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Resumo

Este artigo tem por objetivo buscar evidéncias empiricas da pratica do principio do
conservadorismo, em sua esséncia, na contabilidade das companhias brasileiras, por ser este
ponto relevante para o mercado de capitais. Para tanto, testa-se, neste estudo, o indicador
Market to Book, onde se verifica se o valor livro por agdo ¢ menor do que o valor de mercado.
Os dados, para andlise, foram coletados do Banco de Dados Economatica, focando as
empresas do ramo de siderurgia e metalurgia, no periodo de 1998 a 2001. Este estudo suporta
a hipotese de que essas empresas ndo praticam o conservadorismo, portanto, apresentando o
valor de livro por agdo maior do que o valor de mercado. Uma explicagdo seria que as normas
contdbeis brasileiras permitem a reavaliagdo de ativos e o diferimento de despesas. No
entanto, verifica-se que, mesmo excluido os efeitos da reavaliacdo e do ativo diferido, essas
empresas apresentam o valor de livro por agdo superior ao valor de mercado.

1. Introducao

Atualmente no mercado de capitais, o valor econdmico ¢ de extrema importancia no processo
de avaliagdo de uma empresa, uma vez que ¢ a partir deste que comeca todo o estudo para
chegar-se a uma melhor relacao investimento/retorno para o investidor.

Conforme citado por Kothari (2001, p. 04) “acionistas, investidores e credores, t€ém um 6bvio
interesse no valor da empresa”. Porém, o valor econdmico de uma empresa, por sua vez, ¢
influenciado por diversos fatores. Neste estudo um dos fatores a ser abordado ¢ o principio do
conservadorismo.

Tome-se o principio do conservadorismo como colocado por Hendriksen & Breda (1999,
p-175): “os contadores devem divulgar o menor dos varios valores para ativos e receitas e o
maior dos varios valores possiveis para passivos e despesas, sendo as despesas reconhecidas
mais cedo e receitas reconhecidas mais tarde”. Logo, o valor contabil serd sempre inferior aos
diversos valores alternativos.

Conforme citado por Lopes (2002: 42) “o conservadorismo ¢ uma das caracteristicas mais
importantes do corpo de praticas e procedimentos da contabilidade e estd presente nas
estruturas contabeis do Fasb, do Iasc, ASB, no modelo brasileiro e em todas as orientacoes
contabeis que se tem noticia”.

Lopes (2000, p. 42) acrescenta que

o exato montante do conservadorismo e seu impacto no conteudo
informativo da contabilidade sdo areas que ainda carecem de estudo.
O valor de livro (book value) abaixo do valor de mercado é um
excelente indicador de conservadorismo na contabilidade, ja que o
mercado normalmente atribui valor a empresa mais rapidamente do
que o patrimonio pode incorporar as boas noticias.

O valor de livro por acdo consiste na relagdo entre o valor do patrimdnio liquido contéabil (PL)
e o numero de agdes, e significa a fatia do patrimdnio atribuivel a cada acdo da empresa. J& o
valor de mercado por agdo ¢ a cotacdo da acdo da empresa no mercado. A relagdo entre o
valor de mercado e valor de livro (Market to Book), ¢ encontrada por meio da divisdo do valor
da cotacdo de mercado da agdo pelo valor de livro da agao.



Segundo Braga e Marques (2000, p.6), em condi¢des normais

o valor de mercado supera o patrimonial por diversos motivos:
expectativas de bom desempenho futuro da empresa e/ou de seu setor;
ativos subavaliados pela Contabilidade (imobilizado nao reavaliado,
goodwill ndo registrado); passivos superavaliados (excesso de
provisoes contingenciais); etc. Um indice de 1,30, por exemplo,
significa que, por alguma razdo, o mercado reflete expectativas
favoraveis em ralagdo a organizagdo. Por outro lado, um valor de 0,7
expressa uma rea¢do desfavoravel quanto a sociedade, inclusive
derivada de possiveis passivos subavaliados (por exemplo; provisoes
trabalhistas e fiscais e dividas de arrendamento mercantil ndo
contabilizadas ou adequadamente divulgadas no balango) ou ativos
superavaliados.

