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RESUMO

O trabalho parte de um constructo da precificacdo das acdes e do comportamento do mercado, em
funcdo dos ativos avaliados pelas bases de mensuracdo contabil. A pesquisa trata das bases de
mensuracdo e sua relacdo com as normas contabeis, com énfase na precificacdo das acbes e no
comportamento do risco pelos usuarios, especialmente com foco na reacdo do mercado de capitais —
Market reaction — a evidenciacao de informagdes financeiras pelas empresas. As bases de mensuracao
foram analisadas a partir das normas contabeis; mensuracdo contabil e mercado e comportamento do
risco pelos usuarios, foram examinados mediante realizacdo de pesquisa empirica. No modelo
economeétrico é utilizado o valor das a¢Ges, como variavel dependente, inspirado no modelo de Ohlson
(1995). Os resultados da pesquisa empirica indicam que o mercado de capitais estad conectado com a
contabilidade, a partir da associacdo das bases de mensuracdo com o pre¢o das acGes das empresas
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, no periodo de 2014 a 2019, e que apresentaram
demonstracgdes financeiras a Comissdo de Valores Mobiliarios. As bases de mensuracéo influenciam
o0 valor das acOes das empresas negociadas na bolsa, conforme resultado dos testes realizados e o
mercado usa informacdes das demonstragdes financeiras na precificacdo das a¢des. Portanto, conclui-
se que ativos mensurados pelo custo, valor presente e valor justo, evidenciados nas demonstracées
financeiras, explicam parte do valor e tem influéncia na precificacdo das agdes. Além disso, constata-
se que o valor presente € mais importante do que o custo historico para a precificacdo das acdes. Os
achados da pesquisa apontam relacdo entre demonstracdes financeiras e o mercado, sugerindo a value
relevance da contabilidade para estimacdo do valor das acdes das empresas. A partir da constatacdo
de que as informacGes financeiras das empresas sao assimiladas pelo mercado, e refletem no valor das
acOes, os resultados confirmam que os ativos avaliados pelas bases de mensuracdo sdo Uteis para
explicar a relagdo entre informacdes financeiras e o valor das a¢des. Pode-se afirmar, portanto, que a
pesquisa, ao relacionar as bases de mensuragcdo com o valor das acOes, reforca a value relevance das
informagdes financeiras para explicar o valor de mercado das companhias com agfes negociadas na
Bolsa de Valores de Séo Paulo. Além disso, ressalta a relacdo da contabilidade com o mercado. Afinal,
um dos objetivos, e principal funcdo da contabilidade, é fornecer informacGes Uteis ao processo
decisorio dos usuarios. Por outro lado, o resultado dos testes realizados indicou associacdo entre a
precificacdo das acdes e 0 comportamento do risco pelos usuérios, considerando o beta do CAPM,
modelo de precificacao de ativos de capital, como medida de risco. Entretanto, € possivel que a postura
do usuario em relagdo ao risco também seja fundamentada em Finangas Comportamentais, que trata
de aspectos da psicologia interferindo nas decisdes, e influencia o comportamento individual do
investidor no mercado.

Palavras-chave: Bases de Mensuracdo Contébil. Normas Contébeis. Value Relevance. Hipdtese de
Mercado Eficiente. Modelo de Ohlson.



ABSTRACT

The present study starts from a construct of stock pricing and market behavior, in function of the
assets evaluated by accounting measurement bases. This study deals with accounting measurement
bases and its relationship with the accounting standards, with an emphasis on the stock pricing and on
the risk behavior by users, especially focused on the reaction of the capital market — Market reaction
—to the disclosure of financial information by companies. The measurement bases were analyzed from
the accounting standards; accounting measurement and market, and risk behavior by users, were
examined through empirical research. In the econometric model share value, is used as the dependent
variable, inspired by Ohlson’s model (1995). The results of the empirical research indicate that capital
market is connected with accounting, based on the association of measurement bases, with the share
price of companies traded on Sdo Paulo Stock Exchange, in the period from 2014 to 2019, and which
presented financial statements on the Securities Commission. The measurement bases influence the
share value of companies traded on Stock Exchange, according to the results of the tests and the
market uses information from the financial statements in stock pricing. Therefore, through the present
study, it was possible to conclude that assets measured at cost, present value and fair value, disclosed
in the financial statements, explain part of the value, and influence the stock pricing and the risk
behavior by users. In addition, it was observed that present value is more important than the historical
cost in the stock pricing. The research findings point to a relationship between financial statements
and the market, suggesting the value relevance of accounting for estimating the share value of
companies. From the finding that the financial information of companies is assimilated by the market,
and reflected in the share value, the results confirm that the assets evaluated by the measurement bases
are useful to explain the relationship between financial information and the share value. It can be said,
therefore, that the contribution of this study, by relating the measurement bases to the share value,
reinforces the value relevance of financial information to explain the market value of companies which
shares are traded on S&o Paulo Stock Exchange. In addition, it highlights the relationship between
accounting and the market, and the risk behavior adopted by users. After all, one of the objectives and
main function of accounting is to provide useful information for the decision-making process of users.
On the other hand, the results of the tests carried out did indicate an association between the pricing
of shares and the risk behavior of users, considering the beta of the CAPM, a capital asset pricing
model, as a measure of risk. However, it is possible that the user's attitude towards risk is also based
on Behavioral Finance, which deals with aspects of psychology interfering in decisions, and
influences the individual investor's behavior in the market.

Keywords: Accounting measurement bases. Accounting Standards. Value relevance. Hypothesis of
Efficient Market. Ohlson's model.
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1. INTRODUCAO

11 CONTEXTUALIZAC}AO

As informagdes financeiras divulgadas pelas empresas sdo utilizadas pelos usuérios, a
partir das expectativas dos investidores no mercado de capitais. As Demonstragdes financeiras
séo value relevance (Barth, Beaver, & Landsman, 2001), tem valor preditivo (Song, Thomas,
& Yi, 2010), impactam no valor das a¢des (Francis & Chipper, 1999), e no comportamento do
risco pelos usuarios (French, 1980; Haugen & Jorion, 1996; Fama & French, 1996),

especificamente risco de mercado.

1.1.1 Generalidades

De acordo com Ball e Brown (1968), mais da metade das informagdes das empresas séo
refletidas nos resultados e sdo capturadas no mesmo periodo de divulgacdo. Beaver (1966)
observou que os pre¢os das acOes variam a partir das expectativas dos investidores e do mercado
como um todo, e sdo alterados pelos anuncios dos resultados; Penman (2010) acrescenta que
até 60% do valor de mercado é explicado pela Contabilidade.

Isso acontece porque o objetivo do relatério financeiro do International Accounting
Standards Board (IASB !, 2018) e da Estrutura Conceitual para Relatorio Financeiro do Comité
de Pronunciamentos Contabeis [CPC 2 00 (R2)] é fornecer informacdes financeiras acerca da
entidade que reporta — Uteis a investidores existentes e potenciais — no momento da tomada de

decisdo guanto ao fornecimento de recursos para a empresa.

1 O IASB ¢é uma organizagdo internacional sem fins lucrativos que publica e atualiza as International Financial
Reporting Standards (IFRS) https://www.ifrs.org/. Acesso em: 10 de Fev. 2021.

2 O CPC foi criado pela Resolugdo CFC n° 1.055/2005 e tem como objetivo o estudo, 0 preparo e a emissdo de
Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade bem como a divulgagdo de informacdes dessa
natureza, para permitir a emissdo de normas pela entidade reguladora brasileira, visando a centralizagdo e
uniformizacdo do seu processo de produgdo, em conformidade com as normas emitidas pelo IASB, considerando
a convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais. (http://www.cpc.org.br/CPC).


https://www.ifrs.org/
http://www.cpc.org.br/CPC

Esse objetivo é alcancado a partir da relacéo entre as informagdes financeiras e o valor
das acOes das empresas negociadas em bolsas, considerando o valor preditivo que a
Contabilidade exerce sobre o desempenho econémico das entidades, mediante informacoes
geradas e disponibilizadas ao mercado, utilizando as bases de mensuragéo dos seus ativos.

Esta pesquisa parte de um constructo da precificacdo das acGes e comportamento do
mercado, em funcédo dos ativos avaliados pelas bases de mensuracéo contabil sobre a evolucéo
do valor das agdes. Considera o valor das acdes das empresas, inspirado no modelo de Ohlson
(1995), embora naquele trabalho seja relacionado o valor de mercado com o valor do patriménio
liquido — a pregos de mercado — e com o lucro anormal.

O objetivo da Teoria da mensuracgdo (Willett, 1987) € o entendimento e a reproducao de
suas caracteristicas para que suas bases e contetidos sejam Uteis no processo decisorio. 1sso é
observado nas Estruturas Conceituais do IASB e do CPC, ao fornecer informacdes financeiras
Uteis para investidores no processo decisério (EC, 2018, item 1.2). Por sua vez, 0s retornos
esperados pelos investidores, esta relacionado com a avaliacdo sobre 0s recursos econémicos
da empresa: 0 patriménio.

Esse aspecto é observado na Contabilidade, para bem informar aos investidores, a partir
da apresentacdo de demonstracGes financeiras elaboradas, utilizando as bases de mensuracéo
determinadas pelas normas aplicadas nas praticas contabeis, para demonstrar a evolucdo do
patrimonio.

A partir da finalidade da Estrutura Conceitual, de que as informacdes financeiras sdo
Uteis aos investidores, estudos publicados associam 0s numeros contabeis — representacdo do
patriménio — ao mercado de a¢fes (Penman, 2017; Kanodia & Sapra, 2016; Ohlson, 1995).

Além disso, a teoria de finangas, relacionada a eficiéncia de mercado, considera a racionalidade



do investidor 3 (Fama & MacBeth, 1973) observando os principais aspectos relevantes para
precificacdo das acoes.

Nesse aspecto, em estudo realizado por Fama e Gibbons (1982), sobre mercado de
capitais eficientes, foi definido trés tipos de eficiéncia, em funcdo de diferentes vises de acesso
a informacé&o pelos participantes do mercado: eficiéncia fraca, eficiéncia semiforte e eficiéncia
forte.

Portanto, considerando a relevancia das informagdes financeiras para 0 mercado e a
percepcdo de Penman (2010) ao sugerir que até 60% do valor de mercado é explicado pela
Contabilidade #, ha evidéncias de que parte do valor das acbes tem como fundamento as
demonstracgdes financeiras elaboradas observando as bases de mensuragao previstas nas normas
contébeis.

Outros trabalhos associam a Contabilidade ao mercado. Ao elaborar pesquisa intitulada
“Do prices behave as if accounting is conservative? Cross-sectional evidence from the Feltham
Ohlson valuation model”, Stober (1994) relaciona o valor contabil com o mercado; Chan, Gould
e Pascual (2018) pesquisam o preco das acdes a partir do lucro das empresas; Pirie e Smith
(2006) analisam o preco das acdes em funcdo do lucro residual.

Além das pesquisas citadas, a relacdo entre o valor contabil e o valor de mercado das
acOes foi apresentado no trabalho “The Book-to-Price Effect in Stock Returns: Accounting for
Leverage”, elaborado por Penman, Richardson e Tuna (2005). A partir de uma amostra de
demonstracdes financeiras anuais, e dos retornos das acdes, 0s autores concluem que o indice
book-to-price da empresa esté positivamente relacionado aos retornos e que a diferenca entre o

preco e o valor contabil explica o efeito book-to-price e ndo apenas a alavancagem.

3 Eugene Fama é um economista dos Estados Unidos, formado na Universidade de Chicago. Conhecido pelas suas
contribuicdes tedricas e empiricas em teoria de carteira e precificacdo de ativos. Foi laureado com o Prémio
Nobel de Economia em 2013, com Lars Peter Hansen e Robert Shiller.

4 Reafirmado em fala proferida sobre Accounting-based Estimates of the Cost of Capital: A Third Way, no 3°
Congresso UnB de Contabilidade e Governanga. Brasilia, out., 2017.
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Mais recentemente, Salvi (2017) pesquisou a relagdo do retorno das agdes com 0 EVA®,
com o lucro residual e com as medidas contabeis tradicionais. Esse trabalho apresentado tratou
de um estudo empirico aplicado as empresas brasileiras de capital aberto. Ao passo que Cella
(2017), pesquisou a importancia relativa dos patriménios fisico e intangivel na formacdo do
valor econdmico da empresa.

Costa (2018) pesquisou a relacdo da informagdo contabil, a partir das caracteristicas
especificas dos paises, na relevancia do valor justo, apurado sob as Normas Internacionais de
Contabilidade. O autor concluiu que o valor justo € value relevante e impacta no preco das
acOes, principalmente, em paises com elevada protecdo a investidores e enforcement legal,
mercados financeiros desenvolvidos, estrutura de propriedade menos concentradas e baixa
tributacdo.

As pesquisas citadas tratam da relacdo da Contabilidade com o mercado (Stober, 1994),
utiliza variaveis como preco das ac¢Ges versus lucro das empresas (Chan at al., 2018); preco das
acles versus lucro residual (Pirie & Smith, 2006); valor contabil versus preco das acdes
(Penman, Richardson & Tuna, 2005); retorno das a¢6es versus EVA®, lucro residual e medidas
contabeis tradicionais (Salvi, 2017); patrimonios fisico e intangivel versus formacéo do valor
econémico da empresa (Cella, 2017); caracteristicas dos paises na relevancia do valor justo
(Costa, 2018).

Entretanto, os estudos citados, ndo tratam da relacdo das bases de mensuracdo e a
precificacdo das acbes no mercado. Sendo assim, a proposta deste trabalho € verificar se existe
relagdo entre as bases de mensuracgdo e o valor das a¢Ges negociadas no mercado de capitais
brasileiro, a partir da analise de ativos registrados pelas bases de mensuracdo utilizadas nas
praticas contabeis versus valor das a¢Ges negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo, e 0

comportamento do risco pelos usuarios.
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Ou seja, é esperado que o risco inerente ao mercado de capitais seja considerado pelos
investidores no processo decisério sobre negociacao de agdes, cuja relacdo com a precificacdo
tenha significancia estatistica, e interfira no comportamento dos usuarios das informacdes
financeiras.

Nesse sentido, o conservadorismo foi testado por Stober (1994) e por outros
pesquisadores, pela diferencga entre a razdo de valores contabeis e de mercado do patriménio
liquido, razdo conhecida como book-to-market (B/M). Presume-se que a diferenca entre o valor
contébil e o valor de mercado seja decorrente de alguns ativos especificos, como é o caso de
agio ou de pesquisa e desenvolvimento, cujo conservadorismo ndo permite que sejam
registrados na Contabilidade.

O valor contabil e o valor de mercado das a¢Ges das empresas podem, também, divergir,
porque parte dos ativos sdo registrados com base no custo histérico — néo refletem a inflagéo —
ou porque os valores acionarios refletem oportunidades de crescimento futuro esperado pelos
investidores e, ainda, ndo reconhecidos na Contabilidade da empresa.

Chan et al. (2018) investigaram a relacdo entre o valor das a¢des e o lucro por acdo, com
0 objetivo de avaliar a relacdo entre informacdes financeiras e 0 mercado. Também testaram,
sob diferentes taxas de crescimento da receita operacional, se o valor das acdes das empresas
responde ao lucro por acdo. Identificaram relagédo de integracdo entre o valor das acdes e o lucro
por acdo, a partir dos resultados da pesquisa. Para empresas com alta taxa de crescimento, o
lucro por acdo tem menor poder explicativo do valor das acdes; e para empresas com baixo
crescimento, o lucro por acdo tem forte impacto no valor das ag¢Oes (Chan et al., 2018).

Pirie and Smith (2006) sugerem que tanto o modelo de lucro residual como o0 modelo
de Ohlson (1995) apresentam estrutura Gtil para andlise empirica entre os precos das a¢fes e 0
valor contabil. Os autores afirmam que a mensuragdo contabil é considerada, pelos investidores,

um estimulo a criagdo de valor. O poder explicativo das informagdes financeiras das empresas,
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sobre a avaliagdo de investimentos, e os reflexos no valor das a¢des sdo, também, analisados na

literatura.

1.1.2 Teoria da Mensuracao e Contabilidade

A mensuracdo serd til caso considere: o propdsito da mensuragdo, porque o
entendimento do objetivo dos resultados pelos mensuradores € essencial; o fenémeno, porque
a mensuracao tera utilidade somente com a determinacdo dos objetos ou fenémenos relevantes
considerados; o atributo, dado que existem varias maneiras possiveis de mensurar 0S
fendmenos, inclusive quantidade, altura, custo ou valor; o método escolhido pelos
mensuradores, que ird fornecer resultados confiaveis com uma representacao fidedigna dos
atributos relevantes.

Para mensurar 0s itens patrimoniais e de resultado de uma empresa a Contabilidade é
padronizada por meio da unidade monetéaria. O problema consiste na assertividade de que uma
unidade monetaria atual tenha 0 mesmo poder aquisitivo do passado °. Neste aspecto, as
questdes que se colocam estdo relacionadas a inflacéo, a correcdo monetéaria, moeda forte, entre
outras, que devem ter seus efeitos considerados, para atribuir confiabilidade ao processo de
mensuragdo do patriménio.

Partindo do pressuposto que a Contabilidade se utiliza do seu atributo essencial, que
somente registra transacdes em que possam ser atribuidas valores monetarios, as bases de
mensuracdo representam um importante aspecto da Contabilidade. Como a mensuracéao
consiste na atribuicao de valor, a mensuracgdo contabil tem como papel fundamental a atribuigéo
de valor ao patriménio — recursos econémicos.

Além desses aspectos, a Contabilidade, como ciéncia que reconhece, mensura e

evidencia as transagdes que afetam o patrimonio, utiliza a mensuracdo como atributo

5> Sobre esse tema, veja a IAS 29 — Financial Reporting in Hyperinflationary Economies, correspondente ao
Pronunciamento Técnico CPC 42 — Contabilidade em Economia Hiperinflacionaria.
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indispensavel. Os atributos sdo Uteis para responder questdes relacionadas as bases de
mensuracdo, materializada nas estruturas conceituais do FASB (2010), do IASB (2018) e do

CPC (R2; 2019).

1.1.3 Mensuracdo na Prética Contébil

A mensuragio contabil consta na literatura que trata da Teoria da mensuracdo. E
bastante discutida por diversos autores, como Chambers (1965), Larson (1969), Nakagawa
(1995), Staubus (2004), Miller e Bahnson (2010), entre outros. Sua aplicacdo pratica,
materializada pelos 6rgdos que emitem as normas (FASB; IASB; CPC), sugerem as bases de
mensuracao a serem utilizadas no processo contabil.

Na Estrutura Conceitual para Divulgacéo Financeira (EC, 2018; Conceptual Framework
for Financial Reporting 2018), o IASB considera que a mensuragdo é um processo utilizado
para determinar o montante monetario em que os elementos sdo reconhecidos e registrados no
balango e na demonstragéo de resultados, por meio de diferentes bases de mensuracao.

As bases de mensuracdo constam nas Estruturas Conceituais do IASB (EC,1989; EC,
2010; EC, 2018) e nas normas contabeis. O IASB deixa claro a possibilidade da utilizacdo de
variadas combinacBes de bases de mensuracdo, determinada pelos preparadores das
demonstracgdes financeiras, em funcdo da pertinéncia e apropriacdo da base mais adequada para
registro das transacdes.

Na EC (2018) do IASB, séo apresentados o custo histérico e o valor atual como bases
de mensuracéo. A base de mensuracgao do valor atual é categorizada como valor justo, valor em
uso, valor de cumprimento e custo corrente. E importante destacar que o CPC 00 (R2; 2019)
contempla as mesmas bases de mensuracdo da EC (2018) do IASB, bem como as possiveis
variagfes, em funcdo da forma como é elaborada, praticamente traduzida da norma

internacional.
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1.1.4 Mercado de Capitais e Risco

O mercado de capitais esté relacionado ao risco. Em financas, risco representa a variagdo
de um resultado esperado, observada pelo comportamento do valor das acgdes. A relagéo entre
a Contabilidade e o valor das a¢es das empresas cujos papéis sdo negociados no mercado, é
uma questao que suscita o interesse de investidores, e estudiosos da Contabilidade e do mercado
de capitais.

Nesse contexto, o risco de mercado, associado as agdes, surge a partir de mudangas nos
precos, ou volatilidade de ativos financeiros, cuja mensuracdo pode ser realizada mediante
mudangas no valor das a¢es negociadas em bolsa (Jorion, 1999).

Segundo Jorion (1999), o risco de mercado € classificado em risco absoluto, mensurado
pelo potencial de perda em moeda corrente, e risco relativo, relacionado a um indice de
referéncia, como é o caso do I1B3. O autor acrescenta que o risco aboluto enfoca a volatilidade
dos retornos totais e que, o risco relativo, mensura o risco em termos do desvio absoluto em

relacdo a algum indice de mercado.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA, OBJETIVOS E HIPOTESE

Foi importante o destaque do problema de pesquisa, além dos objetivos e da hipotese,
para que houvesse uma visdo abrangente da proposta de pesquisa. 1sso possibilitou um esboco
dos resultados esperados em funcdo dos testes realizados apds a operacionalizacdo da pesquisa

empirica.

1.2.1 Problema de pesquisa

A mensuracdo contébil, emanada da Teoria da Mensuragdo, consta no ordenamento
contébil e nas normas infralegais que embasam o processo de reconhecimento, de classificagéo,
de mensuracgéo e de evidenciacdo das informacGes econdmicas e financeiras, para a formacéo

do valor contabil — book value — das empresas.
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A pergunta que se fez foi: 0 mercado considera a mensuracdo contabil, originada na
Teoria da Mensuragéo, para precificar as agdes das empresas? Assim, o objetivo foi responder
a seguinte questdo: existe relacdo entre os ativos reconhecidos pelas bases de mensuracéo
utilizadas na elaboracdo das demonstracdes financeiras pelas empresas negociadas na B3 e a

valorizagéo de suas ag0es?

1.2.2 Objetivos

Na busca de uma resposta empirica para o problema definido, foram considerados o

objetivo geral e os objetivos especificos, apresentados a seguir.

1.2.2.1 Objetivo Geral

O objetivo é verificar se existe relacdo entre a Mensuracdo contabil e o valor das a¢des

negociadas na B3, no periodo compreendido entre 2014 e 2019.

1.2.2.2 Objetivos Especificos

Para verificar se existe relacdo entre os ativos mensurados pelas bases de mensuragéo
adotadas na pratica contabil, em relacdo ao ativo total das empresas, e 0 valor das acoes
negociadas na B3, a pesquisa foi realizada considerando os seguintes objetivos especificos:

() Relacionar a mensuracdo contabil com as bases de mensuracdo adotadas nas

normas contébeis do IASB e do CPC;

(if)  Identificar a participacdo dos ativos mensurados por cada base de mensuracao no
total de ativos das empresas que divulgam suas demonstracOes financeiras no site
da CVM;

(i)  Awvaliar se existe associagéo entre a precificacdo das a¢oes e 0 comportamento do

risco pelos usuarios, considerando o beta do CAPM como medida de risco; e
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(iv) Verificar a relevancia das bases de mensuracdo utilizadas na elaboracdo das
demonstragdes financeiras, em relacdo ao valor das acbGes das empresas
negociadas na B3.

Para atingir o primeiro objetivo especifico da pesquisa, foi realizado um estudo sobre
mensuracao contabil, para entender como ocorre 0 processo de materializacdo das bases de
mensuracao adotadas na préatica contabil, elaboradas pelo IASB e pelo CPC.

O segundo objetivo especifico foi averiguado por meio da realizagdo de pesquisa
utilizando, como amostra, empresas que divulgaram demonstracfes financeiras no site da
CVM, no periodo compreendido entre 2014 e 2019. As empresas consideradas estdo listadas
na B3 e apresentaram a¢des negociadas no periodo de abrangéncia da pesquisa.

Por meio de pesquisa empirica, foi avaliada a associacao entre a precificacdo das acdes
e 0 comportamento do risco pelos usuérios, para concluir o terceiro objetivo especifico. Para
tanto, considerou-se o beta do CAPM — medida de risco — no modelo econométrico.

