de
crescimento e novas medidas alternativas de desempenho organizacionais para explicar o valor das empresas.
Dessa forma, a relevancia da informagao contabil evoluiu apresentando uma relagao diferenciada, mas nao
decrescente, entre o preco das agdes e as informacdes contabeis que refletem a nova economia.

Interessante observar que Dutta e Nezlobin (2017) identificaram que divulgagdes contabeis sobre
estoque de capital futuro e sobre fluxo de caixa futuro atuam como substitutas. Isso porque divulgagoes
mais precisas sobre os fluxos de caixa futuros reduzem os efeitos positivos das divulgagoes de estoque de
capital futuro sobre a eficiéncia dos investimentos e, consequentemente, sobre o bem-estar dos investidores.

O valor de uma empresa é determinado por suas decisoes de investimento realizado no periodo atual
(1) e do estoque de capital que j4 existia no periodo anterior (K, ), dadas a produtividade do capital e o custo
da realizagdo do investimento (Hayashi, 1982; Bai et al., 2016). A Equagao (2) descreve esse racional:

- 'y. .
Vije(lije Kije-1) = (U Goje) (Kijemr + Tije) = (Jije + 515 ), )
2Kl],t—1

em que: V;;; € o valor da empresa; K;j ;4 representa o valor do estoque de capital no inicio do periodo,
I;j; € o investimento em capital adicionado ao estoque inicial; Y;;; representa um ajuste de custo implicito

ao investimento realizado, componente do custo total de ajuste do capital _Yie I izjt; Jijt € 0 parametro
ijt—1
dado de produtividade marginal do estoque de capital em ¢, que possui comporjlentes enddgenos (inerentes
a gestdo da empresa) e exdgenos (alheios a gestdo da empresa, mas que afetam a sua produtividade), nao
sendo completamente conhecida; i é a empresa; j o setor em que a empresa se insere; t 0 momento atual.
Desse modo, antes de realizar o investimento adicional (I) a empresa observa um conjunto de
informagdes privadas (f) sobre a produtividade (g) esperada. Assim, o investimento 6timo, que maximiza

o valor da firma, segundo Chen et al. (2022), pode ser descrito pela Equagdo (3):

_leaip )
K_, Y 9
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Portanto, o valor da empresa é maior quando o estoque de capital (K) é mais produtivo e quando
as informagoes sobre a produtividade sao menos incertas. Desse modo, as informagdes sobre o capital
importam para que os investidores formem expectativas mais precisas sobre o valor da empresa.
Entretanto, o capital econdmico esta relacionado ao estoque de capital associado a uma taxa marginal de
produtividade do capital dada que nao é completamente conhecida, diferindo em algum grau, do valor
dos ativos contabeis.

O desafio que se apresenta é se (e como) os ativos contabeis poderiam medir o capital econdmico, de
forma a serem relevantes para a tomada de decisdo dos usudrios da informagao contabil. Se nao existissem
imprecisdes na medi¢ao, o estoque de capital considerado nas equagdes anteriores poderia ser substituido
pelo ativo contébil e ser considerado uma informagao util para o usuario que quisesse ser informado sobre
o valor do capital econdmico.

Para Dutta e Nezlobin (2017), uma vez que a empresa faz investimentos para ajustar seu estoque
de capital ao longo do tempo, a divulgagdo de informagdes contabeis pode afetar a eficiéncia desse
investimento e o bem-estar do investidor. Caso sejam mais precisas, as informagdes contabeis atenuam
incentivos dos atuais proprietarios para subinvestir, ao diminuirem incerteza e subsidiarem melhor a
avaliacdo e a tomada de decisdo. Esse efeito depende de como as divulgagdes contabeis informam sobre
o estoque de capital futuro da empresa (balanco patrimonial) ou sobre seus fluxos de caixa operacionais
futuros (lucros).

As medigoes contabeis dos investimentos contém certo grau de imprecisdo, pois dependem de
muitos julgamentos subjetivos, estimativas e convengdes simplistas devido a dificuldade de separar
os investimentos (tangiveis e intangiveis) dos fluxos de caixa operacionais. Isso nao significa que as
imprecisoes diminuem o valor da firma, pois podem inclusive aumenté-lo (Kanodia et al., 2005).

De acordo com Chen et al. (2022), ha pelo menos quatro razdes pelas quais os ativos contabeis
podem conter imprecisdes de medi¢ao em relagdo ao capital economico: (i) o preco de venda de um ativo
captura seu valor de saida e ndo seu valor em uso; (ii) o valor de uma empresa representa a combinagido
de todos os seus ativos e nao a soma dos valores de cada ativo especifico; (iii) vantagens e desvantagens
comparativas (em termos de produgdo) que a empresa enfrenta em relagao a outras empresas podem
afetar seu valor, bem como a capacidade da contabilidade de mensurar a sua real capacidade produtiva
e de cada ativo; e (iv) a padronizagdo das normas internacionais de contabilidade pode imputar algum
ruido, devido a critérios restritos de reconhecimento e mensuragéo, além de necessidade de julgamento
profissional na sua aplicagéo.