Conforme citado, diversos fatores podem fazer com que o valor de livro por agdo supere o
valor de mercado, no entanto, esta pesquisa se limitara na busca de evidéncias empiricas da
pratica da reserva de reavaliagdo e do ativo diferido, nas empresas de siderurgia e metalurgia.

Diante do exposto, apresenta-se um questionamento: Com a pratica do conservadorismo,
ou seja, expurgando os efeitos positivos dos ativos, reserva de reavaliacdo e o ativo
diferido, o valor de livro das a¢des seria menor do que o valor de mercado?

Portando, o objetivo deste artigo ¢ buscar evidéncias empiricas da pratica do principio do
conservadorismo, em sua esséncia, na contabilidade das companhias brasileiras, por ser este
ponto relevante para o mercado de capitais.

Em resposta a questdo apresentada, testa-se, neste estudo, o indice Market to Book onde se
verifica se o valor de livro por acdo ¢ menor do que o valor de mercado, apds a reclassificagao
das contas de reserva de reavaliagdo ¢ do ativo diferido.

Com isto, espera-se contribuir para o debate em torno da reavaliacdo de ativos e o diferimento
de despesas, como a variagdo cambial, pesquisa e desenvolvimento de produtos, etc.

Os dados, para analise, foram coletados do Banco de Dados Economatica, limitando-se as
empresas do ramo de siderurgia e metalurgia no periodo de 1998 a 2001.

2. Estrutura Conceitual

A principal fungdo da contabilidade, segundo Iudicibus (2000, p. 20), é prover aos usuarios
informacodes uteis para tomada de decisdes. Ele acrescenta que a contabilidade pode ser o
principal sistema de informacdes da entidade.

Lopes (2002, p.7) complementa, ao mencionar que, “o mercado financeiro, de forma geral, ¢
um dos maiores usuarios da informacdo contabil por intermédio de analistas, corretoras,
investidores institucionais e individuais, bancos e investimentos, etc”.

Diante disto, fica evidenciado o relevante papel que exerce a contabilidade no mercado de
capitais, levando-se a buscar critérios que melhor enquadrem-se com a realidade do mercado.

Neste sentido, serdo contextualizados a seguir alguns topicos envolvidos no objetivo central
deste trabalho: principio do conservadorismo, registro pelo valor original, reavaliacdo de
ativos e ativo diferido.

2.1. Principio do Conservadorismo



“Entre conjuntos alternativos de avalia¢ao para o patrimonio, igualmente validos, segundo os
Principios Fundamentais, a Contabilidade escolhera o que apresentar o menor valor atual para
0 ativo e o maior para as obrigac¢des”. (2000, p. 62) FIPECAFIL

De acordo International Accounting Standards Board — IASB (2001, p. 51), o
conservadorismo “‘consiste na inclusdo de certa dose de cautela na formulacdo dos
julgamentos necessarios na elaboracdo de estimativas em certas condi¢des de incertezas, no
sentido de que ativos ou receitas ndo sejam superestimados e passivos ou despesas nao sejam
subestimados”.

Contudo, a propria Fipecafi (2000, p. 62) assume que o conceito do principio do
conservadorismo pode trazer interpretacdes variadas, ao mencionar que esse entendimento

ndo deve ser confundido nem desvirtuado com os efeitos da
manipulagdo de resultados contabeis, mas encarado a luz da vocagdo
de resguardo, cuidado e neutralidade que a Contabilidade precisa ter,
mormente perante os excessos de entusiasmo e de valorizagoes por
parte da administragdo e dos proprietarios da entidade. Ndo nos
esque¢amos de que, principalmente no caso das companhias abertas,
sua principal obriga¢do ¢ perante o mercado e os investidores.

Mesmo que as empresas disponham-se a abrir cada vez mais seu capital, somente irdo investir
nessas companhias se elas apresentarem-se capazes de propiciar, em sentido de avaliacao,
retornos compensadores sobre outras aplicagdes.