Por fim, foi verificada a relacdo entre os ativos registrados pelas diferentes bases de
mensuracao, e o valor das acdes das empresas negociadas na B3 — quarto objetivo especifico —

com utilizacdo de um modelo econométrico baseado no modelo de Ohlson (1995).

1.2.3 Hipotese

Presumiu-se que existia relacdo causal entre os ativos mensurados por diferentes bases
de mensuracao e o valor das acdes das empresas negociadas no mercado de capitais brasileiro.
Para averiguar esse aspecto, considerou-se a hipdtese de pesquisa apresentada a seguir.

Hipdtese de pesquisa: Ha relacdo entre os ativos mensurados pelo custo, valor

presente, valor justo e MEP, e o valor das a¢des das empresas negociadas na B3.
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1.3  DELIMITACAO DA PESQUISA

A pesquisa relaciona (i) a mensuracao contabil, mediante entendimento do processo de
materializacdo das bases de mensuracdo; (ii) as bases de mensuragdo nas normas contabeis,
identificadas a partir dos ativos das empresas que divulgaram demonstragdes financeiras na
CVM,; e (iii) a mensuracao contabil e o mercado examinados a partir da relagdo das bases de
mensuracao com a precificacdo das a¢des. Avaliou-se, também, associacao entre a precificacdo
das acOes e 0 comportamento do risco pelos usuarios.

As bases de mensuracdo na Estrutura Conceitual (EC) e nas normas contébeis foram
analisadas considerando a participagéo dos ativos mensurados pelas bases de mensuragao custo
— histérico e amortizado —, valor presente, valor justo e MEP, Método da Equivaléncia
Patrimonial. Foi elaborada uma pesquisa empirica relacionando o total de ativos avaliados pelas
bases de mensuracdo ao valor de mercado das agfes de empresas negociadas na B3 (Brasil,
Bolsa, Balcéo).

De acordo com o site http://www.b3.com.br, a B3 é uma das principais empresas de
infraestrutura de mercado financeiro no mundo, com atuacdo em ambiente de bolsa e de balcéo.
E uma sociedade de capital aberto, com acdes listadas no segmento Novo Mercado, reline
tradicdo de inovacdo em produtos e tecnologia e € uma das maiores em valor de mercado, com

posicio global de destaque no setor de bolsas °.

® As acOes da Companhia (B3SA3) integra os indices Ibovespa (1B3), IBrX-50, IBrX e Itag, entre outros.


http://www.b3.com.br/
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1.4 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DA PESQUISA

Identificar a relacdo entre os ativos avaliados pelas bases de mensuragéo e o valor das
acOes das empresas possibilita a construcdo de modelos de precificacdo das agOes. Isso pode
contribuir para o usuério da informacao financeira tomar decisdes sobre aquisi¢cdo ou alienagéo
de acbes, mitigando o risco de perda e potencializando oportunidades de ganho, a depender do
comportamento de risco adotado pelos usuarios.

Além disso, essa identificacdo serve de parametro para orientar a atuacdo da empresa
em combinacdes de negdcios, com o objetivo de melhorar sua performance, principalmente em
um ambiente competitivo global, sujeito as intempéries — como € o caso de crises econdmicas,
cada vez mais frequentes — que requer modelos preditivos confiaveis.

Fornecer insumos para estimar modelos preditivos é atribuicdo da Contabilidade, em
funcdo do objetivo de gerar informagdes financeiras Uteis para a tomada de decisdo dos
usuérios: investidores e credores. Portanto, é missdo da Contabilidade gerar e entregar
informac@es relevantes, com representacdo fidedigna do patriménio. Um possivel desafio é
como essas informacdes chegariam ao usuario, de forma tempestiva, para o processo decisorio.

Esse aspecto é lembrado por Shumway (2001), ao destacar que indices de mercado e
contabeis, combinados em um mesmo modelo, auxiliam na melhoria da capacidade preditiva.
A partir dessa premissa, o valor de mercado das a¢6es — informacdo de mercado — é relacionado
com os ativos avaliados pelas bases de mensuracdo — dados contabeis.

Variaveis contabeis e de mercado sdo utilizadas em pesquisas empiricas (Pirie & Smith,
2006; Ohlson, 1995; Chan et al., 2018; Stober, 1994), ndo sendo novidade na Contabilidade. O
que diferencia esta pesquisa e os estudos citados, é a relacdo entre as bases de mensuragao
contabil com o valor das a¢bes de empresas negociadas no mercado.

Portanto, relacionar as bases de mensuracao contabil a percep¢do do mercado, quanto a

precificacdo das a¢des, € importante na medida em que a classificacdo e mensuracao de ativos,
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e de passivos, mediante principios oriundos das normas contdbeis ganha relevancia e
visibilidade pelo mercado, principalmente a partir da possibilidade da realizacdo de pesquisas

empiricas em Contabilidade.

1.5 ESTRUTURA DA PESQUISA

Para a realizacdo da pesquisa, e apresentacdo dos resultados, o trabalho foi segregado
em (1) Introducdo, (2) Referencial tedrico, (3) Metodologia de pesquisa, (4) Analise dos
resultados e (5) Conclusdes.

A (1) Introducdo trata: da Contextualizacéo (1.1); do Problema de pesquisa, objetivos e
hipotese (1.2); da Delimitacdo da pesquisa (1.3); da Justificativa e Relevancia da pesquisa (1.4);
da Estrutura da pesquisa (1.5).

Na parte (2), sdo apresentados os tdpicos: Teoria da mensuracéo e mensuragao contabil
(2.1); Grupos de contas objeto de mensuracéo (2.2); Bases de mensuracdo e mercado (2.3),
incluindo Mensuracédo contabil e mercado, Value relevance da informacao financeira, Hipotese
de mercado eficiente (HME), Comportamento do risco pelos usuarios; e Resumo de pesquisas
anteriores (2.4).

A metodologia de pesquisa (parte 3), aborda: Tipologia de pesquisa (3.1); Composi¢éao
da amostra e coleta de dados (3.2); Bases de mensuracdo consideradas na pesquisa (3.3);
Tratamento das varidveis (3.4); Testes preliminares para simulacdo (3.5); e Modelo
economeétrico (3.6), em que séo tratados a determinacdo do modelo, testes para determinacgéo
do modelo, modelo estimado e operacionaliza¢do das hipoteses.

A parte (4) — Analise dos resultados — contempla: Bases de Mensuragdo mais utilizadas
(4.1); Estatistica descritiva (4.2); Analise multivariada (4.3); SimulacOes realizadas (4.4);
Resultado dos testes (4.5), quanto a precificacdo das a¢fes, quanto ao comportamento do risco,

e analises e consideragdes; e Limitagdes da pesquisa (4.6).
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Finalmente, sdo apresentadas na parte (5) as principais conclusfes da pesquisa a partir
da relacdo das bases de mensuracdo na pratica contdbil, com a precificacdo das a¢bes no
mercado de capitais brasileiro, destacando as consideragdes finais e sugestdes para pesquisas

futuras.
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2. REFERENCIAL TEORICO

21  TEORIA DA MENSURAGCAO E MENSURACAO CONTABIL

Neste trabalho, a teoria da mensuracdo é considerada no contexto da mensuracao
contébil. Assim, o referencial tedrico trata da definicdo, classificacdo e bases de mensuracao;
além disso, sdo apresentados também os grupos de contas objeto de mensuragdo, bases de

mensuracdo e mercado, e resumo de pesquisas anteriores.

2.1.1 Definicdo de Mensuragéo

Para Stevens (1968), mensurar é atribuir nimeros as propriedades de um determinado
objeto, ou evento, devidamente especificado. Atualmente, na Contabilidade, a mensuragéo e o
valor sdo questBes a serem resolvidas e utilizadas para a evidenciacdo de informacdes Uteis ao
processo decisorio dos usuarios, sendo fundamental a relevancia e representacio fidedigna ‘.

Considerando que tudo deve ser mensurado (Stevens, 1968), mensurar € um processo
cujo objetivo é fornecer informac@es Uteis sobre objetos ou eventos na forma quantitativa. Pode-
se afirmar que um prédio é alto ou baixo, mediante observacdo visual — mensuracao intuitiva.
Isso € muito diferente de dizer que o prédio tem 12 andares e mede 38 metros de altura ou,
entdo, afirmar que o prédio custa $ 10 milhdes e pode ser vendido por $ 20 milhdes —
mensuracio empirica 8.

A relacdo entre a Teoria da Mensuracdo com a Contabilidade consta nas Normas do
FASB, do IASB e do CPC. Por exemplo, a Estrutura Conceitual do IASB (EC, 2018),

relacionada ao CPC 00 (R2) - Estrutura Conceitual para Relatério Financeiro, emitido pelo

" Relevancia e Representacéo fidedigna constam na Conceptual framework for financial reporting 2018, do 1ASB,
relacionada ao CPC 00 (R2) — Estrutura Conceitual para Relatdrio Financeiro, como caracteristicas fundamentais
da informagédo contabil financeira dtil.

8 Exemplo semelhante foi apresentado por Paul B.W. Miller e Paul R. Bahnson, intitulado Measurement, theory,
market values and AAATUC: a reprise (Miller & Bahson, 2010).
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Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), destaca que a mensuracdo € um dos objetivos
do relatério contabil financeiro.

Tanto a Estrutura Conceitual do FASB (2010) quanto a do IASB (2018), bem como as
demais normas internacionais de Contabilidade, estdo em linha com Riahi-Belkaoui (2004), ao
lembrar que a Contabilidade se encontra ligada a informacdo financeira Gtil para os seus
usuarios; e que a mensuracao mira no objeto a ser mensurado e na forma como a mensuragéo é
realizada.

A Contabilidade, para atingir o objetivo de bem informar aos usuarios, utiliza a
linguagem e a dlgebra da avaliagdo (Christensen & Demski, 2003) e fundamenta-se nos critérios
de reconhecimento, mensuracgéo e evidenciagdo de fatos e transagdes econdmicas e financeiras.
Na Estrutura Conceitual, o IASB considera a mensura¢do como o0 processo de determinagéo do
montante monetario pelo qual os elementos das demonstracGes financeiras devem ser
reconhecidos e registrados, utilizando diferentes bases de mensuragéo.

Em sua Estrutura Conceitual, o CPC considera que a base de mensura¢do é uma
caracteristica identificada de item mensurado [CPC 00 (R2), item 6.1]. Afirma que, “aplicar a
base de mensuracdo a ativo ou passivo cria uma mensuracao para esse ativo ou passivo e para
as respectivas receitas e despesas”. Consta nessa norma que mensurar e aplicar a base de
mensuracdo ao ativo ou passivo e as correspondentes receitas e despesas (EC, item 6.1), e a
base de mensuracdo € uma caracteristica identificada de item sendo mensurado.

Para o propdsito deste trabalho, mensurar € atribuir valor aos elementos de ativos e

passivos reconhecidos, e as respectivas receitas e despesas.
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2.1.2 Teoria da Mensuracao

Diversos autores pesquisaram sobre a Teoria da Mensuracdo. Por exemplo, a
mensuracao de desempenho é citada em estudos teoricos, inclusive na &rea de administracdo de
empresas e gestao financeira (Deming, 1990; Kaplan & Norton, 1997; Christensen & Demski,
2003; Morioka, Iritani, Ometto & Carvalho, 2018; Souza & Beuren, 2018).

Deming (1990) afirma que a mensuracdo € imprescindivel para o gerenciamento, e a
importancia da mensuracao foi mencionada por Kaplan e Norton (1997), ao afirmarem que néo
é possivel mensurar o que n&o se gerencia °.

Christensen e Demski (2003) afirmam que a Contabilidade utiliza a linguagem e a
algebra da avaliacdo para alcancar o objetivo de repassar informacGes aos seus USUArios.
Morioka et al. (2018), pesquisaram publicacbes sobre sustentabilidade e discutem a
incorporagdo do conceito de sustentabilidade corporativa na mensuragdo de sistemas de
desempenho.

No trabalho apresentado por Souza e Beuren (2018), sdo analisados os reflexos do
sistema de mensuracdo de desempenho, tratado pelos autores como performance measurement
system (PMS), “com caracteristicas habilitantes no desempenho de tarefas e satisfagdo no
trabalho mediado pelo empowerment psicologico em um Centro de Servicos Compartilhados”.

Outros autores escreveram sobre a Teoria da Mensuracdo, como € o caso de Stevens
(1968), ao afirmar que “mensuracao ¢ a atribuicao de niumeros a objetos ou eventos de acordo
com as regras”; para Selltiz, Jahoda, Deutsch, & Cook. (1974), “a mensuragdo s6 € possivel
porque existe certa correspondéncia entre as relacbes empiricas de objetos e acontecimentos,
de um lado, e as regras da matematica, de outro”’; Kerlinger (1986), afirma que a mensuracéo é

um tipo de jogo, disputado com objetos e nimeros, de acordo com as regras determinadas.

® Robert Kaplan e David Norton, entdo professores da Harvard Business School (HBS), desenvolveram em 1998
uma metodologia de medigdo e gestdo de desempenho denominada Balanced Scorecard (BSC), “Indicadores
Balanceados de Desempenho”, em uma tradugdo livre.
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Kerlinger (1986) considera o termo assigned no sentido de mapeamento, permitindo
relacionar os procedimentos de mensuragio com uma fungdo matematica 1°, representada pela
regra, dado que a defini¢do de funcdo para um conjunto consiste na explicitacdo da regra, e o
dominio da fungdo — elementos do conjunto — corresponde ao elemento de um conjunto distinto,
formando pares ordenados.

Os autores, até entdo citados neste subitem, tratam de tipos de mensuracéo distintos,
incluindo pesquisas sobre mensuragdo do desempenho (Kaplan & Norton, 1997), mensuragoes
gerenciais (Deming, 1990), linguagem contébil (Christensen & Demski, 2003) e sistemas de
desempenho (Morioka et al., 2018). Neste trabalho, a pesquisa empirica é focada na

mensuracao contabil.

2.1.2.1 Classificacdo de Mensuracao

Ao tratar de teoria e métodos, Torgerson (1958) cita a mensuracdo fundamental e a
mensuracdo derivada. De acordo com esse autor, o conceito de mensuracdo fundamental
consiste na concep¢do de mensuracdo feita de forma que ndo pressupde outra maneira de
mensurar. Torgerson (1958) pressupde um teorema de representacdo matematica demonstrando
a relacdo entre os objetos e a mensuracdo envolvendo uma unidade de medida especifica
intrinseca a uma escala.

Para Torgerson (1958), a mensuracdo derivada parte das medidas atribuidas pela
mensuracdo fundamental — como € o caso da densidade, calculada a partir da massa e do volume
— e depende de um conceito tedrico, que determine a relacdo entre essas grandezas. O autor
apresenta a mensuracdo derivada, classificada em mensuracdo por lei e mensuragdo por

estipulacéo.

10 A partir das consideracoes de Kerlinger (1986), é possivel também relacionar os procedimentos de mensuragéo
com estatistica e com métodos quantitativos.
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A atribuicdo da mensuracdo por lei é determinada por meio de fun¢bes matematicas,
funcdes estatisticas e métodos quantitativos, decorrentes de teorias que estabelecem o
relacionamento entre determinadas propriedades dos objetos, medidas por mensuragdes
fundamentais.

Por meio da mensuracdo por estipulagdo, novas propriedades surgem a partir do
relacionamento de outras propriedades. Quando a mensuracdo por estipulacdo depende de
relagBes presumidas entre as observagdes e 0 conceito de interesse — como é o caso de indices
e de indicadores utilizados nas ciéncias sociais — é chamada de mensurag&o por decreto.

Para Torgerson (1958), é provavel que a mensuracao por estipulacdo ocorra sempre que
se tenha um conceito pré-cientifico cujo fundamento pareca ser importante; porém, ndo se sabe
como mensura-lo diretamente.

Para ser valido, um instrumento de medida compreende a extensdo em que as diferengas
de resultados obtidos refletem diferencas reais entre os objetos da mensuracdo e as
caracteristicas que procura medir, e ndo erros constantes ou casuais (Selltiz et al., 1974).

Willett (1987) utiliza a classificacdo da Teoria da Mensuracdo, citada por Torgerson
(1958), segregada nas categorias de mensuracdo fundamental e derivada. A mensuracao
fundamental esté ligada a qualidade dos objetos mensurados e a mensuracgéo derivada relaciona
os atributos da mensuracdo aos objetos mensurados por meio de modelos matematicos,
estatisticos e métodos quantitativos.

As bases e as caracteristicas da Teoria da Mensuracdo sdo encontradas nos estudos
iniciais dessa teoria (Hille, 1997). As bases, consideradas como técnica de mensuragdo, devem
ser ldgicas e abertas a discussao; as caracteristicas, por sua vez, sao formadas pelo repasse das
bases aos objetos, permitindo o0 uso cognitivo pelos mensuradores.

No Quadro 1, sdo apresentadas as categorias de mensuracdo segundo Willet (1987), com

alguns aspectos relevantes. Por exemplo: considerando um reservatério de agua, para a
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mensuracao do volume, é necessario em primeiro lugar determinar as dimensdes — como altura,
comprimento e largura— para depois aplicar a formula do volume do reservatério. As dimensdes
do reservatorio estdo relacionadas com a teoria fundamental da mensuragéo, e o volume, como

€ 0 produto entre as dimensdes, esta relacionado com a teoria derivada.

Quadro 1 — Categorias de mensuracao.

Categoria Aspectos relevantes Exemplos
Os nimeros podem ser atribuidos aos objetos, de acordo
com leis naturais, sem depender da mensuracédo de Altura
qualquer outra variavel Comprimento
Mensuracéo Largura

A concepcao de uma mensuracao é construida, de tal

x ~ . Peso
fundamental ¢4, que néo se pressupde a existéncia de outra S
~ ) . Resisténcia elétrica
mensuragao que possa Vvir a substitui-la
Volume
Apresenta propriedade de aditividade
E feita com base em medidas que resultam da A densidade é obtida do calculo
< mensuracéo fundamental da massa e do volume
Mensuragéo Indicad bei
i . N ... Indicadores contabeis, como

derivada Depende do conhecimento das relagGes entre as variaveis

Lajida t, Lajir 2, RSA e RSPL 3,
etc. *

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Informacdes: Adaptado de Willet (1987).

! Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo; 2 lucro antes dos juros e imposto de renda; 3
retorno sobre o ativo e retorno sobre o patrimdnio liquido, respectivamente.

a serem mensuradas

* QOriginalmente, os termos Lajida, Lajir, RSA e RSPL, sdo conhecidos como Ebitda, Earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization, Ebit, Earning before interest and taxes, ROA, Return on assets, e ROE,
Return on equity, respectivamente, na sigla em inglés.

Portanto, a mensuracdo se assemelha a uma fungdo com duas variaveis, relacionando a
Teoria da Mensuracdo Fundamental (x) com a Teoria da Mensuracdo Derivada (y), conforme
apresentado na Equacéo (1):

Teoria da mensuracgao = (x,y) Q)

Relvas (2008) propBe como escalas de mensuracdo as seguintes escalas: nominais,
ordinais, de intervalo e de raz&o. Para a autora, escalas nominais consistem na classificacdo de

objetos — a partir de duas ou mais categorias, significativas para o atributo — e da especificagéo

dos critérios de classificacdo. As categorias tém a contagem como Unica operacao possivel.

11 Essa equacéo é adaptada da literatura. Por exemplo, conforme apresentada por Martins, Aadjo e Niyama (2011).
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A autora, ora citada, acrescenta que as escalas ordinais estdo relacionadas a ordem de
posicdo de objetos, com caracteristica especifica, sem considerar a distancia entre as posi¢oes.
Nesse caso, 0 interesse € avaliar se determinado objeto tem maior quantidade de uma
caracteristica especifica ou determinado atributo, ou, se no caso, trata-se de outro objeto.

Nas escalas de intervalo, as unidades de medida e a distancia entre as posi¢des séo
iguais, o que possibilita a apresentacdo de relagdes entre as posi¢des pelas distancias entre elas.
Entretanto, ndo é possivel apresentar as relagcdes por meio de opera¢cdes matematicas (adi¢éo,
subtracéo, multiplicacéo e diviséo) ou outras escalas.

Quanto as escalas de razdo, sdo mantidas as caracteristicas de escala de intervalo, ordem
de postos e igualdade de intervalo e de razdes, somente possivel mediante existéncia de um
zero absoluto, o que possibilita afirmac6es de grandeza (Relvas, 2008).

Portanto, de forma geral, a mensuracdo pode ser classificada em mensuracdo
fundamental — a partir de leis naturais, com propriedade de aditividade — e mensuracao derivada

—com base em medidas da mensuracdo fundamental, e relacdo entre as variaveis.

2.1.2.2 Mensuracdo Contabil

A aplicacdo pratica da Teoria da Mensuracao na Contabilidade € prevista pelo FASB,
pelo IASB e pelo CPC, nas suas respectivas Estruturas Conceituais e demais normas contabeis.
Para utilizacdo nas praticas contabeis, o IASB (EC, 2018) considera como bases de mensuracao
0 custo histdrico e o valor atual, além do valor justo, valor em uso, valor de cumprimento e
custo corrente.

A partir do custo historico, € possivel determinar o seu custo amortizado. Em alguns
casos, 0 custo amortizado pode ndo ser util e confiavel para prever fluxos de caixas futuros,
porque esse custo é determinado por meio de fatores que talvez ndo afetem mais os fluxos de

caixa.
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O valor contabil pode ndo ter utilidade para os usuarios tomarem decisGes sobre
beneficios econbémicos, com base na previsdo de geracdo de caixa, caso seja determinado
exclusivamente pela utilizacdo do custo amortizado. Assim, é razoavel a utilizacdo de mais de
uma base de mensuragdo na Contabilidade, conforme preconiza as Estruturas Conceituais do
IASB (EC, 1989; EC, 2010; EC, 2018).

Nesse sentido, o valor da depreciacéo estimada para alguns itens do ativo, representado
pela alocagdo dos custos sobre a vida til estimada de um bem, ndo reflete, exatamente, o
consumo desses ativos frente as incertezas inerentes aos métodos de depreciacdo, 0 que pode
levar a uma imprecisao na projecao de fluxos de caixa — ressaltando que o valor da depreciacéo
€ uma estimativa.

Portanto, a mensuragdo contabil é complexa e significa a atribuicdo de valores a objetos
ou eventos relacionados com a empresa. A distribuicdo de valores aos ativos deve permitir a
sua agregacdo ou desagregacdo, de acordo com a necessidade de situacBGes especificas
(Nakagawa, 1995).

O autor citado chama atencdo para o aspecto do relacionamento entre 0s objetos ou
eventos; afirma que a mensuracdo deve relacionar ambos da mesma forma, para que possam
ser agregados e desagregados. Além disso, é importante comparar o valor de um ativo com o
preco de determinada transacdo, para subsidiar o processo decisorio. Ainda segundo esse autor,
é preciso identificar o tipo de decisdo a ser tomada com a informac&o, ou seja, a necessidade de
situacOes especificas.

Para 0 FASB (2010), a mensuragdo — ou mensurabilidade — é um critério fundamental
do reconhecimento e o ativo deve ter um atributo relevante que possa ser quantificado em
unidades monetarias. A mensurabilidade deve ser considerada em conjunto com a relevancia e

a representacdo fidedigna. O FASB considera o custo historico, o custo corrente, o valor de
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mercado, o valor realizavel e o valor presente dos fluxos de caixa como diferentes bases de
mensuracgéo.

De acordo com o FASB, é possivel a utilizacdo de mais de uma base de mensuracéo,
mas o FASB ndo apresenta alternativas para a mensuragdo de ativos especiais. Esse 6rgdo
definiu a capacidade do ativo ou do passivo afetar o montante, o prazo e a incerteza dos fluxos
de caixa, que s&o os atributos a serem mensurados pela Contabilidade.

Com relagdo a capacidade do ativo gerar caixa, Miller e Bahnson (2010) afirmam que o
valor de mercado — market value — é a varidvel mais relacionada com a capacidade de geracao
de fluxos de caixa, dado que responde mais rapidamente as mudancas de percepg¢do de seus
participantes, o que faz com que esse valor reflita novos eventos e condigoes.