Uma vez que os investimentos podem nao ser plenamente informados, ou informados de maneira
imprecisa, diferencas entre o ativo contabil e o capital econdmico poderao ser representadas pela Equa¢ao
(4) (Kanodia et al., 2005; Chen et al., 2022):

em que: A ¢ o ativo contabil, que representa o histérico de investimentos e suas mensuragdes
contdbeis; K, € o estoque do capital econdmico, incluindo sua produtividade; e ¢, € o termo que captura o
ruido na medicio contabil, inclusive o efeito cumulativo de erros de mensuracdes contabeis realizadas ao
longo do tempo, relativas ao investimento.
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Assim, a informatividade do ativo contdbil (IA) é definida como a capacidade de A, (deduzida do
erro ¢) explicar K. Nesse contexto, a [A pode ser representada pela incerteza que resta sobre o valor do
capital economico (K,) ap6s a observagio do ativo contabil (A ), medida como uma proporgao da incerteza
que existia antes da observagio de A, conforme Equagao (5):

4 = Var (K,) — Var (K.|A.)
L Var(K,)

)

Em que: var(K) é a incerteza ex-ante; var (K|A ): incerteza ex-post, apds observar ativo contabil.

A Equagao (5) indica que IA, depende da razdo entre o ruido contdbil e a incerteza ex-ante, de
forma que a informatividade do ativo ¢ alta quando os ativos contabeis diminuem a incerteza em relacao
ao valor do capital econémico.

2.2 O risco sistematico de uma empresa

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) é um modelo que relaciona a volatilidade dos retornos das
acoes da empresa as flutuagdes de uma carteira tedrica completamente diversificada, que representa o
mercado. A sensibilidade especifica dos retornos da empresa as varia¢des do prémio de risco de mercado
(excesso de retorno do mercado sobre o retorno de um ativo livre de risco) é conhecida como risco
sistematico, sendo determinada pelas caracteristicas especificas da empresa relativas ao seu negdcio. No
modelo CAPM, o risco sistematico € representado pelo parametro beta 3, (Sharpe, 1964; Lintner, 1965;
Mossin, 1966).

Hé evidéncias de que o efeito das informacdes disponiveis sobre determinada empresa ou da incerteza
que os investidores enfrentam se da no prémio de risco de mercado, seja este calculado considerando-se,
ou nao, a alavancagem da empresa. Dessa forma, ainda que com efeitos marginais distintos em magnitude,
a estimacao da relagdo da qualidade da informagéo contabil sobre o risco sistematico deve ser similar
empregando-se o beta alavancado e desalavancado (Hugges et al., 2007; Armstrong et al., 2013).

Segundo Xing e Yan (2019), o efeito da qualidade da informagéo contabil sobre o custo de capital
poderia se dar de trés formas: a qualidade da informacao contébil como um fator de risco sistematico
adicional, distinto dos demais fatores ja conhecidos; a qualidade da informacao contabil nao sendo um
risco em si, mas afetando os demais fatores conhecidos; ou a qualidade da informacéo contabil estando
relacionada ao fator de risco sistematico.

Essa terceira possibilidade, menos estudada na academia, possui suporte tedrico, uma vez que ja foi
demonstrado que a informagdo contabil de uma firma pode afetar a visdo dos investidores sobre outras
empresas economicamente relacionadas, sobre a economia agregada e sobre a covariancia dos fluxos de
caixa da propria firma com o mercado como um todo. (Xing & Yan, 2019; Lambert et al., 2007; Ma, 2017;
Patton & Verardo, 2012).

Pesquisas especificas sobre a relacio da qualidade informacao contéabil com o risco sistematico
evidenciam que ela é negativa. Corroborando pesquisas sobre a teoria g, seria possivel construir a premissa
de que altas taxas de investimento estariam relacionadas a maior informatividade do ativo e, por sua vez
ao menor risco sistematico devido a menor incerteza (Chen et al., 2022; Ma, 2017; Xing & Yan, 2013;
Francis et al., 2005).
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3. Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Amostra

A amostra compreendeu todas as empresas com agdes negociadas na B3, com disponibilidade
de dados para o calculo das varidveis selecionadas, exceto aquelas pertencentes aos setores financeiros
e segmentos denominados como “outros”, conforme classificagdo disponibilizada pela B3. No caso das
empresas do setor financeiro, sua exclusao da amostra é devida as caracteristicas especificas desse setor,
tais como complexidade contabil, caracteristicas tinicas de risco e retorno, regulamentagio diferenciada,
modelagem e avaliacdo especifica de ativos e de passivos e, sobretudo, pela maior relevancia dos ativos
disponiveis e investimentos de curto prazo, vis-a-vis os ativos operacionais, nas decisdes da empresa.
No caso de “outros”, por incluir empresas de atividades econémicas diferentes, o que viola o aspecto
do pertencimento a uma mesma indudstria. A amostra foi composta por 186 empresas, pertencentes
a nove setores: bens industriais, comunicagdes, consumo ciclico, consumo néo ciclico, petroéleo, gas e
combustiveis, saude, materiais basicos, telecomunicagdes e utilidades publicas.

Foram utilizados dados contébeis trimestrais durante o periodo de 2010 a 2021, extraidos da
plataforma da Economatica®, de forma a considerar apenas o periodo ap6s a convergéncia do Brasil as
normas internacionais de contabilidade. Uma vez que foram utilizadas janelas mdveis de 20 trimestres
para o célculo da variavel informatividade do ativo, o periodo das estimativas é de 2015 a 2021 e, no total,
considerando dados faltantes, a amostra é composta por 4.654 observa¢des empresas-trimestres.

