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Resumo

A mensuragdo a valor justo leva em conta niveis hierarqui-
cos, sendo o nivel mais subjetivo o terceiro, uma vez que a
mensuracgao parte da empresa, permitindo uma maior discricio-
nariedade por parte do gestor. A presente pesquisa teve como
objetivo verificar se a subjetividade na aplicagdo do valor justo
de nivel 3 e os vieses cognitivos afetam o processo de tomada
de decisédo de venda por parte dos gestores. Para isso, reali-
ZOou-se um survey, enviando-se os questionarios por e-mail para
os profissionais de Contabilidade, com a ajuda dos Conselhos
Regionais de Contabilidade da Paraiba e de Santa Catarina, e
aplicando-os presencialmente aos estudantes de Contabilidade
da Universidade Federal da Paraiba. A amostra da pesquisa se
formou por 221 participantes que responderam a um questiona-
rio com 32 questdes. A partir da analise de regressao quantilica,
os achados da pesquisa fornecem evidéncias de que: o nivel de
discricionariedade adotado na mensuragao do valor justo afeta
a decisao de venda; os participantes tomam decisao a partir de
um ponto de referéncia (ancoragem); individuos mais avessos

ao risco adotaram um comportamento mais conservador em
sua decisao; e os participantes sdo mais propensos a aceitarem
um valor abaixo do valor justo corrente, quando estao diante de
um cendrio mais conservador.

Palavras-chave: Fair value accounting, Decisdes de venda,
Vieses cognitivos, Prospect theory.

Abstract

The measurement at fair value takes into account hierar-
chical levels, being the most subjective level the third, since
the measurement part of the company, allowing a greater
discretion on the part of the manager. The present research
had as objective to verify if the subjectivity in the applica-
tion of the level 3 fair value and the cognitive biases affect
the decision making process of sale by the managers. For
this, a survey was carried out, sending the questionnaires by
e-mail to the Accounting professionals, with the help of the
Regional Accounting Councils of Paraiba and Santa Catarina,
and applying them face-to-face to Accounting students from
Federal University of Paraiba. The sample of the research was
formed by 221 participants who answered a questionnaire
with 32 questions. From the quantile regression analysis, the
research findings provide evidence that: the level of discretion
adopted in the measurement of fair value affects the sale de-
cision; Participants make their decision from a reference point
(anchor); Risk-averse individuals adopted more conservative
behavior in their decision; And participants are more likely
to accept a value below current fair value when faced with a
more conservative scenario.
Keywords: Fair value accounting; Sales decisions, Cognitive
biases, Prospect theory.

1. Introducao

Recentemente, o Brasil passou por um processo de mudan-
c¢a nas suas normas de contabilidade local, passando a adotar
as Normas Internacionais de Contabilidade emitidas pelo
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International Accounting Standards Board (IASB). As normas
emitidas por essa organizagdo sdo baseadas em principios,
exigindo um maior julgamento para sua aplicagao.

Diversas foram as mudancgas resultantes desse processo,
dentre elas, o uso do conceito de valor justo (fair value) na
mensuracao de alguns ativos e passivos, a saber: ativos bio-
l6gicos e produtos agricolas, propriedade para investimentos,
instrumentos financeiros, dentre outros.

Desde entdo, profissionais de Contabilidade e académicos
tém discutido a relevancia do fair value, a exemplo dos estudos
de Armstrong et al. (2010), Song, Thomas e Yi (2010), e Martins,
Machado e Callado (2015).

Os que defendem o seu uso afirmam que o valor justo fornece
informagdes valiosas e aumenta a qualidade dos nimeros conta-
beis, uma vez que o valor justo representa uma medida baseada
no mercado. Sendo assim, o reconhecimento das mudancgas de
ativos e passivos independe da ocorréncia da venda, resultando
em um alto nivel de relevancia e informagdes atualizadas nas
demonstragdes financeiras. Quando comparadas ao custo his-
torico, as informagbes da contabilidade a valor justo sdo mais
relevantes, pois retratam a real situagao financeira da empresa.
Além disso, resulta em maior comparabilidade e transparéncia
das informagdes contabeis (BARTH; CLINCH, 2008; BARLEV;
HADDAD, 2003; NGUYEN, 2014).

Ja os criticos apontam que o valor justo reflete em maior
volatilidade dos lucros. O reconhecimento de resultados econ6-
micos (ganhos ou perdas) ainda nao realizados financeiramente
pode induzir os acionistas que os lucros estédo disponiveis para
pagamento de dividendos, permite uma maior possibilidade
de manipulagdo ou gerenciamento de resultados (ELAD, 2004;
WATTS, 2003; PENMAN, 2007).

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), no item
9 do Pronunciamento Técnico CPC 46, define o valor justo
como “o prego que seria recebido pela venda de um ativo ou
que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma tran-
sacao nao forgada entre participantes do mercado na data de
mensuragao” (CPC, 2012, p. 3). O seu uso na Contabilidade
representa, na ética dos usudrios, a expectativa atual sobre
as entradas de fluxos futuros de caixa associados com
os ativos ou passivos. Ainda segundo o Pronunciamento
Técnico CPC 46, a mensuragéo a valor justo leva em conta
niveis hierarquicos que basicamente se resumem a trés pre-
missas: (a) nivel 1 — presenga de um mercado ativo, deve-se
adotar os pregos cotados em um mercado (principal ou mais
vantajoso) na data da mensuragao; (b) nivel 2 — auséncia de
mercado ativo para o item especifico, representa os pregos
cotados para ativos e passivos semelhantes em um mercado
especifico; e (c) nivel 3 — auséncia de mercado ativo para o
item especifico e para itens semelhantes, existindo a falta de
dados observaveis e a necessidade da utilizagao de técnicas
de avaliagao.