Chambers (1965) atribuia a segundo plano os critérios de mensuracao futura, destacando
a importancia do conhecimento dos fatos atuais como o maior servico que a Contabilidade pode
oferecer aos gestores, em relacdo as agBes futuras da organizacdo, que é exatamente o
conhecimento da situacdo financeira atual. Calculos relativos ao futuro envolvem avaliacGes
especulativas para determinacao dos fatos.

Considerando a aplicacdo da Teoria da Mensuracdo, normatizada pelos 6rgdos que
emitem normas para aplicacdo nas préaticas contabeis, de acordo com a Estrutura Conceitual do
IASB (EC, 2018), relacionada ao CPC 00 (R2), um numero variado de bases de mensuracéo é
empregado em diferentes graus e em variadas combinac6es nas demonstracdes financeiras.

O IASB e o CPC consideram a mensuracdo, como processo de determinacdo do
montante monetario, pelo qual os elementos das demonstragfes financeiras devem ser
reconhecidos e registrados no balango patrimonial e na demonstracéo de resultados, utilizando
diferentes bases de mensuracao; consideram, também, a possibilidade da utilizacéo de variados

graus de combinacéo.
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Nas estruturas conceituais, 0 IASB menciona o custo histérico, o custo corrente, o valor
realizavel, o valor presente, o valor justo, o valor em uso e o valor de cumprimento, como bases
de mensuracdo. Para o IASB (EC, 2018), o custo histérico é a base de mensuracdo mais
utilizada *2.

Por meio do custo historico, de acordo com o IASB, o0s ativos sdo registrados pelos
montantes pagos em caixa ou equivalentes de caixa, ou pelo valor justo dos recursos entregues
para adquiri-los na data da aquisicdo [EC, 2018; CPC 00 (R2)].

Segundo a norma CPC 00 (R2; 2019), com relagdo ao custo corrente, 0s ativos sao
mantidos pelos montantes em caixa, ou equivalentes de caixa, que seriam pagos Se esses
mesmos ativos ou ativos equivalentes fossem adquiridos na data do balanco.

Quanto ao valor realizadvel — valor de realizagdo ou de liquidacdo —, os ativos sdo
mantidos pelos montantes em caixa ou equivalentes de caixa, que poderiam ser obtidos pela sua
venda em forma ordenada [CPC 00 (R1), 2011].

Essa norma, ora citada, determina que para a mensuracao a valor presente, 0s ativos sdo
mantidos pelo valor presente — descontado — dos fluxos futuros de entradas liquidas de caixa
gerado pelo item, no curso normal das operaces.

O conceito de valor justo — fair value —, de acordo com a IFRS 13 — Fair value
measurement, relacionada ao CPC 46 — Mensuracédo do Valor Justo, é o preco que seria recebido
pela venda de um ativo ou, entdo, que seria pago pela transferéncia de um passivo, em uma
transacdo ndo forcada entre participantes do mercado, na data de mensuracdo [CPC 46, 2012,
item 9; CPC 00 (R2), item 6.12].

Além da alteracdo conceitual de ativos, passivos, receitas, despesas e ganhos,

apresentada na Estrutura Conceitual do IASB (EC, 2018), é possivel identificar uma evolugéo

12 A Estrutura Conceitual do IASB (EC, 2018) esta em linha com a Estrutura Conceitual do FASB (EC, 2010), no
que se refere as bases de mensuracao.
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para a aplicagdo do conceito de valor justo, como a forma mais relevante de mensurar ativos e
passivos no reconhecimento inicial, considerando que esse valor possa ser estimado de forma
confiavel.

Entretanto, o valor justo é objeto de criticas pelo mercado e também por alguns autores.
Nessa direcdo, ludicibus e Martins (2007) afirmam que apesar de representar um significativo
avanco nas praticas contabeis, o problema do valor justo é: a falta de objetividade do seu préprio
conceito; o grau de subjetividade dos célculos dos fluxos de caixa descontados, quando ndo
existe mercado ativo para o item que se pretende avaliar; a pretensdo de substituir as demais
bases de mensuracdo contabil.

Esses autores acrescentam que o valor justo deveria atuar como um método
complementar, especialmente em relacdo ao custo histdrico, cujo abandono representaria abrir
mé&o da possibilidade de se efetuar uma quebra de paradigma entre competéncia e fluxos de
caixa.

Portanto, observa-se que a mensuracdo contabil esta relacionada com a Teoria da
Mensuracdo, visto que o valor do objeto mensurado depende de regras especificas, aderentes a
teoria mencionada por Willett (1987).

O foco do IASB, é a informacdo financeira util, para atender ao objetivo especifico,
visando os critérios logicos estabelecidos para a mensuracdo, justificaveis a medida que

apresentam relacdo com o0s conceitos de ativo, passivo, patriménio liquido, receita e despesa.

2.1.3 Bases de Mensuragéo

2.1.3.1 Bases de Mensuragdo Contabil

As bases de mensuragdo contabil sdo utilizadas para atribuir valor numérico a objetos
ou eventos relacionados com a empresa e obtidos de forma tal que possam ser agregados ou

desagregados, de acordo com a necessidade de situacfes especificas (Nakagawa, 1995). A
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atribuicdo de valor numérico a objetos em situacGes especificas demonstra a complexidade da
mensuracao contabil.

A tendéncia de introducdo de critérios e bases de mensuracdo a partir de previsoes
futuras ja era lembrada por Chambers (1965). As decisdes do IASB, sobre bases de mensuracéo,
estdo diretamente relacionadas com a evolucdo histérica da Contabilidade, e da mensurag&o,
tanto no contexto socioecondmico quanto politico.

Isso pode ser observado, também, na literatura contébil americana, conforme
mencionado por Gomes e Rodrigues (2009 como citado em Major & Vieira, 2009, pp. 211-
239): “as mudangas na pratica e conhecimento contabilistico resultam de respostas certas dadas
pela Contabilidade as pressfes externas exercidas, por exemplo, pelos mercados e agentes
econdmicos.”

Portanto, as bases de mensuracdo tém sua origem na teoria da Contabilidade. O custo
historico foi influenciado por obras de autores como Paton e Littleton (1940), Littleton (1953),
cujos conceitos servem de base tedrica que corrobora as bases de mensuracdo adotadas na atual
Estrutura Conceitual do IASB (EC, 2018).

Essa constatacdo também € valida para o valor atual como base de mensuracao adotada
pelo 1ASB, em especial a categoria de mensuracdo a valor justo, que tem suas origens nas
pesquisas realizadas por Patton (Paton, 1922; Paton & Littleton, 1940). Fica subentendido, nas
obras dos autores citados, a importancia da teoria da Contabilidade para o surgimento das bases
de mensuracdo utilizadas nas préaticas contabeis, classificadas em valores de entrada e valores
de saida.

Bases de mensuracdo a valores de entrada consta no trabalho The Theory and
Measurement of Business Income, publicado por Edwards e Bell (1961). A obra resume a teoria

das flutuagbes de pregos, conhecida como General Price Level. Os autores apresentam e
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procuram justificar, teoricamente, a idealizagdo do custo corrente como base de valor para a
Contabilidade.

A publicagdo de Edwards e Bell (1961) foi aceita pela maior parte da comunidade
académica simpatizante da mensuragdo contabil a valores de entrada. Apesar do
conservadorismo da classe e dos 6rgaos contébeis, alguns paises adotam ou ja adotaram esses
conceitos, especialmente, quando tratam de aspectos contébeis e societarios.

Valores de entrada representam unidades monetérias, ou alguma outra forma da
compensacdo paga por ativos ou, ainda, servicos reconhecidos mediante troca ou converséo.
Para determinar os valores de entrada, é possivel considerar trocas passadas, trocas atuais, ou
mesmo trocas futuras estimadas.

Como exemplo de base de mensuragdo a valores de entrada, cita-se o custo historico,
representado pelo pre¢o pago para adquirir um ativo, inclusive custos incorridos para coloca-lo
em condigdes de uso. O custo historico é utilizado na mensuracdo de ativos ndo monetarios,
cuja utilizacdo é defendida pelo fato de ser verificavel; representa o valor efetivo para a empresa
na data da aquisicdo. Isso € valido para a empresa em continuidade — going concern.

Em contraponto a Edwards e Bell (1961), um dos expoentes da utilizacdo do custo
histérico como base de mensuracdo, no longo prazo, o valor de um ativo pode variar com 0
passar do tempo e o custo pode ndo ser representativo como medida de valor para a empresa,
para prestacdo de servicos futuros e para o prego corrente de mercado, em funcédo da inflagéo.

Considerando o efeito inflacionario, Raymond John Chambers publicou em 1965, o
trabalho denominado Measurement in Accounting, defendendo valores de saida — resale values
—como a melhor forma de mensuracdo em Contabilidade. Isso foi reafirmado em 1966, na obra
denominada Accounting Evaluation and Economic Behavior.

Valores de saida representam unidades monetarias ou alguma outra forma de pagamento

recebido quando um ativo ou servico ndo € mais reconhecido contabilmente, mediante troca ou
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conversdo. Para determinar os valores de saida dos ativos, sdo considerados fluxos de caixa
descontados.

Ao vender produtos em um mercado organizado, o preco corrente de mercado €
considerado como uma estimativa dos precos futuros para a empresa, em uma perspectiva de
curto prazo. Caso ndo seja esperada a venda do produto no curto prazo, o preco corrente de
mercado deve ser descontado a valor presente.

Como exemplo de ativo monetario mensurado a valor de saida, cita-se 0s Recebiveis da
Empresa. Os titulos de renda fixa — ativo — sdo mensurados pelo valor futuro descontado. Para
ativos facilmente realizaveis no mercado, é aceitavel a utilizacao de valores de saida, como é o
caso de titulos negociaveis, e produtos agricolas, proveniente de ativos bioldgicos. Esses ativos

possuem pregos cotados em mercado ativo.

2.1.3.2 Bases de Mensuracédo e Objetivo das Demonstragdes Financeiras

Consta na Estrutura Conceitual (EC, 2018) que os usuéarios avaliam o valor, 0 prazo e a
incerteza dos fluxos de caixa futuros dos recursos e das obriga¢fes da entidade que reportam.
De acordo com o IASB (EC, 2018) e o CPC 00 (R2; 2019), pode existir um nimero variado de
bases de mensuracdo, em diferentes graus e variadas combinacdes. O IASB cita 0 custo
historico, valor atual, valor justo, valor em uso, valor de cumprimento e custo corrente (EC,
2018).

O objetivo de apresentar informacdes Uteis aos usuarios para estimar e analisar os fluxos
de caixa futuros [CPC 00 (R2)], é alcangado mediante evidenciacdo de informagdes financeiras
relevantes, com caracteristicas de representacdo fidedigna, considerando as bases de
mensuracdo utilizadas na elaboragéo das demonstragcOes financeiras, podendo influenciar o
valor das ag0es.

O IASB determina que 0s ativos e 0s passivos sdo 0s objetos relevantes a serem

mensurados, em detrimento dos resultados periddicos. Essa interpretacdo sugere que o IASB
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foca no Balango Patrimonial, em detrimento da Demonstragdo de Resultados. No entanto, o
resultado pode ser determinado a partir dos saldos iniciais e finais de ativos e de passivos, o que
ndo invalida a importancia do lucro determinado por essa métrica 3.

Isso fortalece a mensuragéo do resultado, determinada pela observacao de eventos reais
e guantidades reais, e ndo mediante simplificacbes, muitas vezes otimistas ou até mesmo
temerarias. A mensuracdo de ativos e de passivos, utilizando bases diferentes — custo histérico,
valor atual, valor justo, valor em uso, valor de cumprimento e custo corrente —, é utilizada para
mensurar o patrimonio liquido de forma residual (IASB, EC, 2018).

Afinal, o objetivo das demonstracdes financeiras, é fornecer informacGes sobre a
entidade, que seja Util para investidores existentes e potenciais, credores por empréstimos e
outros credores, ao tomar decisdes sobre investimentos na entidade (EC, 2018). Isso representa
os fundamentos das Estruturas Conceituais para Relatorio Financeiro (EC, 1989; EC, 2010; EC,

2018) do IASB.

2.1.3.3 Bases de Mensuracdo na EC do IASB

Os conceitos das bases de mensuracdo sdo apresentados na literatura contabil (Paton,
1922; Littleton, 1953; Edwards & Bell, 1961; ludicibus & Martins, 2007; Niyama & Silva,
2021). A partir da teoria, as atuais bases de mensuracdo, previstas nas Estruturas Conceituais
do IASB (EC, 1989; EC, 2010; EC, 2018) sdo fundamentadas em publicacGes de pesquisadores

da Contabilidade.

13 A EC do IASB, relacionado ao CPC 00 (R2), apresenta o conceito de patrimonio liquido como valor residual,
ou seja, patriménio liquido é o interesse residual nos ativos da entidade depois de deduzidos todos os seus
passivos (Item 4.4c). A determinacdo do resultado a partir da diferenca entre saldos iniciais e finais das contas
de ativos e de passivos, é semelhante a mensuragdo do patrimonio liquido pelo valor residual considerado pelo
IASB.
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As pesquisas em Contabilidade s&o consideradas pelo IASB, na formulagéo das bases
de mensuragio em suas Estruturas Conceituais 4, como o custo histérico, o custo corrente, o
valor realizével e o valor presente (EC, 1989; 2010). Esse 6rgdo, que elabora normas contébeis,
sugere que talvez uma Unica base de mensuracdo ndo seja suficiente para uma representacao
fidedigna de relatorio financeiro.

Na Estrutura Conceitual de 2018, o IASB considera o custo historico e o valor atual
como bases de mensuragdo, para apresentar informacéo financeira Util e relevante aos usuérios;
ou seja, para atender aos objetivos dos relatérios financeiros. O valor justo, valor em uso para
ativos, valor de cumprimento para passivos e 0 custo corrente sdo consideradas como categorias
da base de mensuracao a valor atual.

Apesar do incentivo ao uso de mais de uma base de mensuracdo, o IASB sugere que
inimeras bases diferentes podem ndo garantir uma informacéo relevante. Assim, mudancas
frequentes nas bases de mensuracdo devem ser limitadas a situacdes justificaveis, sendo
necessarias explicacdes convincentes para possiveis mudancas (EC, 1989; EC, 2010; EC,
2018). No Quadro 2 é apresentada a evolucdo das bases de mensuracdo mencionadas nas

Estruturas Conceituais do |ASB.

Quadro 2 - Bases de Mensurag&o.

EC, 1989 EC, 2010 EC, 2018
Custo histérico Custo histérico Custo histérico
Custo corrente Custo corrente Valor atual
Valor realizavel Valor realizavel Valor justo
Valor presente Valor presente Valor em uso

Valor de cumprimento
Custo corrente

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

As bases de mensuracao consideradas na Estrutura Conceitual de 1989 (EC, 1989) sdo

as mesmas previstas na Estrutura Conceitual de 2010 (EC, 2010). Isso também é valido para as

14 A Estrutura Conceitual de 1989 foi emitida pelo International Accounting Standards Committee (IASC),
fundado em 1973, cujas atribuigdes foram assumidas pelo 1ASB, criado em 1 de abril de 2001, na prépria
estrutura do 1ASC.



37

definicbes. Desse modo, o IASB manteve em 2010 as mesmas bases de mensuragdo e as

mesmas defini¢bes consideradas pelo até entdo IASC (EC, 1989).

2.1.3.3.1 Custo Histérico

Por meio do custo historico, os ativos sdo reconhecidos pelos pagamentos de caixa ou
equivalentes de caixa, ou pelo valor justo dos recursos entregues para adquiri-los, na data da
aquisicdo. Os passivos sdo registrados pelos valores dos recursos recebidos em troca da
obrigacdo, ou pelo montante de caixa, ou equivalentes de caixa estimado, necessarios para
liquidar o passivo no curso normal das operac6es (EC, 1989; EC, 2010; EC, 2018).

O custo histérico fornece informagdes monetérias sobre os ativos, 0s passivos, as
receitas e as despesas derivadas de uma transacdo, ou de um evento passado, e refletem as
mudancas quanto ao consumo ou a deterioracdo de ativos e ao cumprimento de obrigacdes,

apesar de ndo refletir possiveis mudancas nos precos (EC, 2018).

2.1.3.3.2 Custo Corrente

Pelo custo corrente, os ativos sdo mensurados com base nos valores em caixa ou
equivalentes de caixa, que seriam pagos, caso esses ativos — ou equivalentes — fossem
adquiridos na data do balango. Os passivos sdo reconhecidos pelos valores de caixa ou
equivalentes de caixa — ndo descontados — estimados para liquidar a obrigacdo, na data do
balanco (EC, 1989; EC, 2010; EC, 2018).

O custo corrente de um ativo é igual ao custo de um ativo equivalente e compreende a
contraprestagcdo que seria paga, na data da mensuragdo, mais os custos de transacdo. Por sua
vez, 0 custo corrente de um passivo representa a contraprestacdo que seria recebida, por um
passivo equivalente, na data da mensuragdo, deduzido dos custos de transacdo, que seriam

incorridos (EC, 2018).
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2.1.3.3.3 Valor Realizavel

O valor realizavel representa o valor de cumprimento ou de liquidagdo. Ativos
mensurados a valor realizavel sdo mantidos pelos valores em caixa ou equivalentes de caixa,
que seriam obtidos pela alienacdo, de forma ordenada. Passivos sdo mensurados pelos valores
de liquidag&o. Esses valores representam o caixa ou equivalentes de caixa — ndo descontados —
estimados para liquidar as obrigacgdes, no curso normal das operagdes.

Na EC (2018) do IASB, o valor realizavel — ou valor de cumprimento — é tratado como
uma categoria de mensuracao a valor atual, assim como o valor justo, o valor em uso e o0 custo
corrente. O valor realizavel representa o valor presente dos fluxos de caixa estimados, que uma
empresa espera incorrer para liquidar um passivo. E um valor especifico da empresa.

As bases de mensuracdo do IASB estéo relacionadas ao CPC, que menciona o valor de
cumprimento ou de liquidacdo e usa a nomenclatura valor realizdvel. Consta ha horma que 0s
ativos sdo mantidos pelos montantes em caixa ou equivalentes de caixa que poderiam ser

obtidos, pela sua venda, de forma ordenada [CPC 00 (R1), item 4.55c].

2.1.3.3.4 Valor Presente

As técnicas de mensuracdo baseadas nas projecdes de fluxos de caixa — descontados —
sdo usadas na mensuracdo de ativos e de passivos, em uma base de mensuracdo definida.
Considerando esse aspecto, na EC (2018), o IASB néo identifica o valor presente dos fluxos de
caixa como uma categoria separada da base de mensuracdo. E uma maneira de obter outras
bases de mensuragdes, como € o caso do valor justo ou do valor em uso.

Os ativos sdao mensurados pelo valor presente — descontado — dos fluxos estimados de
entradas liquidas de caixa, gerados pelo item, no curso normal das operagdes. Os passivos sdo
mantidos pelo valor presente — descontado — dos fluxos futuros de saidas liquidas de caixa

estimados, necessarios para liquidar o passivo, no curso normal das operagoes.
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2.1.3.3.5 Valor Atual

A mensuracéo a valor atual para ativos, passivos, receitas e despesas relacionadas, usa
informacOes atualizadas para refletir as condi¢cdes de mercado na data da mensuragdo. Por
serem atualizados, os valores de ativos e de passivos refletem mudancas nas estimativas dos
fluxos de caixa e outros fatores, desde a data de mensuracéao anterior (EC, 2018).

O valor atual de um ativo, ou de um passivo, ndo é derivado do preco da transacdo ou
de outro evento que deu origem ao ativo ou passivo. Isso é o oposto do custo historico. De
acordo com o IASB (EC, 2018), as bases de mensuracdo a valor atual incluem o valor justo, o

valor em uso — para os ativos —, 0 valor de cumprimento — para 0s passivos — e 0 custo corrente.

2.1.3.3.6 Valor Justo

O valor justo representa o preco que seria recebido pela venda de um ativo, ou pago pela
transferéncia de um passivo, em uma transacdo ordenada entre participantes do mercado, na
data da mensuracgéo (EC, 2018, item 6.12). Esse valor considera a perspectiva dos participantes
do mercado. Para ativos ou passivos, 0 valor justo é determinado com base nas premissas que
os participantes do mercado utilizariam para mensurar o ativo ou o passivo, em seu melhor
interesse econémico (EC, 2018).

Na determinacdo do valor justo, sdo considerados fatores como estimativas de fluxos de
caixa, possiveis variagcdes no valor estimado e na época dos fluxos de caixa para o ativo ou para
0 passivo objeto de mensuracdo, o valor do dinheiro no tempo e as incertezas inerentes aos

fluxos de caixa; ou seja, um prémio ou desconto de risco (EC, 2018, item 6.14).

2.1.3.3.7 Valor em uso e valor de cumprimento
Até 2018, o IASB ndo considerava o valor em uso como base de mensuracdo separada.
Era utilizado na determinacéo do valor recuperavel de ativo, mensurado pelo custo historico,

com indicios de problema de recuperabilidade. Nesse caso, imediatamente apds o
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reconhecimento da perda, o valor contabil é igual ao valor em uso. Entretanto, a EC (2018; item
6.25) passou a considerar o valor em uso como uma categoria de mensuracdo a valor atual
porque, conceitualmente, é diferente do custo histdrico; embora, o custo historico recuperavel
possa ser determinado a partir do valor em uso.

As descricdes de valor em uso para ativos, e valor de cumprimento para passivos,
derivam da definicdo da IAS 36 — Impairment of Assets (2010), relacionada ao CPC 01 (R1) —
Reducédo ao Valor Recuperavel de Ativos (2010). Valor em uso e valor de cumprimento séo
definidos a partir do valor atual para a empresa, de acordo com a norma IAS 16 — Property,
Plant and Equipment (2008), relacionada ao CPC 27 — Ativo imobilizado (2009) *°. A norma
utiliza o valor em uso para testar a recuperabilidade de ativos e determinar se um imobilizado
ou intangivel, mensurado pelo custo histdrico, esta desvalorizado 6.

Embora o valor em uso e o valor de cumprimento reflitam os mesmos fatores em sua
mensuracdo, como o valor justo, ambos — valor em uso e valor de cumprimento — fazem
suposicdes especificas da empresa para esses fatores, em vez de suposi¢cdes dos participantes
do mercado, caracteristica do valor justo.

Assim, o valor em uso representa o valor presente dos fluxos de caixa estimados pela
empresa, em funcdo do uso continuo de um ativo e do seu valor terminal . Ao considerar o
valor em uso e o valor de cumprimento como bases de mensuracao separadas — dentro do valor

atual —a EC (2018) internaliza o teste de recuperabilidade.

15 Essa definigéo de valor em uso e valor de cumprimento também é adotada pelo FASB (SFAC N° 5).

16 Sobre teste de recuperabilidade de ativos, veja o 1AS 36 — Impairment of assets (2010), relacionada ao CPC 01
(R1) — Reducdo ao Valor Recuperavel de Ativos (2011).

17 Valor terminal de um ativo, ou valor residual, é o valor que a empresa espera obter pela venda do ativo ao final
da sua vida util.
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2.1.3.4 Bases de Mensuragéo e Estrutura de Contas

Constam nas normas utilizadas nas préaticas contabeis, as bases de mensuragao custo —
historico e amortizado — valor presente e valor justo, entre outras. Além disso, é utilizado,
também, o método da equivaléncia patrimonial, que compde os ativos das empresas que
elaboram demonstracGes financeira consolidadas.

O custo histdrico ¢é a base utilizada para mensuragdo do grupo de contas Tributos a
Recuperar, em funcédo do que preceitua a norma IAS 12 — Income Taxes (2000), relacionada ao
CPC 32 — Tributos sobre o Lucro (2009) e Tributos Diferidos.

O custo amortizado é utilizado para mensurar Ativos Financeiros avaliados ao custo
amortizado, conforme determinacdo do item 5.2.1 do CPC 48 (2016); Estoques, de acordo com
a norma IAS 2 (2009), relacionada ao CPC 16 (R1, 2009); Outros Ativos, inclusive Ativos
Especiais; Outros Investimentos; Imobilizado (1AS 16, 2008; CPC 27, 2009); e Intangivel (1AS
38; 2010; CPC 04 (R1); 2010), exceto goodwill.