3.2 Modelo Econométrico
O modelo base testado é o descrito na Equacio (6):

Bit+1 = i + P11A; + AiTheta;, + A, TAM; + A3B2M;, +
A TANG;, +25C0; + AoRNOA, + €5 ©)

Em que 8, : representa o risco sistemdtico da empresa i em relagio ao indice de mercado (Ibovespa),
medido conforme o modelo CAPM tradicional, sendo janela mével trimestral do beta calculado utilizando
série de 60 meses, iniciando no 60° més anterior ao més de julho do ano t+1, ap6s a data base do calculo
da informatividade do ativo do periodo t; IA éa informatividade do ativo; Thetait: produtividade do ativo,
medida pelo coeficiente de inclinagdo da regressdo da informatividade do ativo (Rfj ); TAM, é o tamanho
da empresa, calculado pelo logaritmo natural do Ativo Total; B2M, mede a relagao do patriménio liquido
com o valor da capitalizacao de mercado (book-to-market); TANG éa tangibilidade do ativo, calculada
proporgao dos ativos fixos sobre os ativos totais; CO, € o ciclo operacional, medido pelo logaritmo natural
da soma dos dias de contas a receber e dias de manuten¢do de estoque; 0RNOA, ¢ a volatilidade da
lucratividade, medida pelo desvio-padrao da lucratividade dos ativos operacionais.

Neste estudo, a variavel de interesse A, é medida de quatro formas distintas, conforme descrito
na Tabela 1.
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3.2.1 Variavel de interesse: Informatividade do Ativo

O lucro contabil diz respeito a confrontagao de receitas, despesas e custo consumido, registrados,
mensurados e evidenciados conforme os principios contabeis normalmente aceitos. O lucro econémico
¢ o incremento ao valor presente do patrimonio liquido e envolve aspectos subjetivos (Fuji, 2004).

O modelo empirico que mede a informatividade dos ativos contabeis é fundamentado na premissa
de que o lucro contabil é capaz de capturar o lucro econémico fornecendo estimativa de valor da empresa
(Black, 1980).

A partir da premissa de que os ativos contabeis sdo relevantes para informar sobre o capital
economico de uma empresa, a informatividade do ativo pode ser medida pelo poder explicativo de uma
regressdo do lucro em fungao de ativos defasados. Isso porque, se o estoque de capital determina a renda
econdmica, quanto maior o poder explicativo dessa regressdo, maior a informatividade do ativo sobre o
capital economico (Chen et al., 2022):

NOPATUt = ao + ai_lNOA ijt—1 + gijt (7)

Em que: NOPAT,, ¢ o lucro econdmico da empresa i do setor j, medido pelo lucro operacional ap6s
impostos; NOAI.ﬁ_ | representa os ativos operacionais utilizados em operagdes de longo prazo da empresa i
do setor j, medidos pelo saldo inicial de ativos operacionais liquidos, calculados pela diferenca entre ativos
operacionais e passivos operacionais. Seguindo Soliman (2008), os ativos operacionais sao calculados
pelo ativo total menos caixa e equivalentes e investimentos de curto prazo; e os passivos operacionais sao
calculados pelo ativo total menos divida de curto e longo prazo e patrimdnio liquido.

O coeficiente de determinagio (R?) da regressao realizada conforme a Equagao (7), para cada empresa
i do setor j, que corresponde ao valor quadratico do coeficiente de correlagdo entre o lucro econémico
do momento atual (E) e o estoque de capital do inicio do periodo (A, ), representa a informatividade do
ativo contabil (ativo operacional liquido) em rela¢do ao capital econémico. De acordo com a literatura,
em especial relativa a Equacao (5), a informatividade consiste na parte do NOPAT explicada pelo NOA
estimada pelo coeficiente de determinacio da equagio (7).

Foram considerados quatro modelos, cada um com uma medida de informatividade do ativo como
variavel explicativa de interesse. O coeficiente de determinagdo (R?) da regressao realizada conforme a
Equagdo (7) é a variavel do Modelo 1 (IAijt). A partir desse coeficiente, as demais medidas foram calculadas,
como se pode observar na Tabela 1.
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Tabela 1
Medidas de informatividade do ativo

Variavel de interesse . P
Modelo Informatividade do Ativo Calculo Referéncia

1 Informatividade do ativo 4. =R2 = Cov* (NOPAT, NOA,_) Chenetal.
Global (1A,) gt Ut T yar (NOPAT)Var (NOA,_) (2022)
Informatividade do ativo: 2 e N Rie Chen et al

: [Ajpg: = Rbye = ———=,emque ¢, = — <ln ) :

2 Nao discricionaria (4, ,) R N 4\ R, (2022)

de todas as empresas i da industria j no trimestre t.

Informatividade do ativo: RZ — R2
. - - 2 ijt ind,t Chen et al.
3 Parte discricionaria - [Afirm1e = Rfirml,t = B (2022)
Opcao 1 (A1) ind,t
Informatividade do ativo: - Elaborada
4 Parte discricionaria - Afirmze = Rfmae = |(RE — Riay) pelos
Opcao 2 (1A, ;) autores

Fonte: elaborada pelos autores.

Para o Modelo 1, foi adotada janela mével, a fim de gerar uma IA, para cada empresa-trimestre
adicional de mar/2015 a dez/2021, e essa série foi considerada como variavel independente. Essa medida
¢ chamada de IA Global.

Posteriormente, com base na IA, de cada empresa-setor-trimestre, foram calculadas as componentes
ndo discricionaria e discricionaria. Seguindo as especificagdes destacadas na Tabela 1, a informatividade
ndo discriciondria (IA, , ) representa os efeitos médios de todas as empresas da industria, sendo a varidvel
de interesse inserida no Modelo 2.