Em relagdo a mensuragdo do valor justo no nivel 3, a sua
aplicagdo é mais subjetiva, uma vez que ndo sao adotados
dados observaveis, a estimativa do valor justo parte da empre-
sa, 0 que permite uma maior discricionariedade por parte dos
gestores. Ao adotar o nivel 3, a empresa deve utilizar o valor
presente dos fluxos de caixa liquidos esperados pelo ativo,
descontado a uma taxa corrente de mercado, para a definigao
do valor justo.
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A discricionariedade pode afetar as demonstrac¢des finan-
ceiras. Por exemplo, a Inco Ltd. (Canada) e a Enron (Estados
Unidos da América) utilizaram o critério permitido para a
contabilizagcdo do valor justo de seus ativos no balango, o
que, por sua vez, sugeriu que as empresas apresentassem
resultado econdmico superior ao que suas operagodes indica-
vam (BENSTON, 2006).

Castro e Cerrud (2016) afirmam que o bom emprego do
valor justo requer o uso de julgamento profissional por parte
das pessoas responsaveis por sua avaliagao. Contudo, a
necessidade de uma conduta ética e profissional € maior no
terceiro nivel, porque o uso de dados ndo observaveis levan-
ta a p°ssibilidade de dois tipos de erro: erro nos modelos e
manipulagdo pela administragao.

Complementando o paragrafo anterior, Green (2015) afirma
que o poder discricionario oferecido pelas normas contabeis na
avaliacdo de ativos e passivos a valor justo no nivel 3 pode criar
um viés na tomada de decisdes gerenciais; mais precisamente,
na decisgo de venda.

Diante do exposto, a presente pesquisa busca responder
ao seguinte problema: os critérios utilizados para reconhe-
cimento do valor do justo no nivel 3 e os vieses cognitivos
(efeitos cognitivos) influenciam as decisdes futuras de
venda por parte dos gestores?

Para dar sustentagéo tedrica ao presente estudo, adotar-
-se-a a teoria dos prospectos (prospect theory), desenvolvida
por Kahneman e Tversky (1979), cuja esséncia tedrica reside
no fato de que a racionalidade dos individuos se apresenta na
sua forma limitada e a tomada de decisdo em um ambiente de
incerteza faz com que os agentes, em geral, apresentem aver-
s80 ao risco para um cenario de ganhos e propenséo ao risco
para um cenadrio de perdas, além de considerar que fatores
cognitivos podem influenciar o comportamento de tais agentes.

Sendo assim, o objetivo geral da pesquisa é verificar se
a subjetividade na aplicagdo do valor justo de nivel 3 e os
vieses cognitivos afetam o processo de tomada de decisédo
de venda por parte dos gestores. Como objetivos especificos,
tém-se: verificar se o nivel de conservadorismo e a volatili-
dade histérica influenciam a decisdo de venda; e verificar a
influéncia dos vieses cognitivos no processo de tomada de
decisdo de venda.

No cenario nacional, os estudos que trataram do valor justo
basicamente se limitaram a discutir as questdes relacionadas
a: (a) subjetividade na mensuragéao do valor justo; (b) impacto
do valor justo na mensuragdao de alguns ativos especificos;
e (c) reflexo na relevancia das informagdes contédbeis decor-
rente da adocédo do fair value (BRITO, 2010; BARROS et al.,
2012; GRILO et al., 2016).

Contudo, nao se identificaram estudos que tratassem das
questdes comportamentais relacionadas com o poder de dis-
cricionariedade ou subjetividade permitido para mensuragao de
ativos e passivos no nivel 3. Desse modo, a presente pesquisa
avanga em relagdo as pesquisas anteriores, no sentido de ve-
rificar a influéncia do valor justo em um nivel comportamental.

Este artigo se encontra estruturado da seguinte forma:
posteriormente a secao introdutdria, apresenta-se o referencial
tedrico pertinente a tematica pesquisada, seguido dos procedi-
mentos metodolégicos e, na sequéncia, a andlise dos dados e
as consideracoes finais.
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2. Breve Revisao da Literatura

2.1 Fair Value Accounting

O processo de mensuragdo dos elementos patrimoniais
(ativo, passivo e patriménio liquido) e de desempenho (receita
e despesa) e a consequente elaboragdo dos demonstrativos
contabeis, regra geral, fazem-se tomando-se por base o con-
ceito do custo histérico como base de mensuragdo. Contudo,
podem-se adotar outros critérios adotados de forma conjunta
ao custo histérico, como, por exemplo: custo corrente, valor
realizavel liquido, valor presente, valor justo (CPC, 2011).

Em relagéo ao valor justo, o pronunciamento contabil que trata
dos critérios de aplicagdo, mensuragao e reconhecimento do fair
value é o CPC 46 (2012), que o define no Apéndice A como “o pre-
¢o que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago
pela transferéncia de um passivo em uma transagéo nao forgada
entre participantes do mercado na data de mensuragao” (CPC,
2012, p. 21).

ludicibus e Martins (2007, p. 11) definem valor justo como o
“montante pelo qual um determinado item poderia ser transacio-
nado entre participantes dispostos e conhecedores do assunto,
numa transagdo sem favorecimento”. Schmidt e Santos (2002,
p. 90) apresentam outra definicdo: “o valor pelo qual o ativo ou
passivo pode ser trocado, existindo um conhecimento amplo e
disposicéo por parte dos envolvidos no negécio, em uma transa-
¢ao sem favorecimentos”.

O valor justo representa uma medida baseada em mercado e
ndo uma mensuragdo especifica da entidade, contudo, podem
existir alguns ativos e passivos cuja informagao nao esteja dispo-
nivel em um mercado. No entanto, o objetivo da mensuragéo do
valor justo é semelhante em ambos os casos, representando um
preco de saida corrente na visdo do detentor do ativo ou passivo
(CPC, 2012).

A sua aplicagdo se produz a partir de niveis hierarquicos,
que se resumem a trés, sendo o nivel mais subjetivo o tercei-
ro, uma vez que a propria empresa determina o processo de
mensuracgao do valor justo, ndo utilizando medidas observaveis
para tanto.