Por isso, os modelos contabeis e de evidenciagdo exercem um papel importante no
fortalecimento do mercado de ag¢des. Demonstragdes contdbeis, levantadas segundo os
parametros da relevancia e evidenciacdo, com a maxima objetividade e consisténcia, bem
como clareza, contribuem positivamente para o fortalecimento e a expansdo das empresas.

Segundo Hendriksen & Breda (1999, p. 106)

o conservadorismo ¢, na melhor das hipoteses, um método muito
pobre para lidar com a existéncia de incerteza na avaliagdo de ativos
e passivos e na mensurag¢do de lucro. Pode levar a uma distor¢do
completa dos dados contabeis. O principal risco ¢ o de que, como o
conservadorismo é um método muito grosseiro, seus efeitos sdo
caprichosos.

Entretanto, ¢ sabido da inexisténcia de um outro método que possa substituir o
conservadorismo, sendo este ainda instrumento de utilizagdo das companhias. Deste modo, os
registros contdbeis, para atender a lei das sociedades an6nimas, deveriam estar produzindo
balangos conservadores.

Entre os métodos conservadores mais utilizados na contabilidade, estdo: a regra do custo ou
mercado dos dois 0 menor para os estoques ¢ o reconhecimento de perdas contingentes. A
pratica destes dois métodos faz com que as demonstracdes contabeis possuam valores
inferiores aos de mercado.

2.2. Registro pelo Valor Original

O custo original/histdrico ¢ definido segundo Hendriksen & Breda (1999, p. 306) “pelo preco
agregado pago pela empresa para adquirir a propriedade e o uso de um ativo, incluindo todos
0s pagamentos necessarios para colocar o ativo no local e nas condigdes que permitam prestar
servigos na producao ou em outras atividades da empresa”.



Segundo IASB (2001, p. 63) “os ativos sdo contabilizados pelos valores pagos, em dinheiro
ou equivalentes a dinheiro ou pelo valor justo para adquiri-los, do que ¢ entregue na época da
aquisi¢ao”.

A premissa subjacente ao custo original ¢ que o preco acordado entre o comprador e o

vendedor seja a melhor expressdo de valor economico do ativo, no ato da transagdo. Logo, o
custo original ¢, na melhor das hipdteses, um valor minimo.

No ambito do mercado de capitais e na sociedade como um todo, o custo original, como base
de valor, ¢ do mais alto interesse, por resultar na unificacdo de metodologia de avaliacao,
fator essencial na comparabilidade dos dados contabeis e na qualidade da informagao gerada,
impossibilitando critérios alternativos de avaliacao.

De acordo com o IASB (2001, p. 568),

na maioria dos paises, as demonstracoes contdabeis bdsicas sdo
preparados na base do custo historico, sem levar em considerac¢do as
mudangas no nivel geral dos pregos ou os aumentos nos precos
especificos dos ativos das entidades, exceto na extensdo em que o
ativo imobilizado e os investimentos possam ser reavaliados (grifo
nosso).

Em resumo, o custo original com base de valor €, conseqiientemente, mais um dos critérios da
contabilidade que evidencia o valor da contabilidade inferior ao valor de mercado. Porém,
como grifado na citagdo acima, a reavaliagdo dos ativos faz com que este critério seja
desvirtuado.

2.3. Reavaliacao de Ativos

Conforme citado pela Fipecafi (2000, p. 279) “a Lei 6.404/76 introduziu a possibilidade de
avaliarem-se os ativos de uma companhia por seu valor de mercado, chamando isso de
Reavaliagdo”. Na reavaliagdo, abandona-se o custo original como base de valor e registra-se o
bem na contabilidade pelo seu valor de mercado.

A Lei das Sociedades por A¢des' menciona que a Reavaliagio pode ser feita para os
“elementos do ativo”. Porém, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em sua Deliberagao
n° 193/957 restringe a reavaliagio basicamente aos bens do ativo permanente e desde que nio
esteja prevista sua descontinuidade. Isso se deve ao fato de ser esse grupo o que mais tende a
sofrer grandes defasagens entre seus valores de custo e de mercado.