A parte discricionaria da informatividade do ativo (IAﬁrmL ) € a variavel de interesse do Modelo 3.
Essas variaveis sdo calculadas conforme a proposi¢do de Chen et al. (2022).

Adicionalmente, este estudo apresenta uma medida alternativa para a parte discriciondria da
informatividade do ativo (IA o, ). Observou-se que a métrica sugerida por Chen et al. (2022) - (IAﬁrm P
apresentava uma elevada dispersdo em relagao a diferenca entre a IA Global (IAij ) e sua parte inata (IA, ).
Assim, para a parte discriciondria, adotou-se a raiz do quadrado da diferenca entre a IA Global e sua parte
nao discriciondria, como estd descrito na Tabela 1. Essa variavel de interesse foi inserida no Modelo 4.

Para contornar o problema de amostras pequenas nas regressdes para cada empresa, de apenas 12
trimestres optou-se, tal como em Chen et al. (2002), por utilizar as janelas trimestrais de t-3 a ¢, gerando
amostras consideravelmente maiores.

3.2.2 Variaveis de controle

As variaveis de controle foram selecionadas seguindo Chen et al. (2022), porém com foco na sua
relacdo com o risco sistematico.

Uma vez que maior produtividade do ativo levaria a maior rentabilidade, espera-se que a relagdo com
o risco sistematico seja negativa. Essa premissa é baseada na literatura sobre rentabilidade do ativo, pelo
entendimento de que ambas tratam de fendmeno correlacionado (Sarmiento-Sabogal & Sadeghi, 2015).
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Uma vez que empresas maiores seriam menos arriscadas por conseguirem acessar melhores condigoes
para desenvolver suas operagdes, como crédito e fornecedores, espera-se relagdo negativa tamanho e risco
sistematico (Beaver et al., 1970; Castagna & Matolcsy, 1978; Atiase, 1985). Como contraponto, algumas
pesquisas apontam relagdo positiva, devido a riscos que essas empresas enfrentariam, por exemplo, maiores
gastos com P&D (Koussis & Makrominas, 2015; Wiyono & Mardijuwono, 2020).

Empresas que apresentam baixa relacao book-to-market (B2M) sdo consideradas com maior
potencial de crescimento e empresas de alto B2M sdo empresas de valor, pois seu patrimonio liquido
¢ mais proximo ou maior que o valor de mercado. Espera-se que a relagdo entre o risco sistematico e
empresas com baixo B2M seja negativa (Koussis & Makrominas, 2015). Observe que a relagdo negativa
ndo significa menor risco. Ao contrario, por serem empresas possivelmente relacionadas a atividades de
tecnologia, internet ou intensivas em P&D, sdo percebidas como mais arriscadas. Para essas empresas
o mercado falharia em compreender adequadamente as informacoes contabeis, atribuindo maior risco
aos gastos em P&D ou ativos intangiveis, que ndo sao reconhecidos pela sua capacidade de gerar ganhos
futuros, mas por aumentarem a imprevisibilidade dos fluxos de caixa futuros, dando a impressdo de que
esses gastos seriam ruins para a empresa (Mohanram, 2005; Kothari, et al., 2002).

Por outro lado, é esperada rela¢ao positiva com o risco sistematico para empresas com alto B2M,
que sdo consideradas mais arriscadas por sua tendéncia de apresentarem dificuldades financeiras, por
terem menos acesso a canais de divulgagao e por terem menor cobertura de analistas (Piotroski, 2000).

Em relagdo a tangibilidade, que é o nivel de capital fixo em relagio ao ativo total, existem duas
vertentes. A primeira considera que a variavel teria relacido positiva com o risco sistematico em funcio
da maior exposi¢do que grandes gastos de capital associados a aumentos na alavancagem operacional
causariam (Lev, 1974; Jose & Stevens, 1987). A outra corrente considera que as empresas com alta
tangibilidade, intensivas em capital, sao propensas a exercerem poder de monopolio, o que reduziria a
sua exposi¢ao a riscos sistematicos (Subrahmanyam & Thomadakis, 1980; Barton, 1988).

Espera-se que a relagdo do ciclo operacional com o beta seja positiva, pois quanto menor o ciclo,
maior a disponibilidade de recursos e menor o risco decorrente de descasamento de fluxos de ativos
correntes passivos correntes, que ¢ a liquidez corrente. O nivel de liquidez corrente possui relagao negativa
com o risco sistematico (Beaver et al., 1970; Castagna & Matolcsy, 1978)

Espera-se que a volatilidade dos lucros e o risco sistematico sejam positivamente relacionados
(Beaver et al., 1970; Hong & Sarkar, 2007). Essa relagdo corrobora o entendimento de que a volatilidade
dos lucros é uma medida de incerteza, negativamente associada a previsibilidade dos lucros, podendo ser
determinada tanto por fatores econémicos que estdo representados no prémio de risco de mercado, quanto
a fatores contabeis, determinados pela propria empresa ou pelo sistema de medigdo contabil (Dichev &
Tang, 2009).

Por fim, destaque-se que a selecdo das variaveis de controle observa o principio da parcimonia no
sentido de manter o modelo o menor possivel. De fato, essas varidveis de controle, como serd visto adiante,
sao suficientes para se obter modelos que nao violam os pressupostos da regressao.
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4. Apresentacao e Discussao dos Resultados

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis consideradas no estudo. Observa-se
que a maioria das séries é assimétrica a esquerda, com mediana menor que a média. A maior amplitude
¢ da volatilidade dos lucros ()RNOA), que também apresenta o maior desvio-padrdo. Em relacio ao
risco sistematico (f3,), observa-se que a média e mediana sdo proximas de 1, o que significa risco médio
das empresas proximo ao do mercado. A informatividade do ativo média de 0,30 significa que para essa
amostra e periodo, 30% do lucro é explicado pelo ativo defasado.