A avaliagédo de ativos e passivos no nivel 3 necessita de al-
guma técnica de valuation. No trabalho de Barreto (2009), apre-
sentam-se trés dessas técnicas de avaliagdo: (a) abordagem a
mercado, que utiliza pregos e outras informacodes relevantes so-
bre ativos e passivos idénticos ou comparaveis; (b) abordagem
de receitas, que adota o fluxo futuro de caixa descontado; e (c)
abordagem de custos, que se baseia no montante necessario
para repor a capacidade de servigo de um ativo.

O nivel 3 do valor justo permite aos gestores gerenciar os
ganhos, uma vez que o valor justo é estimado internamente. Os
inputs para avaliagdo do fair value séo passiveis de manipula-
¢éo e envolvem maior risco de informagao para os usudrios das
demonstragdes financeiras. Desse modo, o IASB limita o seu
uso para 0s casos em que os inputs de nivel 1 e 2 nao estéao
disponiveis (YAO et al., 2015).

No entender de Castro e Cerrud (2016), o bom emprego do
valor justo requer o uso de julgamento profissional por parte
das pessoas responsaveis por sua avaliagcdo, e exige uma maior
conduta ética e profissional no terceiro nivel.

O objetivo do fair value accounting é aumentar a relevan-
cia e a confiabilidade das informagdes contabeis em relagao

ao custo histoérico. Apesar do objetivo da implementagdo da
contabilidade baseada no valor justo, a sua contribuicdo para
a relevancia continua a ser discutida (BARLEV; HADDAD, 20083;
GREEN, 2015).

Segundo Freire et al. (2011), as discussdes sobre a men-
suracgdo a valor justo se referem principalmente aos seguintes
pontos: vantagens e desvantagens do seu uso; relevancia das
informacgodes resultantes dessa mensuragao; comparabilidade;
e consisténcia resultantes de sua adogéo.

No que diz respeito as vantagens do valor justo, Barth (2011)
argumenta que é consistente com os objetivos dos relatérios
financeiros, porque fornece aos usuarios informagdes uteis, re-
levantes e confiaveis, e estda em conformidade com a definicao
de ativos e passivos, concentrando-se em entradas e saidas de
beneficios econdémicos futuros.

Ja os pontos contrarios ao uso do valor justo residem
basicamente na subjetividade ou discricionariedade
decorrente da mensuragdo de ativos e passivos que nao
possuem um mercado liquido, e na utilizagédo de pregos de
entrada para se estimar o valor justo quando da auséncia
de um mercado ativo (MARRA, 2016).

Apesar da importancia do tema, as discussdes em torno
do valor justo tém se limitado a investigar a subjetividade
na mensuragado do valor justo, o impacto do valor justo na
mensuragao dos elementos patrimoniais e o seu reflexo na
relevancia das informagdes contabeis. Existe pouca evidén-
cia empirica sobre como o reconhecimento do valor justo na
contabilidade pode afetar a tomada de decisao.

No tdpico seguinte sera apresentada a sustentacéo
tedrica da presente pesquisa, destacando-se a esséncia da
teoria dos prospectos e a influéncia dos vieses cognitivos na
tomada de deciséo.

2.2 Prospect Theory e Vieses Cognitivos

Os estudos de Finangas Tradicionais (FT) assumem alguns
paradigmas, dentre os quais podem-se destacar a Hipotese
de Mercado Eficiente (HME) e a premissa que os agentes do
mercado apresentam um comportamento racional.

A racionalidade dos agentes do mercado significa que, em
um ambiente de incerteza, na tomada de decisdo, os agentes
racionais fazem as escolhas de decisdo considerada “6tima”.
Ja na HME, o mercado seria considerado eficiente se refletisse
rapidamente qualquer informacgdo disponivel nos pregos dos
ativos, impossibilitando ganhos anormais (MUSSA et al., 2008).

Contudo, algumas pesquisas tém identificado a presencga
de comportamentos que fogem do esperado (anomalias de
mercado). O estudo de Fama, Cioffi e Coelho (2008) apresen-
ta algumas dessas anomalias de mercado, a saber: efeito dia
da semana, efeito janeiro, efeito tamanho, efeito momento,
dentre outros.

Na tentativa de suprir as limitagdes apresentadas pela FT,
surgiu, na década de 1950, uma nova linha de investigagao,
que passou a questionar a validade dos modelos baseados no
comportamento plenamente racional e a privilegiar modelos de
decisdo com base em agentes ndo plenamente racionais, incor-
porando o conceito de racionalidade limitada (SIMON, 1957).

A esséncia das Finangas Comportamentais (FC) reside no
fato de que, muitas vezes, ndo se pode alcangar a decisao es-
tritamente racional, pois os modelos que assumem o principio
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da racionalidade demonstram como a tomada de decisdo de-
veria acontecer e ndo como agoes, de fato, estdo ocorrendo.
Portanto, para se compreender o comportamento dos agentes
e suas agdes no mercado, € preciso considerar como os diver-
sos vieses cognitivos podem influenciar a sua deciséo.

Na década de 1970, os psicélogos Daniel Kahneman e Amos
Tversky desenvolveram estudos referentes a tomada de deci-
séo, com foco na Psicologia e na Economia. A partir de entao,
a FC passou a ganhar maior destaque no meio cientifico. As
principais contribuicbes dos estudos desses psicélogos foram
o desenvolvimento da teoria dos prospectos e permitiu uma
melhor compreensdo de como os vieses ou heuristicas afetam
a tomada de decis&o dos individuos.

Kahneman e Tversky (1974) afirmam que, quando, diante
de tarefas complexas, os individuos fazem uso de atalhos
simplificadores (heuristicas) para solugao de tais problemas, as
escolhas baseadas nas heuristicas podem levar a decisdes er-
radas, devido aos desvios de pensamentos (vieses) que podem
resultar desses atalhos mentais.