E de notar que reavaliar significa avaliar de novo, o que implica a deliberacdo de abandonar
os valores antigos.

Segundo a Fipecafi (2000, p. 280)

O uso da Reavaliacdo altera drasticamente o conceito tradicional de
lucro, pois, depreciar o valor reavaliado faz com que o resultado
passe a ficar mais proximo da idéia de contraposi¢do entre receita e o
investimento a ser feito para repor o ativo consumido. Trata-se de
uma alteragcdo do conceito tradicional de lucro e de uma mudanca
dos principios fundamentais de contabilidade (por isso, muitos paises,
como os Estados Unidos, ndo admitem as Reavaliagoes).

O anteprojeto da Lei 6.404/76 prevé a obrigatoriedade da pratica da reavaliagdo somente para
casos em que houver cisdo, incorporagdo ou fusdo de empresas constituidas sob a forma de
sociedades por A¢des. Em outras situagdes, a Reavaliagdo estara proibida, voltando a ser
utilizado o custo histérico para a valorizagao dos Ativos.



Conforme citado por Rodrigues (2002, p. 02) o custo histérico “possui menor poder
informativo” do que a reavaliacdo de ativos. Porém, em contraposicao a ele Iudicibus (2000,
p. 55) menciona que, “a contabilidade baseada em custos histéricos e em todos os demais
principios ¢ muito mais sofisticada, do ponto de vista do relacionamento entidade-mundo
exterior do que pode parecer a primeira vista”.

A Fipecatfi (2000, p. 280), ainda acrescenta que:

muitas empresas tém feito uso de Reavaliagdo para reduzir,
deliberadamente, distribuicao de dividendos, mesmo quando de
imobilizados que ndo serdo repostos. Outras empresas tém adotado a
reavaliagdo quando sentem que seu patrimonio liquido estd abaixo e
os indices de debt equity sdo comprometedores, em face da simples
andlise, ou por exigéncias de empréstimos etc. [...] A reavaliagdo, de
tdo bons propositos, acaba por se transformar, no Brasil, em
procedimento que mais tem trazido dificuldade para os leitores
externos do que utilidade; e seu mau uso, as vezes, tem feito com que
boa parte da comunidade contdbil esteja hoje questionando a
manutenc¢do da Reavaliagdo.

Por conseguinte, para o estudo em questdo, tal reavaliacdo deverd ser expurgada das
demonstragdes contabeis mostrando a realidade dos registros, custo pelo valor original.

2.4. Ativo Diferido

O item V do art. 179 da Lei das Sociedades por Ag¢des define que, no Ativo Diferido, serdao
classificadas

as aplicagoes de recursos em despesas que contribuirdo para a
formagdo do resultado de mais de um exercicio social, inclusive os
juros pagos ou creditados aos acionistas durante o periodo que
anteceder o inicio das operagoes sociais.

Conforme a Fipecafi (2000, p. 199) “os Ativos diferidos caracterizam-se por serem ativos
intangiveis, que serdo amortizados por apropriacdo as despesas operacionais, no periodo de
tempo em que estiverem contribuindo para a formagao do resultado da empresa”.

No entanto, com a mudancga na politica cambial do Brasil resultando em uma desvalorizacao
do Real em relagio as moedas estrangeiras, a CVM, em sua Deliberago n° 294/99°
determinou que o registro da,

variagdo cambial, decorrente de financiamento de bens integrantes do
ativo imobilizado em construg¢do ou de estoques de longa maturagdo
em produgdo, deve ser registrada em conta destacada, que evidencie
a sua natureza, e classificada no mesmo grupo do ativo que lhes deu
origem, em consondncia com o disposto na Deliberagdao CVM n° 193,
de 11 de julho de 1996, até o limite do valor de mercado ou de
recuperagdo desses ativos, dos dois o menor.