Tabela 2
Estatisticas descritivas

B. A, A, A, A, . Theta TAM B2M TANG CO  GRNOA
Média 0848 0299 0,183 0,139 0219 0056 15038 0862 0229 4803 0,289
Mediana 0781 0225 0,165 0061 0,157 0062 15131 0585 0201 4765 0,057
Méximo 3392 0946 0548 0940 0844 0952 19,149 5902 0,825 7896 19,73
Minimo 1,103 0,000 0001 -0887 0000 -3873 9,626 0000 0000 2049 0,008
Desvio-Padrdo 0,656 0269 0088 0331 0184 0280 1,782 0959 0,192 0859 1,213
Assimetria 0498 0653 1,021 0458 1111 -3308 -0224 2138 0723 0490 8967
Curtose 3321 2,223 4,092 2481 3423 44549 2685 8374 2,832 3848 1043

Fonte: elaborada pelos autores.

Preliminarmente as estimacdes, foram realizados testes para verificar a robustez dos dados. As
variaveis explicativas foram testadas quanto a sua multicolinearidade com as demais por meio do fator
de inflagao de varidncia (VIF). As variaveis ndo apresentaram indicios de multicolinearidade segundo o
teste VIE.

Foram realizados testes de Bartlett, Levene e Brown-Forsythe, os quais sugeriram que a hipdtese de
homocedasticidade dos residuos deve ser rejeitada. Além disso, os testes de Durbin-Watson e Wooldridge
(2010) sugerem que existe autocorrelagdo positiva dos residuos.

Por esse motivo, todas as estimagdes foram realizadas adotando-se erros padroes robustos pelo
método Cross-Section Seemingle Unrelated Regression (SUR) usando Panel-Corrected Standard Errors
(PCSE), a fim de evitar problemas de heterocedasticidade e autocorrelagao serial dos residuos. Ademais,
foram adotados efeitos fixos, corroborados pela rejei¢ao da hipotese de redundancia desses efeitos.
Ademais, corroborando Chen et al. (2022), as regressdes com efeitos fixos geraram modelos com maior
poder de explicagdo do que aqueles com dados agrupados. Por meio do teste de Hausman, é possivel
fazer a comparagdo entre efeitos fixos e aleatdrios. Porém, as premissas do célculo de variancia do teste de
Hausman podem néo ser consistentes com erros padrdes robustos que foram adotados (Li & Wibbens,
2023). Por esse motivo, as estimacdes com efeitos aleatdrios ndo foram realizadas.

Os resultados das estimagdes realizadas estdo dispostos na Tabela 3. Conforme esperado, a qualidade
da informacao contabil medida pela informatividade do ativo global (IAi]. ) € estatisticamente significante
e possui relagcdo negativa com o risco sistematico das empresas negociadas no mercado aciondrio
brasileiro, corroborando tanto as pesquisas sobre a qualidade da informagéao contabil quanto a teoria q de
investimento (Francis et al., 2005; Ma, 2017; Xing & Yan, 2019; Chen et al., 2022). A interpretacao desse
resultado é de que os investidores consideram a informacéao sobre ativo como qualificada para medir o
capital econdmico em suas avaliagdes de empresas.
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A informatividade do ativo ndo discriciondria (IA, ), indicador relacionado a fatores que estao
fora do controle didrio da administragao, que sdo caracteristicos da industria, do modelo de negécio, do
ambiente operacional e das regras contdbeis, é relevante e negativamente associada ao risco sistematico,
sendo seu efeito mais intenso que a medida global e partes discricionarias. Tais resultados podem estar
relacionados aos efeitos relevantes dos pares sobre o risco sistematico das empresas, uma externalidade
ja documentada na literatura (Ma, 2017).

A parte discriciondria da informatividade do ativo (IA; ), conforme proposicio de Chen et al.
(2022), também é negativamente associada ao risco sistematico. Entretanto, seu coeficiente é apenas 40%
do coeficiente da medida proposta neste estudo (IA; ), sendo esse achado uma contribui¢ao adicional

desta pesquisa para o desenvolvimento da literatura correlata.

Tabela 3
Resultado das estimacdes

Modelo Base

,Bit+1 = Uit +B11Ait + Al Thetait + AzTAMit +A3BZML': +A4TANGL': +/15C0it + /160'RNOAit + &t

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Const. -0,452 -0,568 -0,407 -0,399
(0,354) (0,356) (0,363) (0,357)
IA, @ -0,093 *** -0,248 ** -0,051 *** -0,129 ***
(0,021) (0,123) (0,018) (0,027)
THETA, -0,032 -0,045 -0,037 -0,035
(0,031) (0,029) (0,031) (0,03)
TAM, 0,110 *** 0,119 *** 0,106 *** 0,106 ***
(0,024) (0,025) (0,025) (0,025)
BZM,.j -0,075 *** -0,074 *** -0,074 *** -0,075 ***
(0,017) (0,017) (0,018) (0,017)
TANG/./. -0,396 *** -0,404 *** -0,397 *** -0,404 ***
(0,099) (0,093) (0,099) (0,099)
OCU -0,031 -0,031 -0,030 -0,029
(0,022) (0,022) (0,022) (0,022)
oRNOA,j -0,014 * -0,013 * -0,014 * -0,015 **
(0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
R Aj. 0,678 0,677 0,678 0,678
Est. F 47,38 F** 47,59 F** 47,34 F*x* 47,36 F**
N° Obs. 4612 4654 4612 4612