Kahneman e Tversky (1979) definem as heuristicas como
sendo os principios ou atalhos que reduzem as tarefas com-
plexas de avaliar probabilidades e predizer valores a operagoes
mais simples de juizo. J& os vieses representam a distorcao
do julgamento que pode levar a erros sistematicos. Bazerman
(2004, p. 10) afirma que “o viés cognitivo ocorre em situagdes
em que um individuo aplica a heuristica de maneira inadequada
ao tomar uma deciséo”.

A seguir, apresentar-se-8o alguns exemplos de heuristicas
e vieses cognitivos. No entanto, destaca-se ndo ser objetivo
deste trabalho esgotar toda a literatura pertinente.

A heuristica da representatividade busca semelhangas entre
o objeto investigado (B) e preconceitos ou julgamentos prévios,
e o0 quéo representativo ele é. Quanto mais representativo, maior
sera a probabilidade de que B se origine de A. Ja a disponibi-
lidade diz respeito ao fato de que as pessoas tomam decisoes
com base em eventos passados ou em decisdes passadas.
Contudo, os eventos recentes apresentam maior peso em suas
decisbes futuras, assim como os eventos mais frequentes. E,
por ultimo a ancoragem, em que as pessoas fazem avaliagoes
partindo de um valor inicial (&ncora), ajustando-o até produzir
uma decisao final.

Como exemplo de vieses que podem resultar dos atalhos
mentais, tem-se o excesso de confianga e o otimismo. Em
relagdo ao primeiro, Pompiam (2006) cita que, na sua forma
mais basica, pode-se resumir o excesso de confianga como a
fé injustificada em um raciocinio intuitivo em julgamentos ou
habilidades cognitivas. E o otimismo representa as diferentes
expectativas para eventos futuros. Scheier e Carver (1987)
afirmam que os individuos veem o mundo com diferentes
pontos de vista; alguns esperam apenas coisas boas (otimista),
enquanto outros individuos esperam exatamente o contrario.

Além da influéncia dos vieses cognitivos na tomada de
decisdo, Kahneman e Tversky (1979) demonstraram que os in-
dividuos fazem escolhas diferentes e assumem riscos distintos,
conforme o cendrio. Em uma situagao de ganhos, os agentes
apresentam aversao ao risco. J& em um ambiente de perdas,
os agentes podem estar inclinados a assumir risco; além disso,
a sensacgdo do ganho é menor que o sentimento de perda. A
funcgéo valor, na teoria dos prospectos, é normalmente céncava
para ganhos e convexa para as perdas.
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Baseando-se nos paragrafos anteriores, a premissa des-
te trabalho reside no fato de que o nivel 3 de mensuragéao
do valor justo apresenta alto indice de subjetividade e que
o reconhecimento da informagdo contdbil, tomando-se por
base o critério do fair value, influencia as decisées futuras dos
diversos usuarios.

Em relagdo aos usuarios internos, ao examinar a probabi-
lidade de o gestor vender um ativo ou passivo a valor justo
de nivel 3, Kahneman e Tversky (1979) sugerem que somente
ganho néo realizado no aumento do valor justo reconhecido
motivara os gerentes a serem avessos ao risco. A fim de pre-
servar o ganho ndo realizado, os gerentes estardo inclinados
a ndo vender os ativos se o mercado oferecer um prego menor
que o mais recente valor justo reconhecido. Além do mais, o
nivel de otimismo de gestor podera afetar a decisdo de venda,
ao passo que o otimismo apresenta uma relagao direta com a
propensao ou aversao ao risco.

3 METODOLOGIA

3.1 Amostra da pesquisa

Os sujeitos da pesquisa sdo formados por profissionais e es-
tudantes de Contabilidade, e a escolha desse grupo especifico
tomou como base a afirmagdo de Green (2015), que reconhece
que tanto os estudantes quanto os profissionais sao tomadores
de decisdo e sofrem dos mesmos vieses.

Para a realizagéo do estudo, solicitou-se, a todos Conselhos
Regionais de Contabilidade (23), mediante contato via e-mail, a
disponibilizagdo da relagdo dos profissionais inscritos nessas
entidades, instrumento da pesquisa.

Concordaram em contribuir com a pesquisa apenas os
Conselhos Regionais de Contabilidade da Paraiba (PB) e de Santa
Catarina (SC). A primeira fase da coleta de dados teve inicio em
9 de dezembro de 2016 e terminou no dia 20 de janeiro de 2017,
obtendo-se 102 respostas validas (64% da PB e 36% de SC).

A segunda fase de coleta de dados teve como objetivo al-
cancar os estudantes de Contabilidade. Para isso, aplicaram-se
questionarios de forma presencial na Universidade Federal da
Paraiba, no periodo de 16 de janeiro de 2017 a 20 de janeiro de
2017, sendo obtidas 119 respostas. Deste modo, a amostra da
pesquisa foi de 221 participantes. O instrumento da pesquisa se
compde de 32 itens, o que totaliza 7.072 observagodes.

3.2 Instrumento da pesquisa

o instrumento utilizado foi o da pesquisa de Green (2015),
da Universidade da Virginia (EUA). A estrutura do instrumento
se divide em quatro partes. A primeira parte tem como objetivo
identificar o participante da pesquisa e é formada por questdes
do tipo: género, idade, profissdo, anos de experiéncia e grau de
escolaridade.

Ja na segunda parte, distribuiu-se cada participante de ma-
neira aleatéria para um dos quatro cenarios hipotéticos, no qual
o respondente ocupa o cargo de gerente de uma firma de servi-
¢os financeiros, cuja funcgéo é investir em titulos mobiliarios. Sua
primeira agado como gerente foi a aquisicdo de uma carteira de
ativos financeiros mensurados a valor justo de nivel 3.
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Depois de seis trimestres, a empresa estaria considerando
um investimento em um empreendimento que exige uma grande
soma de dinheiro, e os respondentes poderiam vender os titulos
mensurados a valor justo de nivel 3 para contribuirem com o
investimento. Com base nessas circunstancias, os participantes
tiveram que tomar a decisdo de vender ou ndo o conjunto de
ativos e informar qual o seria o pre¢o que estariam dispostos a
vender a carteira de ativos.