Os estoques sdo mensurados pelo custo amortizado, em funcdo de suas caracteristicas,
gue na maior parte dos casos sdo renovados em um curto periodo de tempo, conforme determina
a norma IAS 02 (2003), relacionada ao CPC 16 (R1, 2009); e, considerando uma possivel
reducdo dos estoques, ao valor realizavel liquido.

O valor presente € utilizado na mensuracao dos grupos de contas Caixa e equivalentes
de caixa, em funcdo das caracteristicas de poder aquisitivo, e disponibilidade, na data da
elaboracdo do Balango Patrimonial; Recebiveis, mediante prescri¢do das normas do CPC,
conforme determinacgéo expressa do CPC 12 (2008); Despesas antecipadas; Partes relacionadas.

Os ativos classificados no grupo de contas Despesas Antecipadas devem ser mensurados
a valor presente, de acordo com o CPC 12 (2008), que trata de ajuste a valor presente. A norma
é aplicavel tanto a ativos monetarios classificados no longo prazo, quanto no curto prazo, caso

apresentem valores relevantes.
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O valor justo é a base de mensuracdo utilizada para os grupos de contas Ativos
Financeiros avaliados a valor justo por meio do resultado; Ativos Financeiros avaliados a valor
justo por meio de outros resultados abrangentes (IFRS 9, 2014; CPC 48, 2016); Ativos
Bioldgicos (IAS 41, 2008; CPC 29, 2009), conforme preceitua a IAS 02 (2003), relacionada ao
CPC 16 (R1, 2009); Propriedades para Investimentos (IAS 40, 2008; CPC 28, 2009) e Goodwill.

Por fim, os grupos de contas Participacdes em coligadas e ParticipacGes em controladas
em conjunto séo registrados e mensurados pelo MEP 8 Método de Equivaléncia Patrimonial.
Apesar de nao ser uma base de mensuracdo, o0 MEP é uma técnica de avaliacdo considerada nas
praticas contabeis, para mensuracdo dos investimentos em coligada, em controlada, e em
empreendimento controlado em conjunto.

De acordo com a norma IAS 28 (2012), relacionada ao CPC 18 (R2, 2012), método da
equivaléncia patrimonial é o método de contabilizacdo, por meio do qual, o investimento é
inicialmente reconhecido pelo custo e, a partir dai, € ajustado para refletir a alteracdo pos-
aquisicdo na participacdo do investidor, sobre os ativos liquidos da investida (CPC 18, 2012;
item 3).

Para os objetivos deste trabalho, o ativo das empresas foi agrupado a partir da
classificacdo do Balanco Patrimonial, que consta no site da CVM, para identificar os grupos de
contas, cujas bases de mensuracdo sao semelhantes. Os ativos foram agrupados nas bases de
mensuracdo custo — histoérico e amortizado — valor presente, valor justo e, também, o MEP,

adotadas para realizacdo dos testes estatisticos e econométricos.

18 O Método da Equivaléncia Patrimonial (MEP) é uma alternativa de mensuragédo de investimentos que consiste
em atualizar o valor contébil do investimento ao valor equivalente a participagdo societaria de uma empresa, a
investidora, no patrimdnio liquido de outra empresa, a investida. O resultado do investimento, denominado
Resultado da Equivaléncia Patrimonial, é registrado na Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE).
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2.1.3.5 Valor Justo e Mercado

Com o surgimento de pesquisas empiricas em Contabilidade, a partir do fim da década
de 60, a ideia de que 0 mercado n&o tinha relagdo com as informacdes contébeis, defendida por
grandes teoricos, é contestada por alguns pesquisadores. Por exemplo, Ball e Brown (1968) e
Beaver (1968) apresentaram evidéncias empiricas, confirmando que os mercados reagiam as
informacdes financeiras evidenciadas pela Contabilidade, geradas a partir de bases de
mensuracao utilizadas nas praticas contébeis.

As discussdes sobre as bases de mensuracao sao retomadas na época em que ocorreram
estes movimentos tedricos. O FASB, nos Estados Unidos, e o IASB, em nivel internacional,
comecaram a requerer a adocdo da base de mensuracdo a valor justo de determinados itens
patrimoniais ap6s o registro inicial.

Isso tem implicages diretas no reconhecimento antecipado de resultados néo realizados
na DRE ou, diretamente no patrimdnio liquido, em outros resultados abrangentes; nos dois
casos, impactam na mensuracdo dos ativos. A partir de entdo, a base de mensuragdo a valor
justo, que era inicialmente restrita a ativos financeiros negociados por instituicdes financeiras,
evoluiu de forma progressiva e passou a ser requerida para outros itens registrados pela
Contabilidade.

E requerida, por exemplo, a mensuracdo a valor justo para testar a recuperabilidade do
ativo imobilizado e do goodwill adquirido. Além disso, também é aplicavel o valor justo como
base de mensuracao para certos passivos, cuja mensuragdo é bastante complexa, como é o caso
da obrigacdo da empresa patrocinadora para fundos de penséo de beneficios definidos.

De uma forma ou de outra, o valor justo como base de mensuragdo sempre é questionado
guando ocorrem eventos adversos, como foi o caso na crise financeira de 2008, cuja assimetria
entre a avaliacdo de determinados ativos mensurados a valor justo, pelos bancos, e o valor de

mercado desses ativos ficou evidente.
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Na Contabilidade, os ativos sdo registrados pelas bases de mensuracdo previstas nas
normas do FASB, do IASB e do CPC, a partir da Teoria da Mensuragéo. Quanto ao mercado,
é reconhecidamente mais importante que a mensuracao dos ativos se aproxime do conceito de
valor — e ndo de custo. Nesse aspecto, tanto o0 FASB, quanto o IASB, érgdo emissor de normas
utilizadas nas préticas contébeis internacionais, tém evoluido na discussdo de bases de
mensuracao que se aproximem de critérios econdmicos, como é o caso do valor justo 2°.

Apesar da utilizacdo do valor justo como base de mensuracéo, prevista na EC 2018, ser
mais restrita aos ativos monetarios, € aplicado também a itens ndo monetéarios, quando o custo
supera o valor recuperavel, momento em que é reconhecida uma perda por recuperabilidade.
Essa é uma evolucdo da mensuracao direcionada ao valor.

Portanto, o valor justo como base de mensuragéo, prevista na Estrutura Conceitual do
IASB (EC, 2018), € utilizado na mensuracdo de ativos com o objetivo de aproximar o valor
contébil ao valor de mercado. O valor justo como base de mensura¢do é um tema bastante
discutido pelo mercado, por 6rgaos reguladores e pelos usuarios da Contabilidade de uma forma

geral.

2.2  GRUPOS DE CONTAS OBJETO DE MENSURACAO

Os ativos sao evidenciados nas Demonstracdes Financeiras apresentadas a CVM, em
atendimento as normas contabeis vigentes, segregados nos grupos de contas Ativo Circulante
— corrente — e Ativo ndo Circulante — ndo corrente.

No grupo de contas Ativo Circulante sdo apresentados Caixa e Equivalentes de Caixa;
Ativos Financeiros avaliados ao VJR, valor justo por meio do resultado; Ativos Financeiros

avaliados ao VJORA, valor justo por meio de outros resultados abrangentes; Ativos Financeiros

19 Na Estrutura Conceitual para Relatério Financeiro do IASB (EC, 2018), o valor justo é considerado como uma
categoria de mensuragdo separada, dentro do valor atual.
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avaliados ao CA, Custo Amortizado; Recebiveis — Contas a receber; Estoques; Ativos
Bioldgicos; Tributos a Recuperar; Despesas Antecipadas; e Outros Ativos Circulantes.

O grupo de contas do Ativo ndo Circulante € segregado em Ativo Realizavel a Longo
Prazo, Investimentos, Imobilizado e Intangivel. No Ativo Realizdvel a Longo Prazo s&o
apresentados os Ativos Financeiros avaliados a valor justo, Ativos Financeiros avaliados ao
custo amortizado, Recebiveis — Contas a receber —, Estoques, Ativos Bioldgicos, Tributos
Diferidos, Despesas Antecipadas, Créditos com partes relacionadas e Outros ativos nédo

circulantes.
2.3 BASES DE MENSURAC}AO E MERCADO

2.3.1 Mensuragdo Contébil e Mercado

A relagdo da mensuragdo contabil com o mercado vem de longa data. A Contabilidade
mensura ativos, passivos, patriménio liquido, receitas e despesas, elementos apresentados nas
demonstracfes financeiras (Larson, 1969). Além disso, sdo encontradas na literatura sobre a
natureza dos itens mensurados pela Contabilidade, indicacGes de que eles sdo apenas vagas
no¢oes dos objetos mensurados (Chambers, 1965; Larson, 1969; Staubus, 2004).

Chambers (1965) ja havia escrito que a literatura contabil era superficial e, em alguns
pontos, contraditéria com relacdo as propriedades mensuraveis, as especificaces da unidade
adequada para utilizacdo e as regras de atribuicdo de valor. Esse autor cita a controvérsia entre
custo e valor e o nivel geral de preco, fundamentado nas regras de mercado, que nao tinha um
modelo Unico para mensurar uma transagdo em um determinado periodo de tempo, seja corrente
ou longo prazo.

De acordo com Chambers (1965), existe um Unico meio em que as trocas sao realizadas,
considerando montantes variaveis, cenario que nao se modificou de forma significativa. Os

usuarios das demonstracfes financeiras podem considerar o lucro liquido apresentado na
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demonstracdo do resultado, como o total especifico apresentado em unidades monetarias
(Larson, 1969).

Entretanto, caso seja solicitada a explicacdo do significado exato de cada item que
comp0s o lucro liquido — desagregado — a maioria dos usuérios — inclusive os contadores —
teriam dificuldades para explicar. De acordo com o autor, até o final dos anos 60, a natureza
dos itens mensurados pela Contabilidade ainda ndo estava determinada. Isso d& uma ideia da
necessidade e da importancia da correta interpretacdo das informagdes financeiras para o
processo decisorio.

Quando os valores de mercado ndo sdo observaveis, Staubus (2004) afirma que a Teoria
da Contabilidade, conforme apresentada na literatura, aborda duas visGes sobre a mensuracao
de ativos e de passivos de uma empresa. A primeira, The Sydney View 2°, é defendida por alguns
autores, especialmente em paises onde o inglés é a lingua oficial, tendo como principal
precursor o professor Raymond John Chambers, da Universidade de Sydney.

A segunda visdo, incompativel com a primeira, utiliza como fundamento padrdes de
Contabilidade 2!, disseminada principalmente pelo IASB, cujas normas sio adotadas,
atualmente, por 166 paises ?°. Essa visdo tem como principal precursor o professor George J.
Staubus, da Universidade da California, e tem sido incorporada a Teoria da Utilidade da
Deciséo.

Staubus (2004), apresenta como pontos convergentes, a consisténcia do valor de
mercado, a representacdo fiel dos fenbmenos que as informacdes representam e a aditividade,

como caracteristicas importantes do modelo de mensuracao, e inconsisténcias na Contabilidade

20O ponto de vista de Sydney, em uma traducéo livre. Essa visdo prevé a utilizagdo do preco corrente liquido
realizavel, como Gnico método de mensuragdo, de acordo com Chambers e Wolnizer (1990).

2L A visdo fundamentada em padrdes de Contabilidade deve ser adotada, pois apesar de ndo determinar qual
metodologia de mensuragdo, prevé e incentiva a utilizacdo de mais de uma base de mensuracao.

22 De acordo com o site do IFRS, existem 166 paises catalogados em relagdo a adogéo das normas IFRS. Em 9
desses paises, as normas IFRS sdo permitidas mas ndo sao obrigatorias. (https://www.ifrs.org/use-around-the-
world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction). Acesso em: 28 de maio de 2021.


https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction
https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction
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tradicional. A consisténcia do valor de mercado é mais relevante para 0s usuérios das
demonstrages financeiras do que o custo historico; e a representacdo fidedigna dos fenémenos,
é um importante critério de valor.

A partir dessas visOes historicas, e considerando que nos mercados mais desenvolvidos
h& maior demanda por informacdes financeiras de qualidade (Soderstrom & Sun, 2007); que
esses mercados sdo maiores e mais liquidos e 0s seus participantes possuem maiores incentivos
para buscar informac0es sobre as empresas; entende-se que tudo isso considerado contribui para
melhor alocacgéo de recursos, em uma perspectiva econdémica (Levine, 1999).

As pesquisas relacionando as demonstracdes financeiras com financas, avaliacdo de
empresas, previsdo de faléncias, precificacdo de acles, entre outras areas (Markowitz, 1952;
Beaver, 1966; Ball & Brown, 1968; Penman, 2010, 2013), confirmam a relagdo das informagdes
financeiras com o valor das a¢es e com 0 mercado de capitais, e as negocia¢Ges em bolsas de
valores — B3, no caso brasileiro.

Em combinacdes de negdcios sdo analisadas as demonstracdes financeiras das
empresas, bem como o funcionamento operacional (Penman, 2013). De acordo com Penman
(2013), além das informacdes sobre como funcionam as operacdes da empresa, € importante
verificar como essas operacdes refletem e como sdo apresentadas nas demonstracdes
financeiras.

Na interpretacdo das informacbGes contabeis, os analistas utilizam técnica
fundamentalista, mediante estudo das informacgdes da empresa disponiveis no mercado. Essa
técnica € Util para estimar o valor e recomendar uma determinada combinacdo de negdcio, ou
investimento, e também para mensurar o valor justo das acbes das empresas, baseado em
expectativas de resultados futuros (Porto, 2015; Pinheiro, 2016).

De acordo com Quirin, Berry e O’Brien (2000), o retorno das ac¢fes é projetado com

base nas andlises fundamentalistas, nas informacdes econdmicas e financeiras, e no valor da
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acdo de uma empresa. No mercado de capitais, existe um conjunto de indicadores, de analise
de acles, indices de bolsa, todos possiveis de serem calculados, a partir de informacGes
econdmicas e financeiras, e do valor das a¢des (Lagioia, 2011; Assaf Neto, 2014; Porto, 2015;
Ross, Westerfield, Jaffe e Lamb, 2015).

Beaver (1968) publicou uma pesquisa sobre a relacdo de indicadores financeiros e a
previsdo de faléncia. O objetivo do estudo era a busca de fundamentos para embasar anélises e
considerar a utilizacdo das informacdes, obtidas a partir das demonstragdes financeiras, para a
previsdo de faléncias.

A concluséo da pesquisa sugere que é factivel a utilizacdo de indicadores, calculados a
partir das demonstragdes financeiras — elaboradas considerando as bases de mensuragéo —, para
diagnosticar e prever insolvéncia de empresas, embora, de acordo com o autor, existam outros
fatores que podem levar uma empresa a insolvéncia.

A mensuracao contabil e mercado é tratada em pesquisa empirica realizada por Fama e
French (1992), ao identificar a relacdo do efeito book-to-price (B/P). Os autores concluiram
que os indices B/P estdo positivamente relacionados com os retornos das acdes. Esses autores
especificam um modelo de precificacdo de ativos (Fama & French, 1993, 1996), incluindo
fatores de risco identificados com B/P, beta do CAPM 23 e o valor de mercado do patriménio
liquido.

O modelo CAPM baseia-se na teoria da carteira. Essa teoria considera que 0s
investidores sdo avessos ao risco e o retorno dos titulos tem distribuicdo normal. Assim, 0s
retornos podem ser mensurados pela média da sua distribuicédo e, o risco, por sua variancia. O
retorno da carteira é a média dos retornos dos titulos individuais; mas, a variancia, que é a
medida de risco, ndo é igual a média do retorno dos titulos da carteira. 1sso ocorre porque a

relacdo entre os titulos afeta a sua variancia.

23 Capital Assets Price Model (CAPM, na sigla em inglés); Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital, em uma
traducdo livre.
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A partir dos trabalhos sobre teoria da carteira (Markovitz, 1952), do CAPM (Sharpe,
1964; Lintner, 1965), da HME 2* (Fama, 1970, 1991) foi possivel a realizagdo de testes
empiricos. Isso é importante porque possibilita a operacionalizacdo de pesquisas, em
Contabilidade, relacionando as demonstracdes financeiras ao mercado de capitais.

De acordo com as pesquisas apontadas, ha evidéncias de que o mercado reage — market
reaction — a divulgacgdo das demonstracGes financeiras pelas empresas, que 0s nimeros gerados
pela Contabilidade, podem ser Gteis para estimar o beta de uma empresa — risco sistémico — e
que hé sinais da capacidade do mercado interpretar os nimeros contabeis.

E nesse contexto que este trabalho se enquadra. Como os estudos citados n&o tratam das
bases de mensuracgdo, nesta pesquisa € verificada a relacdo entre os ativos mensurados pelas
bases de mensuracdo adotadas nas praticas contébeis, pelas empresas que divulgaram
demonstragdes financeiras no site da CVM, com o valor de mercado das a¢des negociadas na

B3.

2.3.2 Value Relevance da Informacdo Financeira

Value relevance é a capacidade de capturar e verificar informacgdes que impactam no
preco das acBes (Francis & Schipper, 1999). Barth, Beaver e Landsman (2001) asseguram que
informacBes das demonstracdes financeiras sdo value relevance, caso estejam diretamente
associadas ao valor de mercado da empresa. Song, Thomas e Yi (2010) afirmam que a
informacdo das demonstracdes financeiras é value relevante, quando apresenta associacdo com
o0 valor das ag0es.

Holthausen e Watts (2001) apresentam as teorias direct valuations e inputs-to-equity-

valuation. De acordo com os autores, 0 lucro contabil destina-se a medir as mudangas ocorridas

24 De acordo com a HME, Hipétese do Mercado Eficiente, bastante utilizada em finangas, os mercados financeiros
sdo eficientes em relacdo a informagdo. Assim, um agente ndo consegue alcancar, consistentemente, retornos
superiores a média do mercado, considerando as informagdes disponiveis ao publico no momento em que é
efetivado o investimento.



50

no valor de mercado das a¢des — direct valuations —, e o papel da Contabilidade é fornecer
informacdes para os investidores avaliarem o patrimonio da empresa — inputs-to-equity-
valuation.

A value relevance pode ser mensurada pela direct valuations, por meio da capacidade
de o lucro explicar os retornos dos investimentos nas empresas, e por inputs-to-equity-
valuation, pela capacidade dos ativos e passivos registrados pelas bases de mensuragéo
utilizadas nas praticas contabeis, explicar o valor de mercado do PL (Francis & Schipper,
1999).

Holthausen e Watts (2001) consideram trés abordagens para value relevance. A
primeira, esta relacionada a mensuracdo da relevancia, por meio da capacidade explicativa da
informacdo contabil sobre os precos das agdes; a segunda, sugere que a informacéo contabil
serd relevante, caso possa ser utilizada em um modelo de avaliagdo ou contribuir para prever
variaveis; a terceira, esta relacionada a capacidade da informacdo ser utilizada pelos
investidores na precificacdo das acdes.

Como linha de pesquisa, objetivando a busca de evidéncias empiricas sobre a relevancia
da informacao financeira, a value relevance surge a partir do estudo seminal de Ball e Brown
(1968), no qual os autores analisaram a relacdo entre o valor de mercado das empresas e o lucro.
Outros estudos, a partir da value relevance, testaram, empiricamente, se determinados nimeros
contabeis possuem caracteristicas qualitativas definidas pelos érgdos reguladores.

As informacGes financeiras sdo consideradas relevantes para o valor, porque estdo
associadas ao preco das ac¢des. O trabalho de Ball e Brown (1968), e outras pesquisas de value
relevance das informacges financeiras, indicam que os lucros contabeis capturam informagdes
contidas nos precos das acdes. Estudos dessa natureza, permitem verificar a relevancia e a

confiabilidade de forma empirica (Barth, Beaver & Landsman, 2001).
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O primeiro estudo que utilizou o termo value relevance foi elaborado em 1993 (Barth,
Beaver & Landsman, 2001). Em 2001, Holthausen e Watts realizaram uma pesquisa em
periddicos internacionais, considerando trabalhos que procuravam identificar a value relevance
de valores contébeis, classificados em associacdo relativa, associagdo incremental, e de
contetdo informacional. Do total, 94% sdo estudos de associagdo relativa e de associacao
incremental.

Nos estudos de associacdo relativa, sdéo comparados os pregos das acdes, e 0s métodos
de mensuracdo, para identificar a pratica contdbil mais relevante; os estudos de associagao
incremental, verificam se 0s nimeros contabeis explicam o valor, ou o retorno das ac¢des; e 0s
estudos de contetdo informacional, investigam se determinado nimero contabil adiciona
informagao para grupos de investidores.

Pesquisas para analise da value relevance, da informacdo contébil, sdo realizadas
mediante andlise de regressdo, utilizando o valor das a¢cdes como variavel dependente e as
informac@es das demonstracdes financeiras como variaveis independentes (Brown, Lo & Lys,
1999). Os testes econométricos possibilitam a analise dos coeficientes das variaveis contabeis.

Observa-se que o valor das demonstracdes financeiras tera relevancia se as bases de
mensuracdo forem confidveis e capazes de produzir informaces relevantes na avaliacdo da
empresa, de forma que essas informacdes sejam Uteis aos investidores, refletindo no valor das
acOes (Francis & Schipper, 1999; Holthausen & Watts, 2001).

Utilizando os modelos de value relevance, é possivel identificar se as demonstracdes
financeiras sdo uteis para a tomada de decisdo dos usuarios. De outra forma, segundo Duarte,
Girédo e Paulo (2017), todos os custos incorridos pelas empresas na elaboracdo e evidenciacdo
das demonstragdes financeiras seriam inuteis.

Ohlson (1995) afirma que por meio da utilizacdo de equacbes de prego e retorno de

ativos, pode-se capturar o valor da empresa, em funcao do lucro e do patriménio liquido. Esse,
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inclusive, € um dos modelos mais adotados para avaliar a relevancia da informacéo e serve de
base, para 0 modelo econométrico, utilizado nesta pesquisa.

Existem metodologias para identificar empiricamente a value relevance dos ndimeros
contédbeis. Entre essas metodologias, destacam-se 0 modelo de balango — balance sheet model
—, 0 modelo de resultado — earning model — e 0 modelo de Ohlson (1995). Esse ultimo modelo
é bastante utilizado e é corroborado empiricamente (Kothari, 2001; Cupertino & Lustosa,
2004).

Em pesquisa realizada por Holthausen e Watts (2001), sobre value relevance, os autores
observaram que 47% dos estudos analisados — 29 trabalhos —, consideraram o modelo de Ohlson
como procedimento metodoldgico, para identificar empiricamente a value relevance.

O modelo de balango € utilizado, principalmente, em pesquisas de associa¢ao incremental
(Holthausen & Watts, 2001; Mortensen, 2009). Esse modelo, consiste em igualar o valor de
mercado dos instrumentos de capital proprio da empresa, com a soma do valor de mercado dos
ativos e dos passivos. Parte do pressuposto de que o valor contabil dos ativos e dos passivos,
transmitem informac6es sobre o valor de mercado da empresa (Mortensen, 2009).

No modelo de resultado, o valor de mercado ou o retorno da empresa, é considerado como
variavel dependente; como varidveis independentes, sdo utilizados o resultado ou 0s seus
componentes (Mortensen, 2009). Como principal limitacdo na utilizacdo desse modelo, é
apontado por Holthausen e Watts (2001), a auséncia de teoria da Contabilidade, sugerindo quais
itens de resultado devem ser incluidos no modelo.

Quanto ao modelo de Ohlson (1995), trata-se de um modelo de avaliagcdo de empresas
que apresenta, em destaque, o patriménio liquido como variavel contabil (Kothari, 2001;
Cupertino & Lustosa, 2004). O modelo de Ohlson, ao contrério dos modelos de balanco e de

resultados, ndo fundamentados teoricamente (Mortensen, 2009), é baseado no modelo de
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desconto de dividendos, na avaliagdo pelo lucro residual, e na teoria da irrelevancia dos
dividendos e é representado, conforme equacao (2):

VMt = PLt +LA + ¢ (2)

VM t representa o valor de mercado da empresa no tempo t; PL t representa o valor do
patriménio liquido da empresa no tempo t; LA é o lucro anormal que representa a expectativa
de lucros futuros da empresa; e € representa o termo de erro.