Nota: a) /A, representa a informatividade do ativo nos termos da Tabela 1 - no Modelo 1, a informatividade global (partes
discricionaria e ndo discricionaria) do ativo (IA,./[); no Modelo 2, a informatividade (parte ndo discricionaria) do ativo (A

no Modelo 3, a informatividade (parte discriciondria) do ativo da empresa (/A
e, no Modelo 4, a informatividade (parte discricionaria) do ativo da empresa (/A

firm1,t!

firm2, t)

) calculada conforme Chen et al. (2022);
calculada na forma proposta pelos

autores. Os valores entre parénteses sdo os desvios-padrao de cada estimativa, em que ***, ** * designam o nivel de
significancia dos parametros a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: elaborada pelos autores.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.18, n. 1, art. 5, p. 100-119, jan./mar. 2024

| 112 |



Relacéo entre a informatividade do ativo contabil
rep c e 0 risco sistematico das empresas brasileiras

Os resultados revelam que as caracteristicas idiossincraticas da empresa implicitas no ativo
contabilizado - fruto das escolhas contébeis e das decisoes didrias da administragdo sobre a operagdo de
curto prazo e investimento - s3o tteis como medida de qualidade da informagéo contabil, ainda que com
menor sensibilidade inferior aos efeitos nao discricionarios sobre o risco sistematico.

Ao passar para as variaveis de controle, verifica-se que o tamanho apresentou relagdo positiva com o risco
sistemadtico, corroborando as pesquisas que afirmam que essas empresas enfrentam mais riscos, especialmente
os relacionados a maiores gastos com P&D (Koussis & Makrominas, 2015; Wiyono & Mardijuwono, 2020).

A variavel B2M apresentou relagdo negativa com o risco sistematico. Esse resultado possui duas
interpretagoes possiveis. Empresas com alto B2M (alto valor) estdo sendo consideradas com menor risco
sistematico, possivelmente devido d reavaliacdo dos investidores quanto a possivel sobrevalorizaciao
passada. Os investidores podem usar informacdes historicas relevantes para eliminar de suas carteiras
empresas com perspectivas futuras ruins. Existem beneficios relacionados a analise mais aprofundada
das demonstragdes financeiras, especialmente para o caso de pequenas e médias empresas, empresas com
baixo giro de agdes e empresas sem acompanhamento de analistas, que pode ser o caso (Piotroski, 2000).

A analise da relagdo negativa, na perspectiva das empresas com baixo B2M (oportunidade de
crescimento) estaria fundamentada na hipdtese de que haveria falha do mercado em compreender
adequadamente as informagdes contabeis, atribuindo maior risco em fun¢ao de gastos com P&D ou de
ativos intangiveis que nao sdo reconhecidos pela sua capacidade ganhos futuros (Mohanram, 2005).

A variavel tangibilidade apresentou relagdo negativa e significante com o risco sistematico. Esse
resultado corrobora o entendimento de Barth et al. (2023) na medida em que, com a transi¢do do mundo
para uma nova economia, as medidas que se fundamentam em ativos fixos podem estar apresentando
menor relevancia em relagdo a medidas que considerem ativos intangiveis, oportunidades de crescimento e
medidas alternativas de desempenho. Desse modo, o risco inerente aos custos fixos ou os efeitos positivos
de posi¢cdo monopolista estariam negativamente associados ao risco sistematico no contexto da nova
economia atualizando, para o caso brasileiro, os achados de pesquisas mais antigas como Lev (1974), Jose
e Stevens (1987), Subrahmanyam e Thomadakis (1980) e Barton (1988).

A volatilidade dos resultados das empresas estd negativamente associada ao risco sistematico,
divergindo da literatura correlata em que essa variavel representa incerteza quanto ao futuro da empresa,
podendo ser consequéncia tanto de situagdes economicas quanto contdbeis (Beaver et al., 1970; Hong &
Sarkar, 2007; Dichev & Tang, 2009).

As variaveis produtividade e ciclo operacional nio se apresentaram relevantes para risco sistematico
no contexto brasileiro.

5. Testes Suplementares

Para validar os resultados da pesquisa, foram realizados testes suplementares. Em todos os testes
descritos nesta secdo, as variaveis de controle do modelo principal foram mantidas. Primeiramente, a
variavel dependente do modelo principal, o beta alavancado, foi substituido pelo beta desalavancado. A
associagdo negativa das medidas de informatividade do ativo com o risco sistematico foi mantida, porém
com menor intensidade em todas as suas variacoes.

Aprofundando os testes de robustez, foram estimadas regressdes com variaveis dummies para
os anos de 2016 a 2021, para representarem eventos macroecondmicos que possam afetar as variaveis
explicativas, de forma a mitigar eventuais problemas de endogeneidade. Por exemplo, o ano de 2019
marcou o inicio da vigéncia da International Financial Reporting Standard 16 — IFRS 16, referente a
contabilizagao de leasings. Essa norma passou a ndo mais permitir que os arrendamentos operacionais
fossem mantidos fora do balango o que obrigou a contabilizagao de ativos de direitos de uso e de passivos
de arrendamento, o que pode ter piorado os indicadores financeiros de muitas empresas. Os anos de 2020
e 2021 marcaram a incidéncia da pandemia por coronavirus, a Covid-19.
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Os resultados comprovam a relevancia estatistica, pois todos os anos sdo significantes e
positivamente associados ao risco sistematico. Além disso, quando os anos sdo adicionados a regressao,
a variavel de informatividade nao discriciondria perde relevancia estatistica, o que indica algum efeito
macroecondémico simultaneo a esse indicador setorial, para o caso da janela de cinco anos do beta e
variaveis de informatividade do ativo.