A primeira variavel dependente avalia a probabilidade de
venda em uma escala que varia de 0% a 100%. Supondo-se
que os participantes decidiram vender a carteira de titulos
adquirida seis trimestres atras, a segunda variavel depen-
dente pedia aos participantes para fornecerem um preco de
venda em uma escala de valores de 9,5 milhdes a 18 milhdes.
Adotou-se esse critério porque os participantes poderiam
selecionar um valor abaixo do custo histérico ou acima do
valor justo mais recente.

Tabela 1: Discriminacdo dos cendrios

Cenario

A terceira variavel dependente solicitou aos participantes que
indicassem qual seria o0 menor prego de venda dentro da faixa
de 9,5 milhdes a 18 milhdes. Incluiu-se isso no instrumento para
verificar se os participantes estavam usando recursos cognitivos
quando respondiam as perguntas. Se os participantes ndo pudes-
sem indicar um prego de venda menor do que o prego determina-
do na questao anterior, isso poderia representar um indicio de que
o respondente nao teria entendido as perguntas feitas.

Finalmente, convidaram-se os participantes a assumirem
que o mercado ofereceu um prego menor do que a mais re-
cente avaliagdo do valor justo, e avaliarem a probabilidade de
que eles aceitem a oferta. Os participantes responderam numa
escala que variou de 0% a 100% de probabilidade de venda.

A diferenga de um cenario para outro reside no nivel de
conservadorismo utilizado para mensurar os ativos e o nivel
de volatilidade do valor justo ao longo dos seis trimestres. A
Tabela 1 apresenta um resumo dos cenarios.

Caracteristica

Primeiro

Segundo

Terceiro

Fonte: Elaboragéo propria.

ApOs o participante tomar a sua deciséo frente ao cenario
que lhe foi apresentado, foi-lhe questionada a importancia de
cada variavel (nivel de conservadorismo; nivel de volatilidade;
custo histérico; valor justo corrente; ganhos ou perdas ndo
realizadas; valor justo passado) em sua decisdo. Apresentou-
se cada item em uma escala de “1” a “7”, em que “1” é enten-
dido como pouco importante e “7” muito importante.

A terceira parte do questionario tem como objetivo men-
surar o nivel de otimismo do respondente, sendo utilizado o
questionario LOT-R, desenvolvido por Scheier e Carver (1994),

Politica conservadora de mensuragao do valor justo;
baixa volatilidade histérica na mensuragao do valor justo,

Politica ndo conservadora de mensuragéo do valor justo;
baixa volatilidade histérica na mensuracgéo do valor justo,

Politica conservadora de mensuracgéo do valor justo;
alta volatilidade histérica na mensuragéo do valor justo,

Politica ndo conservadora de mensuragao do valor justo;
alta volatilidade histérica na mensuragéo do valor justo,

constituido por 10 itens, dos quais 6 sao indicadores de oti-
mismo (itens 1, 3, 4, 7, 9 e 10), 3 vao numa diregdo positiva
e 3 em uma diregao negativa. Os itens 3, 7 e 9 sdo reversos
(quanto mais a direita, maior a discordancia em relagdo a per-
gunta) e 4 itens (2, 5, 6 e 8) representam os itens neutros (ndo
se computam no escore total).

Trata-se de uma escala de tipo Likert, em que os individuos
sdo convidados a manifestar a extensdao do acordo com as
questdes a partir de 5 posi¢des (0 = discordo bastante; 1 =
discordo; 2 = neutro; 3 = concordo e 4 = concordo bastante).
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O escore no questionario varia de 0 a 24.

A quarta parte visa a medir o nivel de aversdo ou
propensdo ao risco. Para tanto, utilizou-se a medida de
aversdo ao risco de Holt e Laury (2002). Convocaram-se
os participantes a participar de uma espécie de jogo de
loteria formado por 10 jogos com 2 opgdes em cada loteria.
A medida que os participantes avancam por meio das 10
loterias, a probabilidade de pagamento indica que ha mais

Tabela 2: Resumo das variaveis

Dependente

comportamento de risco quando selecionam a opcéo B, e
mais aversdo ao risco quando selecionam a opgéao A.

Opcéao A é codificada “0” e a opgao B é codificada “1”.
Somam-se essas pontuagdes, fornecendo-se uma pontuagao
global de risco. Os participantes podem ter uma pontuagao
entre 0 (mais avessos ao risco) e 10 (mais propensos ao risco).
A seguir, apresentam-se as variaveis do estudo, com base na
Tabela 2.

Descricao

SELL - Probabilidade de venda dos titulos

ASK - Preco de venda

Low — Menor preco de venda

Low_FV — Probabilidade de aceitar um preco de
venda inferior ao valor justo corrente

Independente

Escala de 0 - 100%

Faixa de 9,5 — 18 milhdes

Faixa de 9,5 — 18 milhoes

Escala de 0 - 100%

Descricao

CONS - Nivel de conservadorismo

VOL - Nivel de volatilidade

GEN

AGE

OPT

RISK

Fonte: Elaboracgéo prépria.
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0 para o cenario menos conservador e
1 para o mais conservador

0 para baixa volatilidade e
1 para alta volatilidade

Género

Faixa etaria

Nivel de otimismo - 0 a 24

Aversdo ao risco-0a 10
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3.3 Validade do Instrumento

A validagdo da consisténcia interna tem como propésito
verificar a homogeneidade dos itens dentro da escala. Freitas e
Rodrigues (2005) afirmam que um dos procedimentos estatisti-
cos mais utilizados no processo de mensuragdo da consisténcia
interna de um instrumento de pesquisa € o emprego do Alfa de
Cronbach.