Essa mesma Deliberagcdo n° 294/99 facultou as companhias abertas — excepcionalmente em
relacdo a variag@o nas taxas de cambio ocorrida no trimestre findo em 31-3-99 — registrar no
ativo diferido a variagcdo cambial liquida negativa que exceder a esses limites estipulados.

Entretanto, conforme colocado pela Fipecafi (2000, p. 202) “tal procedimento nido tem
sustentacdo na boa técnica contdbil”, ou seja, entra em desacordo com os Principios



Fundamentais da Contabilidade, que requerem que essas despesas sejam tratadas como
despesas daqueles exercicios.

O TASC (2002, p. 903) complementa que,

ndo ¢ possivel avaliar com confianga o valor passivel de recuperagdo
de uma ativo intangivel gerado internamente, a menos que seu valor
justo possa ser apurado tomando por referéncia um mercado ativo;
assim, o reconhecimento de um ativo intangivel gerado internamente,
para o qual ndo existe mercado ativo a um valor que ndo zero, pode
ser enganoso para os investidores.

Desta forma, o ativo diferido sera mais um dos itens a ser tratado no Balango das empresas
em analise, visto que, em alguns casos, o diferimento das despesas pode ocasionar distor¢des
significativas nas demonstragdes contabeis, podendo, com isto, mascarar o valor de livro por
acao.

Sendo o valor de livro por acdo o objeto de estudo deste artigo, serd feita também a
reclassificagdo das contas do ativo diferido.

3. Hipotese

Com o intuito de verificar se as empresas brasileiras utilizam-se das regras do principio do
conservadorismo, que ¢ de fornecer informagdes mais prudentes aos investidores e aos demais
usuarios das informagdes contabeis, ou aproveitam-se da Lei 6.404/76 que também permite a
reavalia¢do de ativos e diferimento de despesas, foi testada a seguinte hipotese:

Hy: Na média, o valor de livro das empresas do setor de metalurgia e siderurgia listadas na
Bovespa, apds as reclassificacdes das contas de reavaliacdo e do ativo diferido, ¢ menor do
que o valor de mercado por acao, ou seja, o indicador Market to Book superior a um.

Caso a hipdtese (Hp) ndo seja rejeitada, pode-se pressupor que as empresas praticam o
principio do conservadorismo, apesar de fazer a reserva de reavaliagdo e diferimento de suas
despesas. Porém, se hipotese for rejeitada, fica evidenciado que as empresas ndo praticam o
conservadorismo, e sim, utilizam-se de alternativas da Lei 6.404/76 para apresentarem
demonstragdes mais atrativas no mercado de capitais. Logo, deixando evidente a necessidade
de buscarem-se mudancas nas normas de contabilidade, uma vez que a teoria ndo estd
acompanhando a pratica ou vice-versa.

4. Tratamento Contabil das Informacdées

Os dados, para andlise, foram coletados do Banco de Dados Economadtica, a partir de
demonstrativos contabeis e de mercado de todas as empresas brasileiras do ramo de siderurgia
e metalurgia, contadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - Bovespa, que possuiam
informagdes no periodo de 1998 a 2001.

O objetivo desta pesquisa ¢ buscar evidéncias empiricas da pratica do principio do
conservadorismo nas empresas. Para tanto, eliminaram-se os efeitos positivos do balango:
reavaliacdo de ativos e o ativo diferido.

Para analise dos dados, utiliza-se o indice Market to Book antes da reclassificagdo do balanco,
e 0 Market to Book apos as reclassificacdes, ou seja, depois de eliminar os efeitos da
reavaliagdo de ativos e o diferimento das despesas. O indicador foi calculado para todas as
empresas, do setor em estudo, que possuiam uma situagdo patrimonial positiva no periodo
analisado, perfazendo-se uma amostra de 23 empresas.