Adicionalmente, foram realizados testes com janelas de trés anos (12 trimestres) e de 7 anos (28
trimestres) para a estimagao do beta e da informatividade do ativo, diferentes do modelo principal que
adotou cinco anos ou 20 trimestres.

Para as janelas de trés anos, os resultados com o beta alavancado sao analogos aos do modelo principal,
o que ratifica a importéncia da informatividade do ativo e sua relagdo negativa com o risco sistematico.
No caso do beta desalavancado, observou-se relevancia da informatividade ndo discricionéria (IA, ) e da
informatividade discriciondria proposta pelos autores deste estudo (IA; ), com o sinal negativo esperado.

Porém, quando sao adicionadas dummies dos anos de 2014 a 2021, verifica-se que apenas IA, ¢
significante e negativamente associada ao risco sistematico, quando alavancado, novamente indicando
possivel efeito simultaneo de variaveis macroecondmicas sobre as variaveis de informatividade calculadas
com janelas de trés anos, o que faz sentido, tendo em vista que ativo e resultado podem ser afetados pelo
ambiente macroeconémico. Em relagao a relevancia dos anos inseridos, com excegdo de 2014 e 2015,
todos estdo positivamente relacionados com o risco sistematico.

No caso das janelas de sete anos, observa-se que a esperada relagao negativa com o risco sistematico
¢ mantida significante, mas apenas para a informatividade global (IA) e discricionaria (IA - IA ﬁrmz) no
caso do beta alavancado; e nao discriciondria (IAm d), no caso do beta desalavancado.

Quando adicionados, os anos de 2018 a 2021 se apresentam positivamente relacionados ao beta
alavancado, mas quando o beta é desalavancado, somente os anos de 2019 a 2021 se mantém relevantes.
A inclusdo dos anos na regressao revelou que as informatividades global e nio discriciondria (IA, e IA, )
se relacionam com o beta alavancado, mas com o beta desalavancado, apenas a informatividade nao
discriciondria (IA, ,) importa, com associagdo negativa.

Desse modo, testes com janelas maiores e menores que a regressao principal indicam que o tamanho
mais adequado é mesmo, a janela de 5 anos (20 trimestres), e que com janelas diferentes, a informatividade
nao discriciondria (IA, ), que indica as caracteristicas setoriais, se sobrepde as demais medidas em
termos de relevancia, tanto para o beta alavancado quanto desalavancado, corroborando a existéncia de
externalidades do efeito da industria sobre o risco sistematico (Ma, 2017).

Além disso, fica clara a interferéncia do ambiente macroecondmico quando se observam os
resultados apds a inclusao de dummies anuais. Entretanto, a associagdo negativa nao se modifica, e a
significancia estatistica da informatividade do ativo pode, por vezes, se alternar em relagao as quatro
medidas do estudo, mas nao deixam de revelar sua importancia.

Adicionalmente, foram realizados testes para verificar possivel comportamento diferenciado por
setor economico, utilizando janela de cinco anos para o beta, informatividade do ativo e ERC.

Para o setor de bens industriais, maior IA,  estd associada a maior risco sistematico (alavancado ou
ndo).IA, ~mantém o sentido negativo esperado de sua relagio com o risco, mas somente quando alavancado.

No setor de utilidades publicas, enquanto IA, , apresenta sinal negativo quanto a relagdo com o
risco sistematico, IA, e IA.  apresentam sinal positivo, revelando possivelmente mé avaliagao dos
investidores quanto as escolhas discriciondrias das empresas desse setor.

No setor de saude, todas as medidas de informatividade do ativo estao associadas a maior risco
(exceto IA, ,parao beta desalavancado), ndo corroborando a literatura prévia. De modo contrario, no
setor de consumo ciclico, todas as medidas de informatividade do ativo corroboram o sinal negativo
esperado em relagdo ao risco sistematico, alavancado ou nio (exceto IA,,, > parao beta desalavancado).
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Um setor no qual a informatividade do ativo nao importa para o risco sistematico é o de consumo
ndo ciclico, independentemente se o beta é alavancado ou néo. Ja os setores de materiais basicos e petrdleo,
gas e combustiveis convergiram com relagdo negativa e significante de IA e IA,  com o beta. Entretanto,
para o caso de materiais basicos, maior IAm J estd associada a maior risco sistematico.

A informatividade do ativo das empresas do setor de comunica¢des corrobora a literatura,
apresentando relacdo negativa com o risco sistematico alavancado, porém apenas quando medida por IA
global ouIA, . Quando o beta ¢ desalavancado, apenas IA__, ¢ significante e com relagao positiva.

Adicionalmente, ainda que o objetivo deste estudo consista em propor o uso da informatividade do
ativo como medida de qualidade da informagao, foi realizada comparagdo com informatividade dos lucros,
que é conhecida como Earnings Response Coefficient (ERC), medida conforme Dechow et al., (2010). Em
nenhuma das regressoes iniciais, com beta alavancado ou desalavancado, essa variavel foi relevante.