Os valores do alfa variam de 0 a 1 e, quanto mais préximo de

Tabela 3: Teste de consisténcia interna

Constructo

Valor justo

Nivel de Otimismo — OPT 10

Aversao ao risco — RISK 10

Alfa de Cronbach para todos os itens 32

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Conforme as informagdes reportadas na Tabela 3, reali-
zou-se o teste de Alfa de Cronbach individualmente para
todos os construtos que faziam parte do questionario, e, de
acordo com os resultados apresentados, apenas as questdes
destinadas a mensurar o otimismo do participante nao apre-
sentaram uma boa consisténcia interna. Ao se analisar todas
as questdes de forma conjunta, € possivel perceber que o
questionario, de uma forma geral, apresentou um bom indice
de consisténcia interna, conforme a literatura pertinente.

4 Analise dos Resultados

4.1 Identificacdo dos Respondentes

Com base na amostra da pesquisa, formada pelos 221
questionarios validos respondidos pelos profissionais e
estudantes de Contabilidade, inicialmente tabularam-se as

N° de itens

1, maior a evidéncia de consisténcia interna. Nunnaly (1978
apud HOSS; CATEN, 2010) recomenda um nivel minimo de
0,7 para o Alfa de Cronbach, e comenta que, para pesqui-
sas exploratérias, pode-se reduzir o alfa para 0,6, de acordo
com os dados da pesquisa. Depois de realizado o teste de
consisténcia interna, o output segue representado conforme
a Tabela 3.

Variacao do alfa caso
um item seja excluido

0,67 -0,78

0,62 -0,70 0,68
0,68-0,75 0,73
0,74-0,78 0,77

repostas obtidas em planilhas do software Microsoft Office®
Excel 2010 e, em seguida, exportou-se as planilhas para o
software Statistical Package for the Social Sciences (SPSS)
20, para a realizagédo da andlise descritiva.

A primeira parte do questionario teve como objetivo ca-
racterizar os participantes da pesquisa, além de apresentar o
termo de consentimento em participar da pesquisa. Quando
considerado o género dos participantes, mais de 59% perten-
ciam ao género masculino e 40,3% eram do género feminino.
Em relacdo a idade, as faixas etarias que apresentaram maior
concentracdo de respondentes foram: menor que 25 anos
(43%), seguida de 35 a 45 anos (39%).

Quanto a escolaridade dos participantes, foi possivel perce-
ber que, dos 221 respondentes, mais de 50% estavam cursando
a graduacgéo, 37% possuiam o titulo de bacharel, 6,8% dos par-
ticipantes possuiam a titulagdo de mestre e apenas 2 doutores
responderam a pesquisa.
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4.2 Analise Estatistica

4.2.1 Andlise descritiva

Visando a uma melhor familiaridade com os dados, realizou-se
a andlise descritiva das variaveis. Conforme a Tabela 4, o nivel
médio de otimismo dos participantes foi de 13,10 em uma escala
que varia de 0 a 24, o que demonstra que os participantes da

Tabela 4: Analise descritiva das variaveis

o ““

pesquisa apresentavam baixo nivel de otimismo. O preco médio
cobrado para a venda dos ativos financeiros foi 14 milhées, valor
superior ao valor justo corrente no cenario conservador e inferior
ao valor justo atual no cendrio ndo conservador. A andlise da va-
riavel Low_FV indica que, em média, cerca 47,9 dos participantes
aceitariam vender os ativos por valor inferior ao valor justo mais
recente para aqueles ativos.

Desvio padrao

0,00 100,00

9,50 18,00
0,00 18,00
0,00 100,00
0,00 23,00
0,00 10,00

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

4.2.2 Analise da correlagao

Em relagdo a correlagdo das variaveis, conforme Tabela
5, observa-se que o nivel de conservadorismo adotado para
determinar o valor justo dos ativos apresentou uma associa-
¢ao negativa com a probabilidade (SELL) de venda dos ativos,
indicando que, quanto mais conservadora a politica adotada
para a mensuragao dos ativos, menor a probabilidade de ven-
da pelos participantes da pesquisa.
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14,01 1,97
12,89 2,14
47,98 26,47
13,10 3,48
5,83 2,27

O nivel de volatilidade (VOL) histérica apresentou uma
associagao positiva com a probabilidade de aceitar um valor
inferior ao valor justo corrente (LOW_FV). Além disso, o nivel
de otimismo influenciou positivamente a probabilidade de
aceitar um valor inferior ao valor justo corrente (LOW_FV).

Ja a variavel que representava o nivel de aversdo ou
propensdo a assumir risco apresentou uma associagao
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positiva com o preco de venda ASK cobrado pelos gesto- em suas escolhas. Os resultados da Tabela 9 sdo corro-
res, sugerindo que, quanto maior aversédo ao risco, menor borados pelo estudo de Green (2015), em parte, pois, no
o prego de venda requerido, demonstrando um compor- referido estudo, a variavel CONS apresentou uma asso-
tamento mais conservador. Contudo, ja os participantes ciagdo positiva com as variaveis LOW e LOW_FV. J& as
que apresentaram uma maior propensdo a assumir risco, demais varidveis apresentaram correlagdes semelhantes
demonstraram um comportamento menos conservador aos resultados aqui reportados.