O modelo de Ohlson (1995), considera trés premissas basicas: (i) o valor da empresa é
igual ao valor presente dos dividendos; (ii) toda alteracdo no patriménio liquido da empresa —
exceto aumento de capital — ira passar pela demonstracdo do resultado do exercicio (Clean
Surplus Relation); (iii) o relacionamento das variaveis contabeis e o resultado futuro anormal,
em um mesmo modelo de avaliacdo, conhecido como DIL, Dinamicas Informacionais Lineares.

Na operacionalizacdo de pesquisas empiricas, sobre value relevance, sdo utilizadas
regressdes lineares que buscam verificar a relacdo entre 0s nameros contébeis e alguma
variavel, representativa do valor de mercado da empresa. O modelo de Ohlson (1995) e
Felthman e Ohlson (1995) normalmente € adaptado e especificado, conforme segue
(Holthausen & Watts, 2001; Kothari, 2001):

VMit =a+PLi,t +LAi,t+ ¢ (3)

A variavel dependente nesse modelo de regresséo linear (3) é o valor da acdo da empresa
representado, normalmente, como proxy do valor de mercado. Geralmente, é utilizado o valor
do dltimo dia do ano, na data de divulgacéo do resultado, do dia posterior, ou 120 dias ap0s o
fim do exercicio — ano calendario, na maior parte dos casos.

Além do valor das a¢Oes, também é possivel encontrar pesquisas sobre value relevance,
em que a varidvel dependente utilizada é o retorno das acdes. Nesse caso, 0s estudos tendem a

verificar se determinado nimero contébil reflete em mudancas no valor da empresa ou no preco
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dos papéis (Barth, Beaver & Landsman, 2001). Ao utilizar o pre¢co como variavel dependente,
as pesquisas buscam verificar se 0 nimero contabil é refletido no valor de mercado da empresa.

Sobre as variaveis independentes, 0 modelo é operacionalizado com o patrimdnio
liquido e o lucro liquido — valor total ou por agdo —, de acordo com a escala definida na variavel
dependente — valor total ou por acdo. Dessa forma, caso o coeficiente dessas varidveis seja
significante estatisticamente, € uma indicacdo da relacdo entre essa variavel e o valor de
mercado da empresa. (Barth, Beaver & Landsman, 2001; Holthausen & Watts, 2001).

Além disso, € utilizado o R? da regressdo para medir a relevancia das informacgdes
financeiras utilizadas no modelo e se a value relevance, dessas informacGes, aumentou ou
diminuiu. Esse tipo de interpretacdo é criticado por Brown, Lo e Lys (1999), com o argumento
de que essa medida é afetada por problemas de escala que, normalmente, sdo negligenciados
pelos estudos. Segundo os autores, algumas evidéncias de value relevance — apoiadas na
interpretacdo do R? — s existem devido a efeitos de escala presente nos dados e que afetam a
medida utilizada para chegar a essa conclusao.

Para minimizar esse efeito, Brown, Lo e Lys (1999) sugerem que as variaveis do modelo
sejam ajustadas, sem descaracteriza-las. Entretanto, os autores nao deixam claro qual a melhor
forma ou proxy a ser adotada nessa situacdo e indicam a utilizacdo do preco defasado como
alternativa. Outra forma presente na literatura é utilizar alguma variavel contabil — total de
ativos, receita etc. —, o valor de mercado, o nimero de acGes, apesar de ndo existir consenso
sobre qual é a melhor forma de tratar esses efeitos.

Em estudos de value relevance, classificados por Holthausen e Watts (2001), como de
associacao incremental e associagdo relativa, € comum a incluséo de variavel independente no
modelo que representa o0 nimero contabil objeto de pesquisa, em relacdo a sua relevancia. Na
maioria dos casos, 0 coeficiente, estatisticamente significante para essa variavel, é interpretado

como relevante.
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O termo value relevance, ganhou destaque com a adogao das normas IFRS, em funcdo
da melhoria na qualidade das informacgfes financeiras, que pode ser avaliada a partir da
identificacdo da value relevance (Baioco & Almeida, 2017). Além disso, segundo Lubave,
Mazzuco e Nez (2017), a value relevance é uma proxy para medir a qualidade da informac&o
financeira.

A partir da constatacdo de que as informacgOes financeiras de qualidade sdo value
relevance e Uteis aos investidores e credores (Ball & Shivakumar, 2005), que a evidenciagéo de
demonstracdes financeiras no padrdo IFRS, aproximam as informagdes financeiras do valor
justo, o que torna a informagdo mais relevante para o processo decisorio (Ramos & Lustosa,
2013), conclui-se que valores contabeis com maior value relevance, apresentam melhor
qualidade (Barth, Landsman & Lang, 2008).

Entender a value relevance das informacg6es financeiras ajuda a compreender a analise
dos fundamentos das bases de mensuragdo dos ativos, pela incorporacdo das informacoes
financeiras ao preco das acdes, e ajuda a efetuar testes de eficiéncia de mercado, mediante
incorporacdo de informac6es ao valor das acdes (Kothari, 2001).

A importancia da value relevance das demonstracdes financeiras, para o investidor, esta
comprovada em pesquisas empiricas realizadas apds as publicacGes de Ball e Brown (1968) e
de Beaver (1968). A partir desses trabalhos, as pesquisas sobre value relevance, das
demonstracgdes financeiras, contribuiram em grande parte para o entendimento da relevancia da
informacdo contabil para o mercado de capitais (Kothari & Wasley, 2019).

Na pratica, ao associar o valor contabil ao valor de mercado, é possivel verificar a
relevancia e a confiabilidade empiricamente dessa associacdo. Caso o coeficiente seja
significativo, e o sinal igual ao esperado, a informacdo é value relevante; coeficiente
significativo, porém, com sinal invertido, o valor contabil € relevante, mas a informag&o néo é

confiavel (Barth, Beaver & Landsman, 2001).
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Nesse contexto, a pesquisa de Macedo, Araujo & Braga (2012), no mercado brasileiro,
analisa a relevancia das informac@es financeiras sobre o LL/PA, Lucro Liquido por A¢édo e
sobre o PL/PA, Patriménio Liquido por Acdo. Os resultados sugerem que as informac6es
contabeis desses multiplos sdo relevantes, e obtiveram um ganho informacional, ap6s
convergéncia ao padrédo IFRS.

Como o objetivo dos relatorios financeiros é fornecer informaces financeiras sobre a
empresa, que sejam Uteis para investidores, credores por empréstimos e outros credores,
existentes e potenciais, na tomada de decisdes [CPC 00 (R2; item 1.2)], a relevancia da
informacdo esta relacionada a influéncia que a informacédo possa ter no processo decisorio.

Além disso, para o CPC, a relevancia € uma caracteristica qualitativa fundamental e tem
valor preditivo e confirmatério. Preditivo, para projetar resultados; confirmatério, para fornecer
feedback sobre avaliages anteriores (CPC 00 (R2); item 2.10). A relevancia independe da
opcdo dos usuarios por ndo tirar vantagem das informacdes financeiras, ou ja tenham
conhecimento delas a partir de outras fontes.

Portanto, o total de ativos avaliados pelas bases de mensuracdo, consideradas na
elaboracdo das demonstracdes financeiras, sdo value relevante (Song, Thomas & Yi, 2010). Os
ativos ganharam destaque com a adocdo das normas IFRS (Baioco & Almeida, 2017), estdo
associados ao valor de mercado da empresa (Barth, Beaver & Landsman, 2001) e impactam o

preco das acOes (Francis & Schipper, 1999).

2.3.3 Hipotese de Mercado Eficiente (HME)

A Hipotese de Mercado Eficiente (HME) trata de um tema central de finangas modernas
e é um dos assuntos mais pesquisados na area, apesar da origem proveniente da Teoria da
Especulacdo, de Louis Bachelier, publicada em 1900 (Mandelbront & Hudson, 2007). Bachelier
utilizou a técnica conhecida como passeio aleatorio no contexto do mercado de acées, segundo

0 qual, a determinacdo dos precos ndo consideraria memoria, refletiria toda informacéo
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disponivel, e demonstraria, aleatoriamente, os efeitos das variaveis, caracterizadas com
distribuicdes normais 2°.

Bachelier utilizou o resultado do passeio aleatorio dos precos das a¢des para determinar
a probabilidade de uma agéo exceder um limite definido de preco (Read, 2012). A partir dessas
pesquisas, Fama (1965) discutiu com mais detalhe as teorias subjacentes ao modelo de passeio
aleatorio e testou a validade empirica do modelo, para obter informagGes sobre o valor das aces
no mercado de capitais. A principal concluséo é que os dados s&o consistentes e dao suporte ao
modelo.

A prova matematica que os valores das a¢des flutuam de maneira randémica foi
apresentada em seguida por Samuelson (1965). O autor confirma que o passeio aleatério pode
ser aplicado no mercado de acGes. As pesquisas de Bachelier (Mandelbrot & Hudson, 2007),
Fama (1965) e Samuelson (1965), possibilitaram a criacdo da HME, Hip6tese do Mercado
Eficiente, por Fama (1970), propondo que as informacdes disponiveis no mercado reflitam o
valor das acoes.

De forma simplista, para determinar a eficiéncia do mercado, € necessario que sejam
desconsiderados os custos de transacdo; que as informacdes estejam disponiveis a todos 0s
participantes do mercado, ndo havendo assimetria informacional e concordancia dos reflexos
das informacGes sobre o valor atual (Fama, 1970).

Os pressupostos da HME indicam que os precos de mercado refletem as informacdes
disponiveis e um conjunto de informacgbes conhecidas ndo permite a realizacdo de lucros
anormais ajustados ao risco (Hazzan, 1991). Para Antunes, Lamounier e Bressan (2006), em
mercado eficiente, o investidor ndo seleciona as acBes mais rentdveis; todas as acdes terdo

retornos ajustados aos riscos sistematicos, mensurados pelo beta individual de cada acéo.

%5 A distribuigdo normal é uma das distribuicdes de probabilidade mais utilizadas para modelar fendmenos naturais
em probabilidade e estatistica. E também conhecida como distribuicdo gaussiana.
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Fama (1970), apresenta a eficiéncia de mercado nas formas fraca, semiforte e forte. Na forma
fraca, a HME ocorre quando as informacgdes disponiveis, sobre precos passados, estdo
incorporadas nos valores das ac¢Ges. O investidor ndo obtém maior retorno com regras de
negocio baseadas no custo historico e no retorno das agdes. Informacgéo histérica de custo e
retorno ndo é considerada na decisdo.

Na forma semiforte, a HME pressup8e que além dos pregos passados disponiveis ao
mercado, outras informacgdes estdo incorporadas ao valor das acgdes, como divulgacdo de
demonstraces financeiras, de anuncios de investimento e de fatos relevantes ao mercado. O
investidor ndo obtém maior retorno desenvolvendo regras de negécio baseadas em qualquer
informac&o disponivel.

Quanto a forma forte, a HME considera que informagdes disponiveis ao publico e,
também, as informacdes privilegiadas — ndo disponiveis — estdo incorporadas ao valor das agdes
e ndo permite obter retornos anormais, pelos investidores, ao utilizar dados ndo publicados para
operar no mercado (Fama,1970). Assim como nas formas fraca e semiforte da HME, o
investidor ndo obtém maior retorno desenvolvendo regras de negécio baseada em informacéo

disponivel.

2.3.4 Comportamento do Risco pelos Usuarios

Para avaliar se existe associacdo entre a precificacdo das acGes e 0 comportamento do
risco pelos usuarios, foi considerado, no modelo econométrico (item 3.6.1; equacéo 6; p.82), a
variavel beta do CAPM (Bet i,t), como medida de risco.

As questdes relacionadas ao comportamento do risco pelos usuarios — propensao,
aversao, ou indiferenca ao risco —, remetem a teoria da utilidade, a partir do processo racional
de decisdo do investidor, frente as alternativas envolvendo diversas posi¢cdes sobre risco e

retorno esperado; tradicionalmente, a utilidade pode ser mensurada quantitativamente.
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Mediante comparagdo de possiveis alternativas de investimento, o usuario das
informacdes decide sobre a combinacao que lhes proporcione a maior utilidade. Assim, partindo
de uma situagdo de certeza, o investidor ira decidir sobre o investimento que proporcione a
maior taxa de retorno.

Em condicbes de risco, o investidor procura combinagdes de alternativas de retorno
frente ao risco assumido. A taxa de retorno — investimento sem risco — € substituida pela
maximizacdo da utilidade, o que proporciona a satisfacdo pelo resultado. Além disso, o
comportamento dos investidores ndo é 0 mesmo.

Esses aspectos sdo tratados em um campo especifico de estudo da Teoria de Financas,
denominado Finangas Comportamentais — ou economia comportamental —, com o objetivo de
observar como 0s usudrios tratam as informacdes e tomam decisdes sobre investimento. Nesse
contexto, estudos apresentam situacfes de anomalias pontuais no mercado como o efeito dia da
semana (French, 1980), efeito janeiro (Haugen & Jorion, 1996), efeito momento (Fama &
French, 1996) e maldicdo do ganhador (Ross, 2015).

Isso sugere que a postura do usuario em relacdo ao risco é fundamentada nas Financas
Comportamentais, que tenta entender como aspectos da psicologia dos individuos interferem
nas decisfes; como o comportamento individual influencia o mercado e, desse modo, assume
que o investidor ndo € totalmente racional em suas decisdes, conforme consta nos modelos

decisorios tradicionais.
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2.4  RESUMO DE PESQUISAS ANTERIORES

A teoria da mensuragdo, € bastante discutida na literatura. Stevens (1968) afirma que as
regras sao importantes para a mensuracéao; para Selltiz et al. (1974), a mensuracao é viabilizada
pelas relacbes empiricas e pelas regras da matematica; Kerlinger (1986) trata a mensuragéo
como um jogo disputado de acordo com as regras determinadas.

Além desses autores, cujas pesquisas tratam da Teoria da Mensuracdo, Chambers
(1965), Larson (1969), Staubus (2004), e Miller e Bahnson (2010), divulgaram trabalhos sobre
a mensuragdo contabil; Markowitz (1952), Beaver (1968), Ball e Brown (1968) e Penman
(2010, 2013) relacionam as demonstracdes financeiras com o mercado; e testes empiricos em
Contabilidade, passaram a ser viaveis com as publica¢des de Markovitz (1952), Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Fama (1970, 1991).

Esta pesquisa encontra respaldo na teoria aplicada aos fendbmenos contabeis (Watts &
Zimmerman, 1986), porque € utilizada argumentacao tedrica para explicar o objeto de estudo e
prever os fendmenos observados. Para verificar a relacdo — value relevance — entre os ativos
mensurados pelas bases de mensuracéo, e o valor das acdes, utilizou-se modelos econométricos.

No Quadro 3, sdo apresentadas pesquisas importantes que, de alguma forma,
contribuiram para possibilitar a realizacdo de testes empiricos em Contabilidade, a partir das

demonstrac¢des financeiras divulgadas ao mercado.

Quadro 3 - Fundamentag&o teorica.

CAPM Value Relevance HME Modelo de Ohlson
Sharpe (1964) Ball e Brown (1968) Fama (1970) Ohlson (1995)
Lintner (1965) Brown; Lo; Lys (1999) Informacg0es disponiveis Base para o0 modelo
Medida de risco Informac®es financeiras refletem o valor das adotado nesta
Risco financeiro e mercado acoes pesquisa

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

O CAPM, como uma teoria disposta de forma racional, é bastante utilizado em finangas
e permite determinar o risco de uma acdo, por meio do beta, e de uma carteira, a partir da média
ponderada dos betas de cada titulo. Essa teoria permite, também, conhecer o custo de capital

préprio, representado pela taxa de retorno requerida pelos investidores.
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E uma medida importante, nas decisdes financeiras das empresas, de investidores e na
avaliacdo de desempenho; as premissas do modelo CAPM, consideram que o mercado é
eficiente; para um maior risco, é esperado um maior retorno; e um menor retorno, para acées
COM Menor risco; ou seja, 0 risco e o retorno apresentam correlagéo positiva.

Ap6s 0 modelo CAPM (Sharp, 1964; Lintner, 1965), surge a teoria da value relevance
das informagdes financeiras para o mercado, que pode ser identificada empiricamente, por meio
dos nameros contébeis, utilizando algumas metodologias, com destaque para 0 modelo de
balango, 0 modelo de resultado e 0 modelo de Ohlson (1995). A value relevance (Ball & Brown,
1968) trata de identificar quais informagdes financeiras séo Uteis para influenciar o mercado e
interferir na precificacdo das agoes.

Uma das premissas do CAPM é que informagfes disponiveis aos investidores sdo
consideradas no valor das a¢des. Essa é a HME, Hipotese de Eficiéncia dos Mercados (Fama,
1970). Pressupondo a racionalidade do investidor, o retorno esperado deve remunerar 0 custo
de capital do investimento.

Conceitualmente, os modelos utilizados em pesquisas empiricas, normalmente sao
elaborados com base na premissa da eficiéncia de mercado. Isso facilita a realizacdo de testes
empiricos, para avaliar os resultados em situacdes praticas, na esperanca de que o retorno do
investimento em acgdes, seja suficiente para remunerar o risco, no longo prazo.

Portanto, a partir do CAPM (Sharp, 1964; Lintner, 1965), que é uma medida de risco
financeiro; da value relevance (Ball & Brown, 1968), das informacGes financeiras para o
mercado, comprovada empiricamente (Brow, Lo & Lys, 1999) e da HME (Fama, 1970),
informagdes disponiveis refletem o valor das a¢des, surge 0 modelo de Olson (Ohlson, 1995) —
bastante utilizado, com eficacia comprovada empiricamente (Kothari, 2001; Cupertino &

Lustosa, 2004) — base para 0 modelo econométrico adotado nesta pesquisa.
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Foram discutidas a teoria da mensuracdo (Deming, 1990; Kaplan & Norton, 1997;
Christensen & Demski, 2003; Morioka et al., 2018; Souza & Beuren, 2018), bases de
mensuracao, segundo a estrutura conceitual da Contabilidade, e normas contabeis (Chambers,
1965; Stevens, 1968; Larson, 1969; Selltiz et al., 1974; Kerlinger, 1986; Willet, 1987; Staubus,
2004; Miller & Bahnson, 2010).

Foram tratadas as categorias de mensuragdo, a partir das caracteristicas especificas dos
dados (Willett, 1987; Creswell, 2010) e, também, a avaliacdo das bases de mensuracdo dos
ativos (Markovitz, 1952; Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Beaver, 1966, 1968; Ball & Brown,
1968; Fama, 1970, 1991; Fama & French, 1992; Quirin, Berry e O’Brien, 2000; Penman, 2010;
Lagioia, 2011; Penman, 2013; Assaf Neto, 2014; Porto, 2015; Ross et al., 2015; Pinheiro,
2016).

Foram analisados e interpretados os ativos avaliados pelas bases de mensuragéo
utilizadas na elaboracgéo das demonstrac6es financeiras divulgadas no site da CVM, e dados da
B3 (Beaver, 1968; Ball & Brown, 1968; Watts & Zimmerman, 1986; Ohlson, 1995; Brown, Lo
e Lys, 1999; Francis & Schipper, 1999; Barth, Beaver & Landsman, 2001; Holthausen & Watts,
2001; Kothari, 2001; Ball & Shivakumar, 2005; Barth, Landsman, & Lang, 2008; Song,
Thomas, & Yi, 2010; Ramos & Lustosa, 2013; Baioco & Almeida, 2017; Lubave, Mazzuco, &
Nez, 2017; Kothari & Wasley, 2019) 26,

Os trabalhos citados, indicam relacdo da Contabilidade com o mercado de capitais. Os
resultados do trabalho de Shumway (2001), reforca a premissa de que indices de mercado e

indices das demonstragdes financeiras, combinados no mesmo modelo, auxiliam na melhoria

% Evidéncias empiricas confirmam que os mercados reagem as informacdes financeiras evidenciadas pela
Contabilidade (Beaver, 1968; Ball & Brown, 1968); utilizando equacGes de prec¢o e retorno de ativos, é possivel
capturar o valor da empresa (Ohlson, 1995); a value relevance pode ser mensurada pela capacidade dos ativos
explicar o valor de mercado do patriménio liquido (Francis & Schipper, 1999); o ativo total esta associado ao
valor de mercado da empresa (Barth, Beaver & Landsman, 2001); o entendimento da value relevance das
informac@es financeiras possibilita a incorporacdo de informagdes ao valor das a¢6es (Kothari, 2001).
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da capacidade preditiva das informagdes financeiras, e sdo bons estimadores do valor das a¢oes
das empresas.

A partir do referencial tedrico apresentado foi realizada uma pesquisa empirica,
relacionando as bases de mensuragdo constantes nas normas contabeis brasileiras com o valor
das acbes e o comportamento do risco pelos usuérios, considerando o beta do CAPM como
medida de risco.

Este estudo parte da premissa do valor preditivo, bem como da value relevance das
informacdes financeiras para o mercado de capitais, e 0 impacto no valor das agdes. A pesquisa
empirica considera o impacto do custo, valor presente, valor justo e método da equivaléncia

patrimonial no valor das a¢0es negociadas no mercado de capitais brasileiro.
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3. METODOLOGIA DE PESQUISA

Estudos em ciéncias sociais sdo realizados, usualmente, por meio de pesquisas
empiricas, utilizadas, principalmente, em financas e economia e, mais recentemente, pesquisas
em Contabilidade e mercados de capitais, a partir dos trabalhos de Markovitz (1952), Sharpe
(1964), Lintner (1965), Fama (1970, 1991), e estudos de value relevance.

Com a utilizacdo de métodos quantitativos aplicados, como estatistica e econometria,
foram disseminadas no Brasil pesquisas empiricas em Contabilidade, em funcdo da possivel
exatiddo matematica. No entanto, apesar da utilidade de métodos quantitativos, é importante a
utilizacdo dessa técnica, com cuidado, principalmente na analise e generalizacdo dos resultados
das pesquisas.

Para verificar se as bases de mensuracéo, utilizadas na avaliacao dos ativos evidenciados
aos usuarios das informacdes financeiras, explica a relacdo entre a Contabilidade e o mercado,
a pesquisa empirica foi realizada a partir da associa¢do do total de ativos mensurados pelas
bases de mensuracdo custo (CT), valor presente (VP), valor justo (VJ) e pelo método da

equivaléncia patrimonial (MEP), com o valor das acGes.

3.1  TIPOLOGIA DE PESQUISA

A pesquisa empirica em Contabilidade, tem como base uma visdo econdmica e
financeira com relacdo ao mercado, em que 0s tomadores de decisdo sdo racionais. Esse
aspecto, entre outros, é questionavel e tem sido criticado nos ultimos anos. Uma critica sobre
pesquisa empirica em Contabilidade, é a sua aparente relagdo com ciéncias exatas ou naturais,
sendo a Contabilidade uma ciéncia social, em que numeros sdo previsdes e 0s ativos sdo
estimados.

Existem varias classificacdes sobre os tipos de pesquisas. Neste trabalho, quanto a

tipologia de pesquisa, o estudo pode ser classificado como de associagéo incremental, porque
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busca o entendimento da associagdo entre nimeros contdbeis gerados a partir das bases de

mensuracédo e o preco das a¢des (Holthausen & Watts, 2001).

3.1.1 Quanto aos Procedimentos

Na concepcédo e realizagdo de trabalhos cientificos, sdo adotadas as abordagens de
pesquisas que determinam a validade e a confiabilidade dos estudos. Por esse aspecto, e
observando os ensinamentos de Creswell (2010), este trabalho é classificado como uma
pesquisa empirica. Como sdo analisados fatos que ja ocorreram, é caracterizada como ex post
facto (Vergara, 2011).