Foram extraidos da economatica os balangos patrimoniais, valor total de mercado e o total de
quantidade de acdes. A partir destes, foram calculados os indices de valor de livro e valor de



mercado por agdo para entdo se chegar ao indicador Market to Book, antes das
reclassificagdes dos balangos. Em seguida, foram realizadas as reclassificagcdes das contas:

0 A reserva de reavaliagdo (patrimoénio liquido), foi langada contra o ativo
imobilizado;

0 O ativo diferido foi langcado contra a conta de lucros acumulados (patriménio
liquido).

Tabela 1 — indice Market to Book antes ¢ depois das reclassificacdes dos Balangos

Empresas 1998 1999 2000 2001
Siderur & Metalur Antes Depois | Antes Depois | Antes Depois | Antes Depois
Paranapanema 0,4382 0,5174 1,9545 2,1540 2,3611 2,6510 2,8474 4,0581
Latasa 0,6127 0,6679 0,4487 0,7477 0,7775 1,1019 1,2403 1,5291
Sid Nacional 0,4211 0,5966 0,8325 1,6614 10,7178 1,3751 0,5081 1,4327
Cosipa 0,1378 0,1378 0,2035 0,2142 0,1963 0,2064 1,2375 1,2375
Paraibuna 0,5953 1,0174 0,7051 0,8773 10,8495 10,9496 0,8453 1,1560
Acesita 0,2608 0,2608 0,5829 1,0827 10,6011 0,9784 0,4466 1,0759
Gerdau 0,2818 0,2818 1,3202 1,3202 10,8201 0,8201 0,8597 0,8597
Metisa 0,3562 0,3562 0,7044 0,7044 0,5967 0,5967 0,7572 0,7572
Confab 0,3724 0,4019 10,6164 0,6587 0,4232 0,4521 0,6808 0,7189
Belgo Mineira 0,1626 0,1872 0,5194 0,6151 0,4682 0,5110 0,4945 0,5330
Gerdau Met 0,2346 0,2350 0,9073 0,9083 0,5867 0,5870 0,5001 0,5001
Usiminas 0,1872 0,1886 0,6576 0,6602 0,5661 0,5676 0,4347 0,4347
Forjas Taurus 0,1818 0,1893 10,3732 10,4020 10,2393 0,2537 0,4117 0,4222
Tekno 0,3912 0,3912 0,2975 0,2975 10,3843 0,3843 0,3937 0,3937
Sid Tubarao 0,0832 0,0832 0,4028 0,5452 10,2854 0,3765 0,2977 0,3862
Met Duque 0,6098 0,6098 0,4038 0,4038 0,5034 0,5034 0,3642 0,3642
Ferbasa 0,1055 0,1126 0,4399 10,4399 10,3885 10,3885 0,3588 0,3588
Micheletto 0,2275 0,2275 10,3713 10,3713 0,4385 10,4385 0,3253 0,3253
CBC Cartucho 0,0895 0,0922 10,1307 0,1344 10,1446 0,1451 0,2203 0,2207
Fibam 0,2646 0,3163 0,3063 0,3645 10,2466 0,2912 0,1825 0,2139
Mangels 0,1140 0,1301 0,2187 10,3690 10,1586 0,2604 0,1132 0,1807
Hercules 0,0974 0,0974 0,0885 0,088 0,1811 0,1811 0,1171 0,1171
Sam Industr 0,0151 0,0152 0,0171 0,0173 10,0165 0,0165 0,0133 0,0133
Média 0,2713 0,3093 0,5436 0,6538 0,5196 0,6103 0,5935 0,7517

Nota: as empresas foram classificadas em ordem decrescente em relagdo ao indice Market to Book, tomando
como base o periodo de 2001.

Os resultados obtidos, conforme mostrados na Tabela 1, evidenciam que as empresas, na sua
quase totalidade, ndo sdo prudentes quanto as informagdes contdbeis, tendo o valor de livro
maior do que o valor de mercado por acdo, ou seja, o indice Market to Book inferior a 1 (um).

Verifica-se, neste trabalho, que apesar da reclassificagdo das contas, o indicador Market to
Book, na média, apresentou um resultado ainda inferior a um (1), ou seja, o mercado esta
disposto a pagar menos de um real em valor de livro por agdo.