Tabela 5: Correlagdo de Pearson

RISK
SELL 1
ASK ,48 1
Low ,91 ,592** 1
,602** -,136* -,005 1
CONS -,111 -,211* -,207* -,115 1
VOL ,103 ,035 -,020 ,131* -,118 1
GEN -,023 -,004 ,107 -,024 ,025 -,084 1
AGE ,091 -,217* -,021 ,225** -,039 -,001 -,127 1
OPT ,116 ,132 ,085 175 ,011 ,079 -,038 ,023 1
RISK -,012 ,154* ,054 ,020 ,043 ,080 ,083 ,061 -,043 1
*significante a 1%;
** significante a 5%
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Com o objetivo de comparar se existe diferenga entre as res- da Tabela 6, as variaveis dependentes do estudo ASK (prego de
postas dos estudantes e profissionais de Contabilidade, usou-se venda) e LOW_FV (probabilidade de aceitar um pregco de venda
o teste T de Student, cuja hipétese nula (Ho) € de que a diferenca inferior ao valor justo corrente) apresentaram diferenca significati-
de médias é igual a zero e a hipdtese alternativa é a de que a va entre as respostas dos estudantes e profissionais. Contudo, as

diferenca de médias ¢é diferente de zero. Baseado nos resultados demais varidveis ndo apresentaram diferenga significativa.
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Tabela 6 - Comparacéo entre estudantes e profissionais de Contabi

VEEVE

Estudantes 119
Profissionais 102
Estudantes 119
Profissionais 102
Estudantes 119
Profissionais 102
Estudantes 119
Profissionais 102
Estudantes 119
Profissionais 102
Estudantes 119
Profissionais 102

* nivel de significancia 1%

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

4.2.3 Regressao quantilica

A anadlise de regresso linear constitui uma ferramenta estatis-
tica que busca verificar a relagdo entre uma variavel explicada e
uma ou mais variaveis explicativas ou independentes. Conforme
Santos (2012), a analise de regressao faz um grande resumo
das médias da distribuicao correspondente as varaveis obser-
vadas, ou seja, as variaveis independentes buscam explicar o
comportamento da variavel dependente na média.

Ja a técnica da regressdo quantilica foi desenvolvida pelo
trabalho seminal de Koenker e Bassett (1978). Ao contrario dos
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lidade

n-“ L

54,15

56,76

14,66

13,28

12,57

13,27

36,15

60,00

0,33

0,41

1,27

2,01

T-test P
(p-value) Decisao
18,94 0,74
Nao Rejeita a Ho
20,84 (0,45)
1,58 4,37
Rejeita Ho
2,20 (0,00%)
2,36 -1,86
Nao Rejeita a Ho
2,19 (0,67)
23,09 -6,09
Rejeita Ho
20,23 (0,00%)
0,47 -0,89
Nao Rejeita a Ho
0,49 (0,37)
0,48 -6,58
Rejeita Ho
0,76 (0,00%)

modelos de regresséo linear, é possivel obter uma visdo mais
completa por meio da regressdo quantilica, pois ela permite
obter uma regressdo para cada quantil ao invés de somente
uma para a média (SILVA, 2003).

Diante do exposto, para responder ao objetivo da pesquisa,
utilizou-se a regressao quantilica, sendo desenvolvidos quatro
modelos, levando-se em consideragdo as variaveis apresen-
tadas no tépico 3.3. Os resultados da regressdo quantilica
seguem representados na Tabela 7.
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Tabela 7 — Resultado da regresséo quantilica

ASK?
- p>t

(2,02)

0,04

.““

0,27 VoL (0,58 056 (0,96 0,33 012 0,90

0,41 OPT 1,57 0,11 1,81 0,07~ 1,13 0,26

RISK 0,35 RISK 2,56 0,01 3,22 (Ol 0,46 0,64

AGE 0,03** AGE (3,49) 0™ (3,45 0™  (1,74) 0,08"

GEN 0,62 GEN 094 034 (1,12 026 (0,02) 0,98

Const. 0™ Const. 2,76 0 4,96 0 7,14 0™

Pseudo R2 Pseudo R?
Observagoes: 221 Observagoes: 221

.o
\‘

@ ool | (087 038  (1,21) 022 (1,620 0,10*

S
S

0,11 0,94 VOL 2,12 0,03** 1,34 0,18 1,88 0,06”
0,42 OPT 2,92 0 1,97 0,05 0,00 1,00

0,25 RISK (0,85) 0,39 0,26 0,79 0,00 1,00

0,50 AGE 3,68 0 2,69 0™ 3,12 0™

0,61 GEN 0,71 0,47 (0,02) 0,98 0,00 1,00

Const. 0™ Const. (1,32) 0,18 0,68 0,49 3,56 (Ol

o
2

Pseudo R? Pseudo R?
Observagodes: 221 Observagdes: 221

Const.: constante; t: estatistica T; p>t: p-valor;
*significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%.

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
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O primeiro modelo analisado levou em consideracédo a
probabilidade de os gestores venderem (SELL) os ativos
financeiros mensurados a valor justo, em uma escala de 0
a 100%. De acordo com a teoria dos prospectos, diante de
uma tomada de decis&o, os individuos tendem a considerar
0 ganho potencial ou a perda associada com os resultados,
criando uma fungdo de ganho céncava e uma fungao de
perda convexa (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

O cendrio menos conservador apresentava um valor justo
corrente de 16 milhdes e ganhos nao realizados de 6 milhdes.
Ja no cendrio mais conservador o valor justo corrente era de
13 milhées e ganhos néo realizados de 3 milhdes. Segundo
Green (2015), os gerentes tém menor probabilidade de vender a
carteira de ativos no cenario menos conservador; ja no cenario
conservador, a premissa assumida é de que a probabilidade de
venda seria maior. Os resultados do modelo demonstraram que
apenas o nivel de otimismo influencia a decisdo de venda por
parte dos gestores para o quantil 25, indicando que, quanto mais
otimista, maior a probabilidade de venda. As demais variaveis
nao apresentaram significancia estatistica.

Ja o segundo modelo teve como variavel dependente o pre-
¢o de venda (ASK) que os gestores estavam dispostos a vender
os ativos financeiros. Os resultados do modelo demonstram que
o conservadorismo (CONS) influenciou negativamente a decisédo
da escolha do preco de venda para os trés quantis, ou seja,
quanto mais conservadora a politica adotada para a mensuragao
dos ativos, menor o valor de venda pelo qual os gestores esta-
riam dispostos a vender a carteira de ativos. Pode-se explicar os
resultados aqui encontrados pelo viés da ancoragem, que consi-
dera que os individuos tomam decisao partindo de um ponto de
referéncia. No caso do cendrio mais conservador, a dncora é 13
milhdes; ja no cenario menos conservador, € 16 milhdes.