De acordo com Martins e Thedphilo (2016), “a estratégia de pesquisa ex post facto € a
mais comum das investigacdes sobre [...] Ciéncias Sociais Aplicadas”. O autor afirma que
existem varias possibilidades de estudos visando relacionar variaveis delineadas apos os fatos,
e cita “estudos sobre os efeitos da informacdo contabil sobre 0 comportamento do preco de
agoes [...]”.

Nas pesquisas empiricas, também conhecida como pesquisa de campo, sdo utilizados
dados relevantes que sejam Uteis para concluir determinados aspectos da ciéncia, objeto de
interesse do pesquisador, a partir da comprovacado pratica. Sdo utilizadas técnicas de coleta,

tratamento e analise de dados quantitativos (Matias-Pereira, 2016).

3.1.2 Quanto a Natureza

Com relacéo a natureza do trabalho, foi adotada a abordagem quantitativa, considerando
que sob esse enfoque, é possivel realizar mensuracdes numeéricas, com utilizacdo de calculos
matematicos e técnicas estatisticas — média, desvio padrdo, coeficiente de correlacdo, anélise
de regressdo etc. — como fundamento para andlise dos dados (Matias-Pereira, 2016).

Ao tratar da avaliagdo quantitativa e qualitativa, Martins e Thedphilo (2016), afirmam

que “[...] pesquisas quantitativas sdo aquelas em que os dados e as evidéncias coletados podem
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ser quantificados, mensurados.” Sendo a “analise ¢ interpretagdo” orientadas por meio de
técnicas e métodos estatisticos.

Assim, a abordagem quantitativa diz respeito aos meios técnicos empregados para a
conducdo da pesquisa; traduz em ndmeros, classifica e organiza opinides e informacdes,
utilizando modelos matematicos e testes estatisticos, mediante quantificacdo e generalizacéo

dos resultados da amostra, para uma determinada populagéo.

3.1.3 Quanto aos Objetivos

Quanto aos objetivos, este trabalho € classificado como pesquisa descritiva, porque tem
como objetivo verificar se existe relacdo entre a Mensuracdo Contéabil e o valor das acGes
negociadas na B3. De acordo com Matias-Pereira (2016), pesquisas descritivas tratam das

caracteristicas de uma populacdo e o estabelecimento de relacGes entre variaveis.

A pesquisa descritiva objetiva encontrar fatores que possam contribuir para a ocorréncia
de um fendmeno, mediante formulacdo de uma hipdtese, na busca da relacdo causal entre as

variaveis dependente e independentes, utilizadas para realizagdo de testes.

32 COMPOSICAO DA AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A amostra considerada na elaboracéo desta pesquisa é composta por 141 empresas que
apresentaram demonstracfes financeiras a CVM, para os exercicios encerrados em 31 de
dezembro de 2014 a 2019 (Quadro 4), cujas a¢des foram negociadas na B3.

O site da CVM (http://www.cvm.gov.br), mediante rota Companhias, Informacdes
periddicas e eventuais de companhias, Informacdes periodicas e eventuais (ITR, DFs, Fatos
Relevantes, Comunicados ao Mercado, entre outros), ao clicar em “Continuar”, retornou 4.325

registros. Entre esses, foram excluidos 3.646 registros com status “Cancelados”.


http://www.cvm.gov.br/
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Quadro 4 - Empresas consideradas na pesquisa.

Status das Empresas Qtd.

Registros de empresas na CVM 4.325
(-) Status cancelados - 3.646
(-) Companhias Incentivadas - 50
(-) Companhias Estrangeiras - 7
() Em liquidacédo - 6
() Recuperacdo Judicial e Massa Falida - 25
() Concedidos a partir de 2018 - 27
(-) Demonstrages Individuais - 250
(-) Sem informac@es patrimoniais - 10
(-) Sem dados no site - 4
() Sem negociac¢des na Bolsa - 159
(=) Empresas consideradas na pesquisa 141

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: cvm.gov.br.

Restaram 679 registros. Foram excluidos os registros de Companhias Incentivadas
Registradas (50) e Companhias Estrangeiras (7), totalizando 622 registros de Companhias
Abertas. Desses, 0s registros grafados como em liquidagéo (6), em recuperacéo judicial e massa
falida (25), e concedidos a partir de 2018 (27) também foram excluidos, restando, assim, 564
registros.

A partir dos 564 registros, foram considerados 304 contendo Demonstragdes financeiras
consolidadas, ap6s a exclusdo das DemonstragBes financeiras Individuais (250), e sem
informacdes patrimoniais (10). Na etapa de coleta dos dados, foram excluidos quatro registros
de empresas que ndo apresentaram dados no site da CVM.

Apds esses procedimentos, restaram 300 empresas. Dessas, 141 apresentaram
negociacOes de acdes na B3, em todo o periodo considerado. Assim, a amostra foi composta
pelas 141 empresas que apresentaram Demonstracdes financeiras a CVM, cujas acdes foram
negociadas na bolsa (Anexo 1), em todos os anos do periodo compreendido entre 2014 e 2019,
inclusive. Foram considerados os valores de fechamento das a¢6es no ultimo pregéo do periodo,
disponiveis na B3 (www.b3.com.br).

Ressalta-se que as empresas listadas na CVM passaram a divulgar demonstragdes
financeiras no padrdo IFRS (normas do IASB e CPC) em 2011. Em funcdo de uma possivel

curva de aprendizagem na classificacdo dos ativos, sdo utilizadas as informacOes a partir de
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2014. Nao foram consideradas as informacgdes de 2020, porque as demonstracdes financeiras

podem ter sido contaminadas pelo reflexo econémico da pandemia COVID-19.

3.3 BASES DE MENSURACAO CONSIDERADAS NA PESQUISA

As bases de mensuracédo utilizadas para fins de classificacdo de cada grupo de contas
dos ativos das empresas consideradas na amostra, sdo o custo — historico e amortizado —, valor
presente e valor justo. E utilizado, também, o MEP, Método da Equivaléncia Patrimonial. O
custo historico € utilizado na mensuragdo dos grupos de contas tributos a recuperar e tributos
diferidos. O custo amortizado é utilizado para mensurar ativos financeiros avaliados ao custo
amortizado, estoques, outros ativos, outros investimentos, imobilizado e intangivel.

O valor presente é a base de mensuracdo de caixa e equivalentes de caixa, recebiveis,
despesas antecipadas e partes relacionadas. Valor justo é utilizado para mensurar ativos
financeiros avaliados ao VJR, valor justo por meio do resultado, ativos financeiros avaliados
ao VJORA, valor justo por meio de outros resultados abrangentes, ativos bioldgicos,
propriedades para investimento e goodwill. E o MEP é utilizado para mensurar 0s grupos de
contas participacGes em coligadas e participacdes em Controladas em conjunto.

As bases de mensuracdo consideradas na pesquisa empirica tém origem na teoria da
Contabilidade. A partir da teoria, surgem as bases de mensuracéo nas estruturas conceituais do
IASB, do CPC, e nas normas adotadas nas praticas contabeis. As bases de mensuracdo foram
apresentadas de forma detalhada no item 2.1.3 (p. 31) deste trabalho. No Quadro 5 é

apresentado um resumo. Quanto aos grupos de contas, foram apresentados no item 2.2 (p. 44).
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Base de Mensuracéo Sigla  Grupo de contas Fundamentacgédo
Tributos a Recuperar IAS 12 (2008); CPC 32 (2009)
Tributos Diferidos IAS 12 (2008); CPC 32 (2009)
Ativos Financeiros Avaliados ao CA IFRS 9 (2014); CPC 48 (2016)
Estoques IAS 2 (2003); CPC 16 (2009)
Custo CT  Outros Ativos IFRS 5 (2008); CPC 31 (2009)
Outros Investimentos IFRS 5 (2008); CPC 31 (2009)
Imobilizado IAS 16 (2008); CPC 27 (2009)
Intangjvel IAS 38 (2010); CPC 04 (2010)
Caixa e Equivalentes de Caixa IAS 24 (2009); CPC 05 (2010)
Recebiveis IFRS 15 (2014); CPC 47 (2016)
Valor presente VP Despesas Antecipadas CPC 12 (2008)
Partes Relacionadas IAS 24 (2009); CPC 05 (2010)
Ativos Financeiros Avaliados a VIR IFRS 9 (2014); CPC 48 (2016)
Ativos Financeiros Avaliados a VJORA IFRS 9 (2014); CPC 48 (2016)
Valor justo VJ Ativos Bioldgicos IAS 41 (2008); CPC 29 (2009)
Propriedades para Investimento IAS 40 (2008); CPC 28 (2009)
Goodwill IAS 38 (2010); CPC 04 (2010)
) L Participacfes em Coligadas IAS 28 (2012); CPC 18 (2012)
LD CE Eg el el MEP  Participagdes em Controladas em

patrimonial

Conjunto

IAS 28 (2012); CPC 18 (2012)

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

34 TRATAMENTO DAS VARIAVEIS

Os dados da amostra, para composi¢do das variaveis, foram obtidos na CVM, na B3, e

por meio da Economatica ®. Os dados das demonstracBes financeiras das empresas foram

coletados na CVM (http://www.cvm.gov.br). Os dados referentes as acGes negociadas no

mercado e indice de mercado (IB3), na B3 (www.b3.com.br); e, por fim, o beta do CAPM —

medida de risco — na Economatica ®.

A metodologia aplicada no modelo empirico desenvolvido nesta pesquisa, para 0s

calculos economeétricos das variaveis, utiliza informag6es publicas disponiveis no mercado e é

adotada nas pesquisas de Contabilidade em mercados de capitais e os resultados indicam reacao

do mercado, valor preditivo, value relevance e utilidade das informacdes financeiras para o

processo decisorio dos investidores em agoes.


http://www.cvm.gov.br/
http://www.b3.com.br/
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3.4.1 Variavel dependente

Estudos considerando o retorno das a¢des como variavel dependente, para verificar se
determinado nimero contabil reflete no preco das a¢fes e em mudancas no valor da empresa,
sdo encontrados na literatura (Barth, Beaver & Landsman, 2001). Ao utilizar o valor das a¢oes
como variavel dependente, o objetivo € verificar se 0s nimeros apresentados pela Contabilidade
séo refletidos no valor de mercado da empresa.

Foi utilizado, como variavel dependente, o valor das a¢Bes (VA i,t), da mesma forma
como no modelo de Ohlson (1995), e, também, como foi adotado por Brown, Lo e Lys (1999)
em sua pesquisa. O pre¢o das a¢des negociadas no mercado também é adotado na composi¢do
de medidas de retorno (Cella, 2017; Salvi, 2017; Pirie & Smith, 2006; Penman, Richardson &
Tuna, 2005).

Foi considerada a cotacdo de encerramento do Gltimo pregdo da B3, no periodo
compreendido entre os anos de 2014 a 2019. E importante ressaltar que ndo foi utilizada

defasagem temporal entre a data das demonstrac6es financeiras e a coleta do valor das acdes.

3.4.2 Variaveis independentes

As variadveis independentes utilizadas na estimacdo do modelo sdo os ativos das
empresas avaliados pelas bases de mensuracgéo custo (CT), valor presente (VP), valor justo (VJ)
e pelo método da equivaléncia patrimonial (MEP). Os ativos mensurados por cada base de
mensuracdo foram relativizados — divididos — pelo ativo total das respectivas empresas.

Caso os coeficientes dessas varidveis sejam estatisticamente significantes, indica
relacdo entre elas e o valor das acGes das empresas (Barth, Beaver & Landsman, 2001,
Holthausen & Watts, 2001). Operacionalmente, as variaveis independentes — de interesse —
foram formadas a partir da mesma metodologia. Os grupos de contas que compdem as bases de
mensuracdo sdo padronizados pela CVM, para divulgacdo das demonstragcdes financeiras

(Quadro 5).
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A variével custo (CT i,t) foi calculada a partir dos ativos registrados pelo custo —
historico e amortizado — como base de mensuragdo. Foram considerados 0s grupos de contas
Tributos a Recuperar, Tributos Diferidos, Ativos Financeiros Avaliados ao Custo Amortizado,
Estoques, Outros Ativos, Outros Investimentos, Imobilizado e Intangivel.

A variavel valor presente (VP i,t) foi calculada a partir dos ativos registrados pela base
de mensuracgdo a valor presente. Os grupos de contas Caixa e equivalentes de caixa, Recebiveis,
Despesas Antecipadas e Partes relacionadas foram consideradas na composigao dessa variavel.

A variavel valor justo (VJ i,t) foi calculada a partir dos ativos registrados pela base de
mensuracdo valor justo. Os grupos de contas Ativos Financeiros avaliados a VJR, Ativos
Financeiros avaliados a VJORA, Ativos Bioldgicos, Propriedades para Investimento e
Goodwill foram computados na composicao dessa variavel.

Como variavel independente foi considerado, também, o método da equivaléncia
patrimonial (MEP i,t). O MEP n&o representa uma base de mensuragdo propriamente dita; é
uma técnica de mensuracdo, utilizada para avaliar investimentos permanentes nas
demonstracgdes financeiras consolidadas, principalmente a partir de combinac@es de negocios.
Os grupos de contas Participacdes em Coligadas e Participacdes em Controladas em conjunto,

compdem essa variavel.

3.4.3 Variaveis de Controle

O valor das acbes (VA it), utilizado como varidvel dependente no modelo
econométrico, pode ser influenciado por outras variaveis — independentes — ndo testadas.
Considerando essa hipdtese — e também que a inclusdo de varidveis de controle é util para
reduzir os residuos da regressao, e com isso atender a premissa de que a esperanca dos residuos
é igual a zero — foi utilizado o indice de mercado (IB3 t), o beta (Bet i,t) do CAPM das empresas
(medida de risco), o patriménio liquido (PL i,t) e o retorno sobre o patrimdnio liquido

(ROE i,t), como variaveis de controle.
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O indice da B3, uma das variaveis de controle utilizadas neste trabalho (IB3 t), é
representativo do mercado de ages brasileiro. A carteira tedrica do indice é o resultado de uma
carteira tedrica de ativos que tem como objetivo representar um indicador do desempenho
médio das cotacbes das agdes com maior volume de negdcios.

O IB3 ¢é formado, exclusivamente, pelas acdes de empresas listadas na B3. Para compor
o0 indice, é necessario que a empresa observe as exigéncias de inclusdo, cujas acdes listadas
atendam aos critérios descritos na sua metodologia. Esse indice corresponde a cerca de 80% do
nimero de negécios e do volume financeiro do mercado de capitais
(http://www.b3.com.br/pt_br).

O indice da bolsa de valores IB3 é uma proxy do mercado acionario como um todo. O
preco e o retorno das agdes, ira covariar com o comportamento do mercado. A intensidade dessa
covariancia, dependera do nivel de risco da empresa, representado pelo coeficiente f (beta) no
modelo CAPM (Carvalho, 2003; Rezende, Nunes & Portela, 2008).

A inclusdo do IB3, como variavel de controle, justifica-se porque o preco das acdes das
empresas negociadas na B3, esta relacionado ao retorno geral de mercado. Os indices IB3, para
os anos de 2014 a 2019, sdo apresentados na Figura 1. E esperado sinal positivo e significante

para essa variavel.

Figura 1 - indice 1B3.

indice IB3

115.645

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: http://www.b3.com.br/pt_br/.
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A inclusdo do Bet, como variavel de controle, é importante porque o beta do CAPM é
uma medida de risco e pode influenciar no valor das agdes. Quanto maior a percepcao de risco
de um investimento, maior sera a taxa de retorno exigida pelos investidores. E esperado sinal
positivo e significante para a varidvel Bet i,t.

Assim como as variaveis de interesse, o patriménio liquido (PL) foi relativizado pelo
ativo total. A variavel PL i,t, foi calculada de forma padronizada, para todos os periodos da
pesquisa, pela razao entre o patrimonio liquido dividido pelo total de ativo (PL/AT). E esperado
sinal positivo e significante para essa variavel.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE, Return on Equity, na sigla em inglés), é
um dos indicadores mais utilizados para medir o desempenho das empresas. A variavel ROE i t,
foi calculada de forma padronizada, para todos os periodos, pela razdo entre o lucro liquido
dividido pela média do patrimdnio liquido inicial — periodo anterior — e final — periodo atual.

(Equacéo 4).

PLit+PLit-1

ROEi,t = [LLi,t /( . ) 4)
Para o célculo da variavel ROE i,t, foi verificado que algumas empresas, em alguns
periodos, apresentaram resultado ou patrimonio liquido negativo (patrimdnio a descoberto).

Nestes casos, foi ajustado o sinal para considerar os dados de forma adequada.

3.4.4 Transformacdo de varidvel em logaritmo

O indice de mercado (IB3 t) foi transformado em logaritmo. Logaritmos sdo Uteis na
simplificacéo dos célculos, cujos niUmeros originais podem ser adicionados ou subtraidos, o que
é mais facil do que multiplicar ou dividir. Transformar variaveis em logaritmos contribui para
tornar a variancia dos dados mais constantes (Brooks, 2014), muito importante em analise de
dados.

A utilizacdo de variaveis em notacdo logaritmica contribui para aproximar de uma

distribuicdo normal, uma distribuicdo distorcida positivamente como, também, pode ser uma
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maneira de transformar um modelo de relagdo ndo linear entre as varidveis em um modelo de
relacdo linear (Brooks, 2014).

Matematicamente, logaritmo é o inverso de um exponencial. Logaritmo natural, ou
neperiano, também conhecido como log para a base e % sdo mais apropriados e mais utilizados,
matematicamente, do que log em qualquer outra base. E denotado por Ln (y) ou Log (y).

Transformar as varidveis em logaritmos tem o efeito de redimensionar os dados para
tratar outliers — observacdes extremas. Os logaritmos também tém o efeito de transformar um
modelo de regressao exponencial multiplicativo em um aditivo, apesar de nao ser possivel a sua
utilizacdo em situacdes em que as varidveis podem assumir valores nulos ou negativos.

Com a presenca de heterocedasticidade (White, 1980), a transformacdo das variaveis
em logaritmos permite estimar erro padrdo robusto. Caso a variancia dos erros seja relacionada
ao quadrado de uma variavel explicativa, os erros padrdes para os coeficientes de inclinacdo
sdo aumentados em relagéo aos erros padrdes OLS, tornando mais conservador o teste contra a

rejeicao da hipdtese principal.

3.4.5 Resumo das variaveis

No Quadro 6, é apresentado um resumo das variaveis da pesquisa, com o tipo de
variavel, a sigla, a descricdo e o sinal esperado das variaveis dependente, independentes e de
controles, utilizadas nesta pesquisa.

Quadro 6 - Resumo das variaveis.

Tipo Varidvel Descricdo Sinal
Dependente VA, t Valor das a¢bes da empresa i, no periodo t

Independente CT i, t Valor dos ativos da empresa i, mensurados pelo custo, no periodo t +
Independente VP, t Valor dos ativos da empresa i, mensurados pelo valor presente, no periodo t +
Independente VJi, t Valor dos ativos da empresa i, mensurados pelo valor justo, no periodo t +
Independente MEPi,t Valor dos ativos da empresa i, mensurados pelo MEP, no periodo t

Controle LniB3t  Logaritmo natural do indice de mercado, no periodo t +
Controle Bet it Beta do CAPM da empresa i, no periodo t -
Controle PL it Patrimonio Liquido da empresa i, no periodo t +
Controle ROE it Retorno sobre o Patriménio Liguido da empresa i, no periodo t +

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

27 Constante matematica, base dos logaritmos naturais. Conhecido como nimero de Euler, em homenagem ao
matematico suigo Leonardo Euler, ou nimero de Napier, em homenagem a John Napier. Aproximadamente
2,71828 ...
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E esperada uma relagéo estatisticamente significante entre as variaveis independentes e
o valor das ac0es, e sinal positivo para essas varidveis, exceto para MEP i,t. No é esperada
relacdo com a variavel dependente, porque o MEP é uma técnica para mensurar a participacéo
da investidora no patriménio liquido das investidas, e ndo uma base de mensuragdo

propriamente dita.

35  TESTES PRELIMINARES PARA SIMULACAO

Para uma avaliacdo preliminar dos dados da pesquisa, foram realizados testes para
verificar o comportamento dos dados, utilizando o software estatistico Gretl. Os resultados
estimados para dados em painel indicam que o conjunto de dados da pesquisa séo adequados,
0s erros séo normais e regressao linear, o que contribui para um bom modelo de regresséo.

Observa-se na Figura 2 que a correlacdo entre as varidveis CT it, VP i,t, V] ite
MEP i,t sdo inversamente proporcionais (sinal negativo). O gréfico de calor indica que quanto
mais forte a cor, maior a correlacdo. Por exemplo, a correlacdo entre CT i,te VJi,t é-0,7; entre

CTiteVPit eentreCTite MEPIité-0,4, nos dois casos.

Figura 2 — Gréfico de calor.
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Fonte: Software Gretl (2021).
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Nas Figuras a seguir sdo apresentadas as distribui¢cfes dos dados das variaveis de
interesse, através do diagrama de caixa. Observando os dados destas varidveis distribuidos entre
0 e 1, com a média e mediana, verifica-se que a varidvel CT i,t possui mais dispersao — a caixa
é maior — do que as variaveis VJ i,t, VP i,t e MEP it, respectivamente (Figuar 3).

Figura 3 — Distribuicdo dos dados.
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Fonte: Software Gretl (2021).

Sao apresentadas as distribuicGes dos dados que compdem as varidveis CT i,t (Figura 3A),
VP it (Figura 3B), VJ i,t (Figura 3C) e MEP i,t (Figura 3D) ao longo do tempo. Neste Gltimo caso,

visualmente, a dispersdo parece que reduziu de 2014 para os demais periodos considerados.

Figura 3A — Distribuicdo de dados - CT i,t. Figura 3B — Distribuicéo de dados - VP it.
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Fonte: Software Gretl (2021). Fonte: Software Gretl (2021).
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Figura 3C — Distribuicéo de dados - VJ i,t. Figura 3D — Distribuicdo de dados - MEP i,t
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Fonte: Software Gretl (2021). Fonte: Software Gretl (2021).

Os resultados da regressao para dados em painel, sem corregéo dos erros, sdo apresentados na
Tabela 1. Pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), usando 845 observacgdes
agrupadas em 141 unidades de corte transversal, 0 modelo em geral € significativo ao nivel de 1%. A
variavel MEP i,t foi omitida, devido a colinearidade perfeita.

Tabela 1 — Regressédo para dados em painel.
VAiy =a+BiCTis + BoVPiy + BsV]ic + BAMEP; s + BsLniB3 ; + BeBet s + B7PL ;s + BgROE ;¢ + 1y

Variavel dependente VA it Coeficiente Erro padrédo
CTit 11.9789 11.5413
VP it 69.3028 *** 14.9653
VJit 8.70839 12.9978
LniB3t 17.6152 13.4635
Bet it -5.05618 * 2,74918
PL It 2.20284 *** 0.83900
ROE it 0.077237 0.41675
Constante 668.293 5152.82

Fonte: Software Gretl (2021).

Foram realizados testes para verificar as premissas do modelo MQO. Os resultados indicam
que os residuos tem distribuicdo normal (Teste de normalidade), a relacdo é linear (Teste de ndo
linearidade) e ndo héa autocorrelacdo (Teste de Wooldridge).

Apos estes procedimentos, foram realizados testes para verificar qual o modelo € mais
adequado para o conjunto de dados da amostra: MEF, modelo de efeitos fixos ou MEA, modelo de

efeitos aleatorios.



78

O estimador de efeitos fixos permite diferenciar os interceptos por unidade de corte
transversal. Pelo MEF, o modelo em geral é significativo a 1%. As variaveis LnIB3 i,t e VP it
apresentam nivel de significancia de 1% e 10%, respectivamente.

A especificacdo pelo MEA, modelo de efeitos aleatorios, indicado pelos testes de Breusch-
Pagan e Hausman, permite um componente unitario especifico no termo de erro. Por este método, a

variavel LnIB3 i,t é significante a 1% e VP i,t a 5%.