Esta evidéncia indica que, nas empresas do setor de siderurgia e metalurgia, ndo ¢ a
reavaliagdo e o ativo diferido que faz com que o valor de livro fique superior ao valor de
mercado por agao.

Também ¢ interessante identificar se a reavaliacio e o diferimento das despesas
influenciaram, significativamente, nas médias do indicador Market to Book, em complemento
aos testes estatisticos apresentados.

Para resposta desta questdo, aplica-se neste trabalho o teste F ANOVA fator unico para

verificar a existéncia ou nao das diferencas entre as médias no ano, conforme demonstrado na
Tabela 2.

Tabela 2 — Teste F ANOVA: Fator unico para diferencas nas médias aritméticas

Ano - 1998

Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P  F critico
Entre grupos 0,0166 1 0,0166  0,3766  0,5426  4,0617
Dentro dos grupos 1,9358 44  0,0440
Total 1,9524 45
Ano - 1999

Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P __ F critico
Entre grupos 0,1397 1 0,1397 0,6300 0,4316  4,0617
Dentro dos grupos 9,7571 44  0,2218
Total 9,8968 45
Ano - 2000

Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P __F critico
Entre grupos 0,0945 1 0,0945 0,3614 0,5508 4,0617
Dentro dos grupos 11,5073 44  0,2615
Total 11,6018 45
Ano - 2001

Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P _ F critico
Entre grupos 0,2879 1 0,2879 0,5500 0,4622 4,0617
Dentro dos grupos 23,0284 44  0,5234
Total 23,3162 45

Para esses dados, a estatistica do teste F, igual a 0,3766, 0,6300, 0,3614 ¢ 0,5500, para os anos
de 1998, 1999, 2000 e 2001 respectivamente, apresentou valores inferiores aos valores
criticos de F de 4,0617 para todos os anos, de modo de que a hipétese de diferengas entre as
médias pode ser rejeitada. Como alternativa, a hipdtese da diferenga entre as médias pode ser
rejeitada, uma vez que o valor-p de todos os anos ¢ superior ao nivel de significancia de 0,05,
utilizado no teste , caindo, portanto, na regido de ndo rejeigao.

Logo, pode-se dizer que a reserva de reavaliacdo e o diferimento de despesas também nao
fizeram com que o indice Market to Book apresentasse significativa diferenga dentre os anos.



5. Conclusao

Os resultados obtidos, nas duas andlises, demonstram o qudo importante ¢ a padronizagao
destas regras na contabilidade, pois, partindo-se destas ¢ que se obtém informagdes relevantes
para o mercado, visto que, a principal fun¢do da contabilidade ¢ prover os usuarios de
informagdes uteis para tomada de decisoes.

Diante dos resultados, rejeita-se a hipotese nula (Hy) de que na média o valor de livro seja
menor do que o valor de mercado por acdo, das empresas do setor de metalurgia e siderurgia,
listadas na Bovespa, apds as reclassificagdes das contas de reavaliagdo e do ativo diferido.

Como evidenciado na resolugdo do CFC n°785/95 “as informagdes geradas pela
Contabilidade devem propiciar aos seus usudrios base segura as suas decisdes, pela
compreensdo do estado em que se encontra a Entidade, seu desempenho, sua evolugao, riscos
e oportunidades que oferece”. Porém, foi evidenciado que a contabilidade estd muito aquém
do que se pretende, que ¢ fornecer informagao util para tomada de decisdo.

Apesar da rejeicdo da hipotese nula (Hp), valor de livro das acdes menor do que o valor de
mercado, ainda faz-se necessario um numero maior de testes, incluindo outros setores da
economia e outras variaveis de pesquisa, para que se possa chegar a uma maior evidéncia
quanto a aplicagdo do principio do conservadorismo na contabilidade das empresas
brasileiras. Entretanto, verifica-se o0 mau uso de tal principio, indicando a necessidade de se
buscar mudangas. O ideal seria uma padronizacao internacional das regras contabeis.
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