Ainda no segundo modelo, a variavel risco (RISK) influenciou
positivamente o prego de venda, para os quantis 25 e 50, indi-
cando que, quanto mais propenso ao risco, maior o prego de
venda exigido pela venda de tais ativos. Ja os individuos que se
mostraram mais avessos ao risco adotaram um comportamento
mais conservador em sua decisao.

A varidvel dependente do modelo 3 LOW teve como objetivo
mensurar qual seria 0 menor preco de venda, dentro da faixa de
9,5 milhdes a 18 milhdes, que os gestores iriam requerer pela
venda dos ativos financeiros. Conforme anadlise da Tabela 11,
a variavel CONS influenciou negativamente para os quantis 50
e 75, resultados semelhantes ao modelo 2. A variavel nivel de
volatilidade (VOL) apresentou relagdo estatistica negativa e signi-
ficante a 5% para o percentil 25, o que indica que, quanto maior
a volatilidade histdrica na mensuragéo do valor justo, menor o
preco de venda escolhido pelos gestores. Ja o quarto modelo
levou em consideragao a probabilidade de os gestores aceitarem
um valor abaixo do valor justo corrente (LOW_FV) em uma escala
de 0 a 100%.

A teoria dos prospectos proposta por Kahneman e Tversky
(1979) postula que os individuos tendem a ser mais avessos
ao risco em um cenario de ganhos. Sendo assim, quando se
encontram em um ambiente de perda, os individuos tendem a
ser mais propensos ao risco. Desse modo, em um contexto em
que os gerentes estdo considerando vender os ativos financeiros
avaliados a valor justo de nivel 3, a teoria sugere que os gerentes
devem desejar manter um ativo ou passivo se essa transacao
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gerar uma perda realizada. No entanto, em um cenario no qual
o gestor possa obter um ganho realizado da venda, eles serdo
induzidos a vender tais ativos, desde que o processo de mensu-
racdo seja considerado como um procedimento vélido na ética
do tomador de deciséo.

Portanto, quando um critério mais conservador € usado para
chegar ao valor justo, a probabilidade de os gerentes aceitarem
um valor abaixo do valor justo € menor. Contudo, a medida que
o nivel de conservativismo diminui, a probabilidade de aceitar um
valor abaixo do valor justo aumenta. Em resumo, é provavel que
os gestores utilizem o mais recente valor justo reconhecido como
ponto de referéncia ao vender um ativo ou passivo avaliado ao
valor justo de nivel 3 (GREEN, 2015).

Os resultados do modelo quatro demonstraram que o nivel
de conservadorismo (CONS) influenciou negativamente a
probabilidade de aceitar um valor abaixo do valor justo mais
recente, apenas para o quantil 75. Ja o nivel de volatilidade na
mensuragao dos ativos apresentou uma relagao estatisticamente
significante para os quantis 25 e 75, indicando que, quanto maior
a volatilidade, mais propenso o gestor estard em aceitar um valor
abaixo do valor justo. E, concluindo, o nivel de otimismo dos
gestores influenciou a probabilidade de aceitar um valor abaixo
do valor justo.

5 Consideracées finais

As evidéncias empiricas tém demonstrado que o uso do valor
justo na mensuragéo dos elementos patrimoniais resulta em in-
formagao relevante, no entanto, poucos estudos tém investigado
como o reconhecimento do valor justo na Contabilidade pode
afetar a tomada de decisdo. Diante disso, a presente pesquisa
teve como objetivo verificar se a subjetividade na aplicagao do
valor justo de nivel 3 e os vieses cognitivos afetam o processo de
tomada de decisdo de venda por parte dos gestores.

Para atingir o objetivo da pesquisa, realizou-se um survey
com estudantes e profissionais de Contabilidade, e o instrumen-
to utilizado foi o proposto por Green (2015). Os participantes da
pesquisa foram convidados a ler um cendrio de investimentos e,
diante disso, tomar uma decisdo de venda.

A partir da andlise de regressdo quantilica, os resultados
deste estudo fornecem evidéncias de que ambos, estudantes
e profissionais de Contabilidade, sdo mais propensos a aceitar
um valor abaixo do valor justo corrente (LOW_FV), quando uma
menor discricionariedade (CONS) é adotada na determinagéo do
valor justo de tais ativos. A despeito disso, a volatilidade histoérica
também se mostrou como determinante na decisdo de aceitar
um valor inferior ao valor justo, corroborando o trabalho de Green
(2015). A probabilidade de venda da carteira de ativos (SELL)
nao é determinada pelo nivel de conservadorismo, volatilidade e
aversao ao risco, resultado contrario ao esperado. Tomando-se
por base os pressupostos da teoria dos prospectos, apenas o
otimismo se mostrou como preditor da probabilidade de venda.

Além disso, os achados da pesquisa mostraram que os
participantes tomam decisédo a partir de um ponto de referéncia
(ancoragem), e que, quanto mais conservadora a politica adota-
da na mensuragao dos ativos, menor o valor de venda pelo qual
os gestores estariam dispostos a vender a carteira de ativos. E
que os individuos mais avessos ao risco adotaram um compor-
tamento mais conservador em sua decisao.
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As principais limitagdes deste estudo estédo relacionadas as
caracteristicas e ao tamanho da amostra, uma vez que se consi-
deraram apenas os profissionais de Contabilidade da Paraiba, de
Santa Catarina e os estudantes de Contabilidade da UFPB, nao
permitindo, assim, generalizagao; os achados se limitam apenas
a amostra investigada.

Para futuras pesquisas, recomenda-se considerar outros
fatores, como, por exemplo, a capacidade cognitiva do
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