3.5.1 Modelo Reduzido

Foram excluidas as variaveis que ndo ajudam a explicar o comportamento dos dados, e
estimada a regressdo considerando um modelo reduzido, com as 141 unidades de corte transversal.
Neste caso, as variaveis VP i,t e LnIB3 it ajudam a explicar o valor das acdes, com 1% de
significancia.

A exclusdo de variaveis que nao contribuem para explicar a regressdo melhorou 3 de 3
critérios de informacdo. As varidveis VP i,t e 0 LnIB3 t explicam o VA i,t a 1% de significancia, o
gue acontece também com a constante. As variaveis Bet i,t e PL i,t sdo significantes a 5% (Tabela 2).

Tabela 2 — Regressao para dados em painel — Modelo reduzido.
VA it =a+ BlVPi,t + Ban1B3 t + ‘83Bet it + ‘84PL it + Ui,t

Variavel dependente VA it Coeficiente Erro padréo
VP it 59.0047 *** 10.3626
LnIB3t 15.7049 *** 4.1517
Bet it -5.4131 ** 2.7163
PLIt 2.0943 ** 0.8307
Constante -157.104 *** 45.949

Fonte: Software Gretl (2021).

Neste caso, das variaveis de interesse, somente o VP it persistiu no modelo. A variavel
Bet i,t apresenta sinal negativo, ou seja, quanto maior o beta, menor o valor da acdo. As estatisticas
apresentaram resultados adequados — erro com distribuicdo normal e ndo tem autocorrelagéo de
primeira ordem.

Os resultados preliminares para simulacdo apresentam fortes indicios sobre a adequabilidade

dos dados utilizados na pesquisa. Na sequéncia, foram realizados testes definitivos para a
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determinacéo do modelo econométrico mais apropriado para a estimacdo de regressao para dados em

painel, utilizando o programa Stata.

36 MODELO ECONOMETRICO

Para testar empiricamente os efeitos da Teoria da Mensuracao, especificamente mensuragédo
contabil, em relacdo ao valor das acdes, foi utilizado o modelo econométrico pela estimacdo de
regressao robusta para heterocedasticidade (HEC) e regressdo com erros robustos de Newey-West,
determinado a partir de dados em painel.

Dados em painel € o conjunto especial de dados de corte transversal e série temporal,
conforme definicdo de Gujarati e Porter (2011). Uma ou mais varidveis coletadas, no mesmo ponto
no tempo, é referida como dados cross-section; e, um conjunto de observacdes assumidas por uma

varidvel em momentos distintos no tempo, refere-se a série temporal.

3.6.1 Determinacdo do Modelo

O modelo adotado na pesquisa empirica, para realizacdo dos testes, parte do método de dados
em painel, utilizado nos casos em que ndo se conhece a forma da distribuicdo dos erros, para
determinar os parametros de uma relacdo entre duas ou mais grandezas de um fenémeno, ou para
determinar o valor mais provavel de uma Unica grandeza mensurada, varias vezes, com erros
aleatorios.

Foi utilizado o programa Stata como ferramenta para o tratamento dos dados, € as regressdes
foram testadas pelo MQO, método dos minimos quadrados ordinarios (OLS, Ordinary Least Squares,
na sigla em inglés), mediante utilizacdo do modelo determinado em funcéo da realizacdo de alguns

testes (Quadro 7), para verificar qual modelo melhor se ajusta ao conjunto de dados da amostra.
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Quadro 7 — Testes para dados em painel.

Teste F de Chow LM de Breusch-Pagan  Hausman
Selecdo do modelo  POLS versus MEF ~ POLS versus MEA MEF versus MEA
H1: modelo POLS H1: modelo POLS H1: modelo MEA

Critério de sele¢do - 1nodelo MEF  H2: modelo MEA H2: modelo MEF

Onde: POLS - Pooled Ordinary Least Squares. MEF - Modelo de Efeitos Fixos. MEA - Modelo
de Efeitos Aleatdrios.

Fonte: Favero e Belfiore (2017), Gujarati e Porter (2011) e Wooldridge (2016), com adaptagoes.

As aplicacOes de inferéncia estatistica com dados em painel devem distinguir as diferencas
entre 0os modelos, a partir da existéncia de informacéo suficiente nos dados para produzir estimativas
exatas dos coeficientes (Wooldridge, 2016).

O teste F de Chow ¢ utilizado para verificar se os efeitos individuais sdo iguais a zero. Se esse
for o caso, os coeficientes lineares, que representam o valor numérico em que a reta cruza o eixo das
ordenadas (y), sdo constantes entre os dados e ao longo do tempo e, assim, sera selecionado
H1: modelo POLS. Caso contrério, os efeitos individuais sdo diferentes. Nesse caso, H2: modelo
MEF.

O teste Lagrange Multiplier (LM), de Breusch-Pagan, verifica se a covariancia entre os dados
da amostra € igual a zero, ndo havendo diferencas significativas entre eles. Nesse caso, H1: modelo
POLS. Caso contrério, existe diferenca estatistica entre os dados, e o critério de selecdo indica
H2: modelo MEA.

O teste de Hausman investiga se os efeitos individuais dos dados, e a variavel dependente,
apresentam correlacdo estatisticamente igual a zero. Ou seja, se existe similaridade entre o0s
parametros estimados por efeitos fixos e efeitos aleatorios, cujo critério de sele¢do sera H1: modelo
MEA. Caso contrario, os efeitos ndo sdo aleatdrios, ndo existindo similaridade entre os parametros
estimados pelos dois modelos e o critério escolhido serd H2: modelo MEF.

Além disso, 0 modelo MQO pressupde algumas premissas. Assim, em complemento aos testes
realizados para determinar qual € o modelo que melhor se ajusta aos dados da amostra, foram

realizados testes para verificar possiveis violagdes das premissas.
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Com esse objetivo, foram testadas a linearidade, homoscedasticidade, autocorrelacéo,

multicolinearidade e normalidade, e realizados testes especificos indicados para dados em painel

(Quadro 8).

Quadro 8 — Testes de premissas do modelo.
. Matriz de Correlagéo

RESET de Ramsey Wald Wooldridge de Pearson e VIE
Especificacdo do modelo Homoscedasticidade Autocorrelacéo Multicolinearidade
Variaveis omitidas Residuos homocedasticos Residuos correlacionados ~ Coeficientes > 0,8
Forma funcional Regressdo com k varidveis Erros padrfes enviesados Teste VIF  >10
Correlagdo entre varidveis Ineficiéncia dos coeficientes

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

O teste RESET de Ramsey é estimado para identificar a existéncia de erros de especificacdo
do modelo, como é o caso da omissdo de variaveis importantes, ma especificacdo da forma funcional
do modelo, ou correlacdo entre variavel independente e residuos.

A especificagdo do modelo de forma incorreta tem como consequéncia a estimagao
inadequada da variancia do termo de erro. Além disso, as previsdes — com base no modelo incorreto
— e os intervalos de previsdo — confianca — ndo s@o confiaveis; o estimador de minimos quadrados
seré enviesado e ndo consistente e, por sua vez, o vetor dos residuos ndo tera média zero (Brooks,
2014; Wooldridge, 2016).

O teste Wald detecta heterocedasticidade, quando a variancia condicional da variavel
dependente (Y) varia com as varidveis independentes (X), o que leva a ruptura da premissa de que a
variancia dos residuos € constante e finita para todos os valores de X. Para tanto, é necessario
considerar um modelo de regressao linear com k variaveis independentes.

Para verificar se existe autocorrelacdo, utilizou-se o teste de Wooldridge. A autocorrelacao é
uma situacdo em que os residuos sdo correlacionados entre si, com erros-padrao enviesados, o que
acarreta ineficiéncia dos coeficientes. Na presenca de autocorrelacdo, os residuos ndo serdo
estatisticamente independentes, o que viola a premissa de aleatoriedade dos residuos -

estatisticamente significantes —, e a covariancia entre os residuos ndo sera zero. (Brooks, 2014).
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Por fim, para verificar a presenca de multicolinearidade, foi estimada a matriz de correlacéo
de Pearson, e o VIF, Fator de Inflagdo de Variancia. Ocorréncias de multicolinearidade podem ser
verificadas nos casos em que o coeficiente de correlacdo entre os pares de regressores seja maior do
que 0,8 ou 0,9 (Brooks, 2014; Gujarati & Porter, 2011).

Alguns pesquisadores entendem que o coeficiente estatistico VIF é um indicador de
multicolinearidade (Gujarati & Porter, 2011; Hair, Black, Babin & Anderson, 2014). Esses autores
consideram que varidveis com VIF maior que 10 é altamente relacionada com algumas outras
variaveis independentes, demonstrando indicios de problemas de multicolinearidade.

A regressdo maltipla, utilizada para realizacdo dos testes, estd fundamentada no modelo de
Ohlson [(1995); equacdo (2); p. 53], adapatado para 0 modelo apresentado a seguir:

VAi,t = CTi,t + VPi,t +V]i,t + MEP,t (5)

A variavel VA i,t representa o valor das a¢cdes da empresa i no periodo t; i representa as
empresas (=1, 2, 3, ..., 141); t corresponde aos periodos (t = 2014, 2015, 2016, 2017, 2018 e 2019);
CT i,t é o valor dos ativos mensurados pelo custo (histérico e amortizado) no periodo.

O valor dos ativos da empresa i no periodo t, mensurados pelo valor presente, é representado
por VP it; VJ i,t é o valor dos ativos da empresa i no periodo t, mensurados pelo valor justo;
MEP i,t € o valor dos ativos da empresa i no periodo t, mensurados pelo Método da Equivaléncia
Patrimonial.

A partir da expressdo (5), para transformar a equacdo em um modelo testavel, foram
acrescentados o intercepto (a), o coeficiente angular (8), as variaveis de controle indice da B3
(LniB3 t), Beta do CAPM (Bet i,t), patrimdnio liquido (PL i,t), retrono sobre o patrimdnio liquido
(ROE i,t) e o residuo (p; ¢), conforme expressao (6).

VAj; = o« + BCT;; + VP, + BsV]i + B4MEP;, + BsLnIB3, + BeBet;, + B,PL;; + BgROE; ; + 1; (6)

As varidveis consideradas nesta pesquisa sdo caracterizadas por possuirem observacdes nas

dimensdes tempo e espaco. Nesse caso, € indicada a utilizagdo de dados em painel. Essa metodologia
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permite melhor investigacdo sobre as mudancas das variaveis e possibilita a consideracdo do efeito

de eventuais varidveis ndo observadas.

3.6.2 Testes para determinacdo do modelo

Os resultados dos testes realizados para determinar qual modelo é o mais adequado, em
relacdo ao comportamento de dados, apontam que o modelo robusto para heterocedasticidade € o
mais apropriado. Os testes realizados foram: a) testes F de Chow, LM de Breush-Pagan e Hausman;
b) teste RESET de Ramsey, para identificar erros de especificacdo; c) WALD, para detectar
heterocedasticidade dos residuos; d) Wooldridge, para verificar se existe autocorrelacdo; e) matriz de
correlacdo de Pearson e VIF, para verificar a presenca de multicolinearidade.

A realizacdo do teste F de Chow, que busca comparar os modelos de dados pooled e em painel
— efeitos fixos — rejeitou a hipdtese principal — pooled. Como a estatistica da linha inferior da
estimativa de efeitos fixos € menor do que 0,05, e o respectivo p-valor, indica que 0 modelo de dados
em painel com efeitos fixos, se ajusta melhor do que o modelo pooled (Figura 4), para o conjunto de

dados que compdem a amostra da pesquisa.

Figura 4 — Resultado do teste F de Chow.

F test that all u_i=0: F(140, 697) = 30.90 Prob > F = 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: Stata.

O teste de Lagrange Multiplier (LM) de Breusch-Pagan (Figura 5) permite verificar se a
variancia entre as empresas é igual a zero; no teste, é considerada como hipétese principal (H1) a
inexisténcia de efeito em painel e, consequentemente, 0 modelo POLS — dados agrupados — é mais

indicado para a estimacg&o da regressdo (Favero & Belfiore, 2017).

Figura 5 — Resultado do teste LM de Breusch-Pagan.

Test: Var (u) =0 chibar2 (01) = 1417.26
Prob > chibar2 = 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: Stata.
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O resultado do teste sugere a estimacédo pelo modelo de efeitos aleatorios, dado que a hipdtese
principal foi rejeitada. Como o modelo POLS pode ter variaveis omitidas — e o teste F de Chow
indicou a rejeicdo da hipdtese principal (H1), de que a regressdo mais adequada € pela estimagdo em
POLS, o que ¢ diferente daquilo apresentado no teste LM de Breusch-Pagan —, optou-se pela
realizacéo do teste de Hausman.

O objetivo do teste de Hausman (Figura 6) é avaliar qual modelo de regressdo em painel é
mais adequado aos dados utilizados na pesquisa. Considerou-se na hipotese principal (H1) que a
melhor alternativa resultara da estimacdo pelo modelo de efeitos aleatorios; caso contrario (H2), a

estimacdo pelo modelo de efeitos fixos € melhor.

Figura 6 — Resultado do Teste de Hausman.

| fe re Difference S.E.
ctit| 6.767691 6.346878  0.4208137 5.927801
vpit| 26.80604 31.4185  -4.612458 6.505815
vjit| -15.18754 -11.71294  -3.474602 4.790082
Inib3t| 15.00278 15.09684 -0.0940616  0.2335852
betit| -2.328433 -2.722972 0.3945389  0.9579348
plit| -.3287437 -.2282297 -0.100514 0.1232778
roeit| .2526395 .2414127 .0112269 0.009412

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(7) = 10.00
Prob>chi2=  0.1887

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: Stata.

A coluna (fe) representa a matriz de covariancia das regressdes do modelo de efeitos fixos
(Figura 6), e a coluna (re) representa 0 modelo de efeitos aleatorios. O resultado do teste indica a ndo
rejeicdo da hipdtese principal (Prob > 2 = 0). Portanto, o teste indica como mais adequada a
estimacdo dos dados em painel com efeitos aleatdrios.

Como o teste RESET de Ramsey é um teste especifico para analisar se 0 modelo esta
corretamente especificado, o objetivo é verificar a omissao de variaveis importantes no modelo de
regressdo. O teste considera como hipdtese principal (H1) que os residuos da equacdo séo
distribuidos, normalmente, com média zero e variancia constante; isso € um indicativo da néo
existéncia de variaveis omitidas. A hipétese alternativa (H2) considera que a media dos residuos nao

¢ zero.
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Conforme pode ser observado na Figura 7, o resultado do teste apresentou significancia ao
nivel de 5%, rejeitando a hipdtese principal (H1) de que ndo ha omisséo de variaveis. O problema de
omissdo de varidveis pode ser resolvido mediante a utilizacdo do modelo de dados em painel com

efeitos fixos (Duarte, Girdo & Paulo, 2017).

Figura 7 — Resultado do Teste RESET de Ramsey.

F (3, 834) =15.48 Prob > F = 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: Stata.

A estimacdo pelo modelo de dados em painel, com efeitos aleatorios, foi indicada pelo
resultado dos testes LM de Breusch-Pagan e Hausman; e com efeitos fixos, pelo teste F de Chow.
Além disso, esses modelos se justificam porque resolvem o problema de omissdo de variaveis, que
tornaria 0 modelo em POLS enviesado, devido a heterogeneidade entre as empresas brasileiras
(Duarte, Girdo & Paulo, 2017), permitindo captar suas particularidades.

A heterocedasticidade ¢ uma preocupacdo importante na aplicacdo da analise de regressao,
incluindo a ANOVA, analise de variancia, pois pode invalidar testes estatisticos de significancia,
baseados na premissa de que os erros de modelagem néo sdo correlacionados e uniformes, o que pode
levar a ndo modificacdo das variacdes com os efeitos que estdo sendo modelados (Wooldridge, 2016).

Considerando esse aspecto, com o objetivo de verificar a presenca de heterocedasticidade dos
residuos, foi realizado o teste de Wald. A partir do resultado de significancia ao nivel de 5%, rejeitou-
se a hipdtese principal de homoscedasticidade (Figura 8), indicando a estimacéo de regressao pelo

modelo robusto para heterocedasticidade, de acordo com Brooks (2014).

Figura 8 — Resultado do Teste de Wald.

chi2 (94) =130000
Prob > chi2 = 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: Stata.

O Teste de Wooldridge € utilizado para detectar autocorrelacao entre os residuos da regressao
com dados em painel. A ndo rejeicdo da hipdtese principal (H1), significa que os residuos sao

aleatdrios e independentes entre si, ndo existindo autocorrelacdo entre os termos de erro.
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Na esséncia, o teste assegura a inexisténcia de autocorrelacdo de primeira ordem. Portanto,
quando o p-valor for maior que 0,05, ndo existira autocorrelacdo entre os residuos. O resultado do

teste ndo detectou autocorrelagéo (Figura 9).

Figura 9 — Resultado do Teste de Wooldridge.

F (1, 140) = 2.821 Prob > F = 0.0953

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: Stata.

Os testes realizados indicaram a presenca de varidveis omitidas e heterocedasticidade. 1sso
pode ocorrer em funcdo dos dados da amostra utilizados no modelo de dados em painel. Em modelos
de dados transversais — cross-section — a suposicdo de homocedasticidade nem sempre € sustentavel,
sendo comum que os dados apresentem heterocedasticidade, ou seja, variancias ndo constantes
(Gujarati & Porter, 2011).

Conforme dados da matriz de correlacéo de Pearson (Tabela 3), ndo ha evidéncia de correlacao
linear acima de 0,8 entre as variaveis, indicando que nao existe risco de multicolinearidade. Portanto,
como todos os pares de regressores apresentam correlacéo linear abaixo de 0,8, significa que o risco

de multicolinearidade néo é relevante para 0 modelo de regressdo estimado.

Tabela 3 — Matriz de correla¢do de Pearson.

VAt CTit VPIit VMJit MEPIit LniB3t Betit PLit ROEi_t

VA it 1.0000

CTit -0.0500 1.0000

VP it 0.1964 -0.3636 1.0000

VJ3it -0.0363  -0.7137 -0.1717 1.0000
MEP it -0.0541 -0.4097 -0.0790 -0.0564 1.0000
LnIB3t 0.1155 0.0092 -0.0104 0.0154 -0.0329 1.0000

Bet i,t -0.0548 -0.0216 -0.0636 -0.0106 0.1304 0.1744 1.0000

PL it 0.0900 -0.1290 0.0336 0.0816 0.0848 0.0117 0.0320 1.0000

ROEit -0.0023 0.0205 -0.0007 -0.0116 -0.0208 -0.0690 0.0008 -0.0036 1.0000
VA it é o valor da acdo da empresa i no periodo t; CT i,t é o total de ativos mensurados pelo custo (histdrico e
amortizado), da empresa i no periodo t; VP i,t é o total de ativos mensurados pelo valor presente da empresa i no periodo
t; VJi,t é o total de ativos mensurados pelo valor justo da empresa i no periodo t; MEP i,t é o total de ativos mensurados
pelo método da equivaléncia patrimonial da empresa i no periodo t; LnIB3 t é o indice de mercado ao fim do periodo
t; Bet i,t € 0 beta do CAPM da empresa i no periodo t; PL i,t € o patrimdnio liquido da empresa i no periodo t; ROE
i,t é 0 retorno sobre o patriménio liquido da empresa i, no periodo t.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: Stata.

A multicolinearidade sempre existe; ndo pode ser evitada. Para um bom modelo de regresséo,
o importante é que o grau de mulicolinearidade seja baixo. O diagnostico de multicolinearidade

também pode ser determinado utilizando o fator de inflagdo de variancia (VIF), que leva em
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consideracdo a volatilidade da variavel independente ndo explicada por outras variaveis

independentes. O resultado da aplicacdo do coeficiente VIF é demonstrado na Tabela 4.

Tabela 4 - Fator de Inflagdo de Variancia.

Variavel VIF UVIE

CTit 4.16 0.240361
Vi3it 3.68 0.271394
VPt 2.09 0.478556
Bet it 1.06 0.947465
LnIB3 t 1.04 0.961222
PL It 1.02 0.981417
ROE it 1.01 0.994280

Média VIF 2.01

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: Stata.

Coeficiente VIF maior ou igual a 10, significa multicolinearidade severa (Gujarati, 2011).

Como o maior VIF observado relacionado com as variaveis independentes é 4.16 (Tabela 4), conclui-

se que o0 modelo de regressdo estimado assegura baixo grau de multicolinearidade, o que também foi

sinalizado pela matriz de correlacdo de Pearson (Tabela 3).

3.6.3 Modelo estimado

N&o houve unanimidade no resultado dos testes aplicados para determinacdo do modelo que

melhor se ajusta aos dados considerados na pesquisa. Os testes LM de Breuch-Pagan e Hausman

indicaram o modelo de efeitos aleatérios.

O teste F de Chow indicou 0 modelo de efeitos fixos. Além disso, o teste RESET de Ramsey

detectou a omissdo de variaveis importantes, e o teste de Wald detectou risco de heterocedasticidade,

conforme resumido no Quadro 9.

Quadro 9 - Resultados dos testes econométricos.

Teste Hipdtese principal (H1) Resultado Indicacdo
Teste F de Chow Modelo POLS Rejeicdo de H1 MEF
Teste LM de Breusch-Pagan Modelo POLS Rejeicdo de HI MEA
Teste de Hausman Efeitos aleatdrios N&o Rejeita HL MEA

Teste RESET de Ramsey

Teste de Wald

Teste de Woodridge

Matriz de correlacdo de Pearson
Fator de Inflacdo de Varidncia

N&o ha variaveis omitidas
Homoscedasticidade
Auséncia de autocorrelacdo
Multicolinearidade > 0.8
VIF > 10, multicolinearidade

Rejeicdo de H1
Rejeicdo de H1
N&o rejeita H1
<0.8
VIF < 4.17

variaveis omitidas
heterocedasticidade
sem autocorrelacéo

sem multicolinearidade

MEF — Modelo de efeitos fixos. MEA — Modelo de efeitos aleatorios.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: Stata.
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Considerando a indefinicdo do melhor modelo — Teste F de Chow, LM de Breusch-Pagan e
Hausman —, a omissdo de variaveis importantes na especificacdo do modelo — teste RESET de
Ramsey —, e problemas de heterocedasticidade — teste de Wald —, os resultados dos testes indicam a

estimacdo pelo modelo de regressédo robusta para heterocedasticidade (Brooks, 2014).

3.6.4 Operacionalizacéo das hipoteses

Os testes empiricos foram realizados a partir da andlise de regressdo robusta para
heterocedasticidade. A Equacdo 6 (p. 82), é a base para a realizacao dos testes. A hipotese de pesquisa
foi testada pelos coeficientes de resposta — representados pelos estimadores — do modelo robusto para
heterocedasticidade. A equacdo considerada para o calculo dos estimadores (6) foi utilizada para
testar a hipotese de pesquisa (item 1.2.3; p.16), transcrita a seguir.

Hipotese de pesquisa: Ha relacdo entre os ativos mensurados pelo custo, valor presente,
valor justo e MEP, e o valor das acGes das empresas negociadas na B3.

Na Equacdo (6), o valor da acdo (VA i,t) esta representado pelas variaveis CT, VP, VJ e MEP.
Se a hipdtese de pesquisa nado for rejeitada, a soma dos coeficientes de CT i,t, VP i,t, VJijte MEP it
devera ser igual, em significancia estatistica e em magnitude, ao coeficiente de VA i t, ou seja:

(Bi+ By + B3+ Ba)=VA

A relagdo entre as varidveis de interesse e a varidvel dependente (VA i,t), permitira concluir
sobre a hipdtese da relacédo entre os ativos mensurados pelas bases de mensuracao e o valor das agdes
das empresas negociadas na B3.

Assim, havera evidéncias da relacéo entre os ativos mensurados pelas bases de mensuracgéo e
o0 valor das ac¢Oes negociadas na B3, se 0 modelo — em conjunto — e 0s coeficientes entre a variavel
dependente VA i t, e as variaveis de interesse — independentes — CT i,t, VP i,t, VJ it e MEP i t, forem

significativos.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1  BASES DE MENSURACAO MAIS UTILIZADAS

As bases de mensuracdo mais utilizadas sdo adotadas pela CVM a partir das estruturas
conceituais e das normas contabeis elaboradas pelo IASB e pelo CPC, para aplicacdo préatica no
reconhecimento, mensuracéo e evidenciacao das demonstracdes financeiras.