Entretanto, os testes por setores trouxeram a tona a significancia estatistica da variavel ERC para
os setores de utilidades publicas e comunicagdes, em que a relagdo é negativa, com o beta alavancado ou
ndo. Ja para os setores de materiais basicos e consumo nao ciclico, a relacdo é positiva e somente ocorre
quando o beta é alavancado.

Ressalte-se que Dechow et al., (2010), apesar de apresentarem varias medidas de qualidade de lucros,
inclusive o ERC, afirmam que esses indicadores medem propriedades diferentes do lucro. Corroborando
esse entendimento, os resultados indicam que o ERC néo é comparavel a informatividade do ativo.

Portanto, verifica-se que quando se observa com maior detalhamento a relagao entre informatividade
do ativo ou do lucro por setores, as relagoes variam a depender da medida utilizada e se ha, ou nao, efeito
de alavancagem financeira no beta.

6. Conclusao

Este estudo analisou o efeito da informatividade do ativo contabil sobre o risco sistematico. A
informatividade do ativo é uma medida de qualidade da informacao contabil, que diz respeito a capacidade
do ativo operacional contébil de informar sobre o valor do capital econémico de uma empresa.

A partir da utiliza¢ao de quatro modelos estimados por minimos quadrados ordinarios, com dados
transversais em painel e dados de 2010 a 2021 das empresas brasileiras negociadas na B3, foi analisado
como a informatividade do ativo influencia o risco sistemético. Complementarmente, foram analisadas
as influéncias de cada parcela da informatividade do ativo, a especifica da empresa (discricionaria) e
tipica do setor (nao discriciondria) sobre o risco sistematico da empresa. Para a parte discricionaria,
além da medida prevista na literatura, foi proposta neste estudo uma medida alternativa. Também
foram consideradas variaveis de controle nos modelos, quais sejam: produtividade do ativo, tamanho,
crescimento, tangibilidade, ciclo operacional e volatilidade da lucratividade.

Os resultados revelam que a informatividade do ativo é relevante e esta negativamente associada ao
risco sistematico das empresas brasileiras, em qualquer das quatro medidas utilizadas no estudo servindo,
portanto, como medida alternativa ttil para usudrios que desejam fazer estimativas do valor intrinseco
das empresas.

Quando se observa separadamente a parte nao discricionaria, verifica-se sua intensidade é proxima
de um desvio-padrao superior a dos efeitos da informatividade global e da discriciondria. Esse resultado
indica possivel efeito de externalidades do efeito da industria sobre o risco sistematico, como sugerido
por Ma (2017).

A parte discricionaria medida conforme Chen et al. (2022) é relevante, mas sua intensidade é apenas
40% da carga fatorial da medida proposta pelos autores, sendo essa uma contribuigao deste estudo para
o desenvolvimento da literatura correlata. Tais achados evidenciam que as caracteristicas especificas das
empresas relativas as suas escolhas contdbeis, suas decisdes diarias da administragdo quanto a operacio e
aos investimentos sdo relevantes, mas com menor intensidade em rela¢ao aos efeitos da industria.
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As variaveis de controle oportunidade de crescimento, tangibilidade e volatilidade do lucro
apresentaram rela¢do negativa com o risco sistematico, enquanto a varidvel tamanho demonstrou
associagdo positiva. As variaveis produtividade e ciclo operacional nao foram estatisticamente significantes.

Foram realizados os seguintes testes suplementares: regressoes utilizando o beta desalavancado para
medir o risco sistematico; comparagdes das variaveis IA com o coeficiente de resposta aos lucros (ERC);
inclusdo de varidveis dummies representativas dos anos e de efeitos macroeconémicos nos modelos;
adogdo de janelas maiores e menores para estimativa do beta e da informatividade do ativo; e testes de
interagoes de IA por setores econdmicos.

Em geral, os testes corroboram os resultados de que a informatividade do ativo estd negativamente
associada ao risco sistematico. A inclusao dos anos revelou possivel endogeneidade nas medidas de
informatividade e a separagéo por setores indicou comportamento diferenciado, tanto em relagdo a
significancia estatistica quanto sobre o sentido da relagao, a depender do caso. Além disso, apenas com
esse aprofundamento foi possivel identificar a relevincia da variavel ERC, que representa a informatividade
dos lucros.

A principal limitagdo do estudo esta relacionada a quantidade dos dados, motivada pelo tamanho
do mercado acionario brasileiro e pelo relativamente pequeno periodo apds a convergéncia do Brasil as
normas internacionais de contabilidade.

O trabalho contribui tanto para a literatura sobre qualidade da informagao contabil, que é
amplamente baseada no resultado contabil, quanto para a literatura sobre determinantes do custo de
capital. O tema ¢é relevante para usuarios da informagao contabil, notadamente investidores, por sugerir
fonte de informagéo relevante para as suas estimativas de valor da empresa e consequente alocagio
de capital. Também ¢ relevante para preparadores e reguladores contabeis, ao fornecer evidéncias das
consequéncias econdmicas das escolhas contabeis relativas a mensuragio, reconhecimento e evidenciagdo
de ativos contébeis.

Como oportunidade para pesquisas futuras, considera-se verificar se a informatividade do
ativo se modifica com alteragdes de normas contabeis emitidas pelos drgaos reguladores, identificar se
os determinantes da informatividade do ativo sdo os mesmos para as demais medidas de qualidade da
informagéo contabil, bem como demonstrar possiveis determinantes das variacdes entre setores e até paises.
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