Foram utilizados os balangos patrimoniais de 141 empresas que divulgaram demonstracGes
financeiras no site da CVM e que tiveram ac¢des negociadas na B3, no periodo compreendido entre
2014 e 2019, considerando a estrutura de contas.

Para calcular a participacdo dos ativos registrados pelas bases de mensuracdo custo — histdrico
e amortizado — valor presente, valor justo, e pelo MEP, Método da Equivaléncia Patrimonial, foram
considerados os grupos de contas, a partir da classificacdo dos balancos adotada pela CVM (veja item
3.2 sobre composicdo da amostra e coleta de dados; p. 66). Na Tabela 5, sdo apresentados os totais,

dessa participacdo, em percentuais.

Tabela 5 - Participacdo das bases de mensuracdo (%).

ANO Custo Valor presente Valor justo MEP
2014 72,9% 6,5% 17,5% 3,1%
2015 70,5% 8,5% 18,1% 2,9%
2016 69,2% 8,1% 19,6% 3,1%
2017 74,6% 6,2% 16,6% 2,6%
2018 74,9% 6,3% 15,6% 3,2%
2019 75,3% 6,4% 15,8% 2,5%
Geral 72,9% 7,0% 17,2% 2,9%

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: www.cvm.gov.br.

Em todo o periodo amostral, o custo, com 72,9%, é a base de mensuragdo com maior
representatividade de ativos das empresas que apresentaram demonstracdes financeiras no site da
CVM nos anos de 2014 a 2019, conforme preconiza a EC (2018) do IASB. Essa constatacédo corrobora
com os achados de Silva (2018), segundo o qual a Teoria da Contabilidade considera o custo historico
como a principal base de mensuragdo. Na sequéncia, 0 valor justo representa 17,2% dos ativos,

seguido do valor presente com 7,0%, e pelo MEP, com 2,9% dos ativos totais (Tabela 5).


http://www.cvm.gov.br/
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A participacdo minima de ativos mensurados pelo custo (69,2%) foi observada em 2016, e a
maxima (75,3%) em 2019; isso representa uma variancia de 8,8%. Os ativos mensurados pelo valor
presente tem participacdo minima (6,2%) em 2017, e maxima (8,5%) em 2015; isso representa uma
variancia de 37,1%.

A participacdo minima (15,6%) de ativos mensurados pela base de mensuracéo valor justo foi
observada em 2018, e maxima (19,6%) em 2016; isso representa uma variancia de 25,6%. Finalmente,
os ativos mensurados pelo MEP, com participacdo minima (2,5%) foi observada em 2019, e a maxima
(3,2%) em 2018, com variancia de 28%.

Observa-se que, em geral, o percentual de participacdo de cada base de mensuracdo no total
de ativos, nos anos de 2014 a 2019, ndo apresenta grandes amplitudes. Esse aspecto justifica-se em
funcdo da utilizacdo das normas contabeis do CPC adotadas a partir de 2010, na classificacdo e

mensuracdo dos ativos, considerando uma curva de aprendizagem.

4.2  ESTATISTICA DESCRITIVA

Séo apresentadas na Tabela 6 as estatisticas descritivas, como primeira etapa de analise sobre
a relacédo dos ativos mensurados pelas bases de mensuracao, com o valor das ac6es das empresas. Sdo

evidenciadas medida de tendéncia central — média — e de dispersdo — desvio padréo.

Tabela 6 — Estatisticas descritivas das variaveis do modelo.

Estatisticas CTit VPt VI3it MEP it LnIB3t Betit PLit ROEit
Média 0,7064 0,1129 0,1407 0,0398 11,1362 0,7766 0,1386 0,0584
Minimo 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 10,6865 -0,300 -34,643 -45,225
Maximo 0,9999 10,9991 0,9406 0,9257 11,6659  3,1300 0,9460 63,444
Desvio padrao 0,2409 0,316 0,2013 0,1204 0,3332 0,5098 1,6401 3,2826
Coeficiente de Variagao 0,3410 1,1656  1,4307 3,0251  0,0299 0,6565 11,833 56,208
Assimetria -1,3717 2,9673 2,1257 5,1654  0,1967 1,0028 -14,104 2,2662
Curtose 4,1754 14,752 7,3997 32,330 1,7939 4,5203 261,95 252,17
Observacdes 846 846 846 846 846 846 845 845

CT i,t é o total de ativos mensurados pelo custo (histérico e amortizado), da empresa i no periodo t; VP i,t € o total de ativos
mensurados pelo valor presente da empresa i no periodo t; VJ i,t é o total de ativos mensurados pelo valor justo da empresa i no
periodo t; MEP i,t é o total de ativos mensurados pelo método da equivaléncia patrimonial da empresa i no periodo t; e LnIB3 t
¢ 0 indice de mercado ao fim do periodo; Bet i,t é o beta do CAPM da empresa i no periodo t; PL i,t é o patriménio liquido da
empresa i no periodo t; ROE i,t é o retorno sobre o patrimonio liquido da empresa i, no periodo t.

Considerando 141 empresas e 6 periodos, a quantidade maxima de valores por varidvel é de 846.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: Stata.
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As variaveis de controle LnIB3 t apresentam media de 11,136; Bet i,t média de 0,776; PL i,t,
0,138; e ROE 1i,t, apresenta média de 0,058. Quanto as varidveis independentes, a maior média é
observada para a variavel CT i,t (0,706), seguida de VJi,t (0,141), VP i,t (0,113); MEP i,t, apresenta
a menor média (0,039). Vale lembrar que os ativos avaliados pelas bases de mensuragdo foram
relativizados pelo total o que justifica a escala de valores dessas variaveis.

O maior desvio padréo das variaveis de interesse (0,241) € atribuido ao custo, e 0 menor
(0,131) para o valor presente, representativo do comportamento dos dados. O desvio padrdo € um
parametro estatistico que indica o grau de variacdo de um conjunto de elementos. Como é uma medida
de risco, quanto menor, menor sera a volatilidade dos resultados.

Sdo apresentadas, também, nessas variaveis, as estatisticas: minimo, maximo, coeficiente de
variacdo, assimetria e curtose. A curtose apresenta valores baixos para as variaveis independentes
(CT, VP, VJ e MEP), indicando que a distribuicdo normal é simétrica e as curvas sdo mesocurticas
(Gujarati & Porter, 2011).

O coeficiente de variacdo (CV), obtido pela relacdo entre o desvio padrdo e a média, indica a
dispersdo relativa. Por esta métrica, considerando as variaveis de interesse, 0 MEP apresenta 0 maior
CV (3,025), seguido do VJ (1,431), VP (1,165) e CT (0,341).

O numero maximo de observacdes € de 846, para as varidveis CT i,t, VP i,t, VJit, MEP ipt,
LnIB3 t e Bet i,t. As variaveis PL i,t e ROE i,t apresentaram 845 observacdes cada uma delas. 1sso
significa que faltam dados de patrimonio liquido e retorno sobre o patriménio liquido para uma

empresa, em um periodo da amostra.



92
4.3  ANALISE MULTIVARIADA

A identificacdo do método de estimacdo do modelo de regressdo mais adequado ocorreu em
funcdo da realizacdo dos testes F de Chow, LM de Breusch-Pagan e Hausman. O Teste F de Chow,
indica que o modelo de efeitos fixo € mais adequado do que o modelo POLS.

Isso foi confirmado pelo teste LM de Breusch-Pagan, dado que rejeitou a hipotese de que o
modelo POLS oferece estimadores apropriados. Portanto, existem diferencas estatisticamente
significantes — ao nivel de 5% — entre as empresas ao longo do tempo que justifiquem a utilizacéo da
modelagem de efeitos aleatorio e ndo a modelagem POLS.

Para verificar qual modelo se ajusta melhor aos dados da pesquisa, entre 0 MEF, modelo de
efeitos fixo e 0o MEA, modelo de efeitos aleatdrio, foi realizado o teste de Hausman. O resultado do
teste indica a ndo rejeicdo da hipdtese principal, sugerindo que a estimagdo mais adequada é por meio
do modelo de efeitos aleatorios.

Como nao houve unanimidade sobre 0 modelo mais adequado aos dados da pesquisa e foram
identificados problemas de especificacdo, com variaveis omitidas — teste RESET de Ramsey — e
também heterocedasticidade — teste de Wald —, a estimacdo pelo modelo econométrico de regressédo
robusta para heterocedasticidade — modelo de correcéo —, € mais adequada.

Nas Tabelas 7 e 8 sdo apresentados os resultados da estimacdo pelos modelos de regressdo
robusta para heterocedasticidade e com erros robustos de Newey-West, respectivamente. O resultado
da regressao robusta (Tabela 7) demonstra que o modelo é adequado e estatisticamente significante a
1%; todas as variaveis de interesse apresentam coeficientes significantes, ao nivel de 1%, 5% e 10%,
e positivos — exceto MEP, variavel omitida.

Isso é valido também para as variaveis de controle LnIB3 t e Bet i,t, com nivel de signifiancia
1% e 5%, respectivamente. As variaveis de controle PL i,t e ROE i,t ndo apresentaram significancia

estatistica.
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Tabela 7 — Regressao robusta para heterocedasticidade.
VAie =a+BiCTic + BoVPir + BsV]ie + BAMEP s + BsLniB3 ; + BeBet s + B7PL i + BgROE ¢ + 1y

Variavel dependente VA it Coeficiente Erro padréo
CTigt 11.95679 ** 5.243549
VPt 69.26659 *** 26.57554
V3it 8.667162 * 5.288146
MEP i,t 0 (omitted)
LniB3t 15.54143 *** 4.558819
Bet it -5.079512 ** 2.501489
PLIit 2.203907 1.934187
ROE it 0.0747823 0. 27116
Constante -166.3861 *** 49.16628

CT i,t é o total de ativos mensurados pelo custo (histérico e amortizado), da empresa i no periodo t; VP i,t é o
total de ativos mensurados pelo valor presente da empresa i no periodo t; VJ i,t é o total de ativos mensurados
pelo valor justo da empresa i no periodo t; MEP it é o total de ativos mensurados pelo método da equivaléncia
patrimonial da empresa i no periodo t; e LnIB3 t é o logaritmo do indice de mercado ao fim do periodo; Bet i,t
¢ 0 beta do CAPM da empresa i no periodo t; PL i,t é o patrimdnio liquido da empresa i no periodo t; ROE i,t
€ o retorno sobre o patriménio liquido da empresa i, no periodo t. Estatistica-t significante ao nivel de: *** 0,01
(bicaudal); ** 0,05 (bicaudal); * 0,1 (bicaudal).

Considerando 141 empresas e 6 periodos, a quantidade maxima de valores por varidvel é de 846.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: Stata.

O resultado da regressdo com erros robustos de Newey-West (Tabela 8) demonstra que o
modelo é adequado e significante a 1%. Todas as varidveis de interesse apresentam coeficientes
estatisticamente significantes, ao nivel de 1% e 10%, e positivos — exceto MEP, varidvel omitida — e,
também, as variaveis de controle LnIB3 t (1%), Bet i,t (5%) e PL i,t, (1%). A variavel de controle
ROE i,t ndo apresenta significancia estatistica.

Tabela 8 — Regressdo com erros robustos de Newey-West.
VAiy =a+BiCTip + BoVPiy + B3V]ie + BAMEP ¢ + BsLniB3 , + BeBet ¢ + B7PL i + BgROE ;¢ + iy

Variavel dependente VA it Coeficiente Erro padréo
CTit 11.95679 *** 4.850774
VP it 69.26659 *** 25.81938
V3it 8.667162 * 5.077406
MEP it 0 (omitted)
LnIB3t 15.54143 *** 4511784
Bet it -5.079512 ** 2.477733
PL it 2.203907 *** 0. 93627
ROE it 0.0747823 0. 16989
Constante -166.3861 *** 48.74606

CT i,t é o total de ativos mensurados pelo custo (histérico e amortizado), da empresa i no periodo t; VP i,t é o
total de ativos mensurados pelo valor presente da empresa i no periodo t; VJ i,t é o total de ativos mensurados
pelo valor justo da empresa i no periodo t; MEP it é o total de ativos mensurados pelo método da equivaléncia
patrimonial da empresa i no periodo t; e LnIB3 t é o logaritmo do indice de mercado ao fim do periodo; Bet i,t
¢é 0 beta do CAPM da empresa i no periodo t; PL i,t é o patrimdnio liquido da empresa i no periodo t; ROE i,t
¢ o retorno sobre o patrimonio liquido da empresa i, no periodo t. Estatistica-t significante ao nivel de: *** 0,01
(bicaudal); ** 0,05 (bicaudal); * 0,1 (bicaudal).

Considerando 141 empresas e 6 periodos, a quantidade maxima de valores por variavel é de 846.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: Stata.
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Os resultados — regressdo robusta para heterocedasticidade e com erros robustos de Newey-
West — indicam que as bases de mensuracdo, originadas na Teoria da Mensuragdo, adotadas nas
praticas contabeis tem valor preditivo e sdo value relevantes para 0 mercado de capitais brasileiro.
Isso esta em linha com a pesquisa de Barth, Beaver e Landsman (2001), ao afirmarem que as
informacdes financeiras sdo relevantes para o mercado de capitais.

Os ativos avaliados pelas bases de mensuracao custo, valor presente, valor justo e pelo método
da equivaléncia patrimonial, influenciam o valor de mercado das acbes negociadas na B3. Esses
resultados confirmam a hipdtese de pesquisa: Ha relacdo entre os ativos mensurados pelo custo, valor

presente, valor justo e MEP, e o valor das acGes das empresas negociadas na B3.

44  SIMULACOES REALIZADAS

Como as variaveis PL i,t e ROE i,t (Tabela 7) ndo apresentaram resultados estatisticamente
significantes aos niveis de 1%, 5% ou 10%, foram simulados testes sem considerar estas variaveis.
Ao excluir a variavel PL i,t, os resultados da regressao ndo mudaram significativamente.

Conforme pode ser observado na Tabela 9A, os coeficientes das variaveis CT i,t e VP it
continuam estatisticamente significantes a 5% e 1%, respectivamente; o sinal positivo, com pequena

reducdo. A excecdo é o VJ i,t, que apresenta significancia estatistica somente acima de 10% (14%).

Tabela 9A — Regressdo robusta para heterocedasticidade — Sem PL i t.
VAt =a+ BiCTy + BoVPiy + BsV]ie + BaMEP ¢ + BsLniB3 , + ByBet  + BgROE ;4 + Py

Variavel dependente VA it Coeficiente Erro padréo
CTigt 9.188761 ** 4.71041
VP it 68.12112 *** 26.67697
V3it 7.641802 5.183097
MEP i,t 0 (omitted)
LniB3t 15.64806 *** 4.566682
Bet it -4.916112 ** 2.493203
ROE it 0.0749338 0.2718853
Constante -165.1662 *** 49.2877

CT it é o total de ativos mensurados pelo custo (histérico e amortizado), da empresa i no periodo t; VP i,t é 0
total de ativos mensurados pelo valor presente da empresa i no periodo t; VJ i,t € o total de ativos mensurados
pelo valor justo da empresa i no periodo t; MEP i,t é o total de ativos mensurados pelo método da equivaléncia
patrimonial da empresa i no periodo t; LnIB3 t é o logaritmo do indice de mercado ao fim do periodo; Bet i t
¢ 0 beta do CAPM da empresa i no periodo t; e ROE i,t é o retorno sobre o patriménio liquido da empresa i,
no periodo t. Estatistica-t significante aos niveis de: *** 0,01 (bicaudal); ** 0,05 (bicaudal).

Considerando 141 empresas e 6 periodos, a quantidade méaxima de valores por variavel é de 846.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: Stata.
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Isto também é valido para o erro padréo. Para a variavel CT i,t, o erro padrao reduziu de 5.243
(Tabela 7) para 4.710 (Tabela 9A). Para as demais variaveis de interesse, a variacdo ficou na casa
decimal. O erro padrdo da constante variou de 49.166 (Tabela 7) para 49.288 (Tabela 9A).

Ao excluir as duas variaveis que nao apresentaram significancia para o modelo (PL it e
ROE i,t), os resultados da regressdo também ndo apresentaram mudancas significativas, conforme
apresentados na Tabela 9B. Os coeficientes das variaveis de interesse continuam estatisticamente

significantes a 1% e 5%, com sinal positivo.

Tabela 9B — Regressao robusta para heterocedasticidade — Sem PL i,t e ROE i,t.
VAie =a+ BiCTie + BVPir + BaV]ie + BsMEP ¢ + BsLniB3 + B,Bet o + pye

Variavel dependente VA it Coeficiente Erro padréo
CTit 9.167175 ** 4.70851
VP it 68.20181 *** 26.67457
V3t 7.723825 5.175292
MEP it 0 (omitted)
LnIB3t 15.4518 *** 4.527389
Beti,t -4.887672 ** 2.4859
Constante -163.0326 *** 48.87709

CT i,t é o total de ativos mensurados pelo custo (histérico e amortizado), da empresa i no periodo t; VP i,t é 0
total de ativos mensurados pelo valor presente da empresa i no periodo t; VJ i,t € o total de ativos mensurados
pelo valor justo da empresa i no periodo t; MEP i,t é o total de ativos mensurados pelo método da equivaléncia
patrimonial da empresa i no periodo t; e LnIB3 t é o logaritmo do indice de mercado ao fim do periodo; e
Bet i,t é 0 beta do CAPM da empresa i no periodo t. Estatistica-t significante aos niveis de: *** 0,01 (bicaudal);
** 0,05 (bicaudal); * 0,1 (bicaudal).

Considerando 141 empresas e 6 periodos, a quantidade maxima de valores por variavel é de 846.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: Stata.

Observa-se que a variavel MEP it, foi omitida em todos os modelos, em funcdo de
colinearidade perfeita. O Método da Equivaléncia Patrimonial ndo é uma base de mensuracdo
propriamente dita, mas sim uma técnica de avaliacdo utilizada para mensurar as participaces

societarias de empresas controladoras em suas controladas.



96
45 RESULTADO DOS TESTES

4.5.1 Quanto a Precificacdo das Agdes

A partir da estimacao da regressdo com erros robustos de Newey-West, modelo robusto para
heterocedasticidade, foram gerados os resultados apresentados na Tabela 10. O resultado da regresséo
indica a ndo rejeicdo da hipotese de pesquisa: ha relacdo entre os ativos mensurados pelo custo, valor

presente, valor justo e pelo MEP, e o valor das a¢6es das empresas negociadas na B3.

Tabela 10 — Resumo da regressdo.
Variavel dependente: VA it

Variaveis

Newey-West
CTit 11.956 ***
VP it 69.266 ***
\VARR: 8.667 *
MEP it (omitida)
Constante -166.386 ***
R2 0.065
Significancia do Modelo 0.00 ***
LM de Breuch-Pagan 0.00 ***
Teste de Hausman 0.00
N° de observacdes 845
N° de empresas 141
Nota:

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.
Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: Stata.

Os resultados dos testes realizados indicam que o modelo é estatisticamente apropriado, com
nivel de significancia de 1%. O coeficiente da variavel valor presente (69.266), a 1% de significancia,
é maior do gue o coeficiente da variavel custo (11.956; 1% de significancia).

Em resposta a questdo que incentivou a realizacdo desta pesquisa, é possivel afirmar que os
ativos mensurados pelas bases de mensuracdo custo, valor presente e pelo valor justo tem relacdo e
influenciam o valor das acGes das empresas negociadas na B3. Portanto, as evidéncias confirmam a
hipoGtese de pesquisa, cujo objetivo foi verificar se existe relacdo entre a Mensuracdo Contabil e o
valor das a¢Oes negociadas na B3, no periodo compreendido entre 2014 e 2019.

A varidvel MEP it foi omitida, conforme esperado. O MEP, método da equivaléncia
patrionial, € uma técnica de avaliagdo de investimentos, principalmente em coligadas e controladas,

e considera a participacdo societéaria da investidora no PL, patriménio liquido, da investida. O PL
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representa o valor residual dos ativos ap6s deduzidos todos os passivos, avaliados pelas bases de
mensuracao.

Todos os coeficientes das variaveis de interesse séo significativos a 1% e 10% (Tabela 10) —
exceto MEP i,t, variavel omitida —; é valido também para a variavel de controle Bet it (5%) e
constante (1%; Tabela 8); e o teste de significancia geral do modelo indica que a relacdo das bases de
mensuracdo com o valor das agdes € estatisticamente significante a 1% (Tabela 10).

Como os resultados da regressdo (Tabela 10) indicam que as varidveis de interesse sao
estatisticamente significante, essas variaveis sdo importantes para formacdo do valor das acdes das
empresas. Conforme esperado, o sinal — positivo — indica correlacdo positiva entre as variaveis
CTit VPite VIJit, com a variavel dependente VA i,t — valor da acéo.

Desta forma, espera-se que um aumento da participacdo dos ativos mensurados por essas
variaveis, em relacdo ao total de ativos, seja refletido de forma positiva no valor da acdo. Caso
contrario, uma reducéo nos ativos mensurados pelo custo, valor presente e valor justo, reduz também
o valor da acdo da empresa.

Apbs a realizacdo dos testes, observa-se que o modelo de regressao utilizado na pesquisa
explica parte da variavel dependente VA i,t. Os resultados indicam que os ativos avaliados pela base
de mensuracdo valor presente (VP i,t), com coeficientes 69.266 ¢ mais importantes do que 0s ativos
mensurados pelo custo (CT i,t), coeficiente 11.956, para explicar o valor das a¢fes das empresas.

E importante destacar que ao aumentar a participacdo dos ativos mensurados pelo valor
presente, com reducdo da participacdo dos ativos mensurados pelo custo, é esperado um aumento no
valor das acOes da empresa. Nesse caso, cada $ 69 de ativo mensurado a valor presente, representa
um aumento médio de $ 1 no valor da acéo; e $ 11 de ativo mensurado a custo, representa um aumento
medio de $ 1 no valor da ag&o, aproximadamente.

Os resultados da pesquisa empirica corroboram a hipétese do trabalho, de que ha relacéo entre

0s ativos mensurados pelo custo, valor presente, valor justo e MEP, e o valor das a¢0es das empresas
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negociadas na B3. Ou seja: as informac0es financeiras sao value relevance para o valor das ac6es no
mercado de capitais e os resultados da pesquisa sdo coerentes com outros estudos (Francis &

Schipper, 1999; Barth, Beaver & Landsman, 2001; Song, Thomas & Yi, 2010; Costa, 2018).

4.5.2 Quanto ao Comportamento do Risco

Com relacdo ao comportamento do risco pelos usuarios, utilizou-se a variavel beta do CAPM,
como medida de risco, para verificar se existe relacdo com o valor das acdes. De acordo com a
estatistica-t, a variavel Bet i,t (Tabela 8) é significante a 5%.

O erro padrdo da variavel Bet i,t é de 2.477 (Tabela 8), e o resultado dos testes estatisticos
demonstram que o coeficiente é negativo (-5.079). Esse resultado indica que existe associacdo entre
a precificacao das acdes e 0 comportamento do risco pelos usuarios, considerando o beta do CAPM
como medida de risco.

Assim, os testes realizados indicam associacdo entre a variavel Bet i,t e o valor das agdes.
Entretanto, é importante destacar que outros fatores podem influenciar no valor das agdes. A postura
do usuario em relagcdo ao risco pode ser fundamentada também nas Financas Comportamentais,
conforme mencionado no item 2.3.4 (p.58), que trata de aspectos da psicologia, interferindo nas
decisoes, e influencia o0 comportamento individual do investidor no mercado.

Nesse caso, ao comparar diferentes alternativas de investimento, o investidor — usuério das
informac@es financeiras — em uma situacao de certeza, estaria propenso a assumir uma posicdo de
investimento que indique a maior utilidade; geralmente, o investimento que proporcione a maior taxa
de retorno.

Por outro lado, em condigdes de risco, o investidor estaria propenso a buscar combinacdes de
alternativas de investimentos que proporcione um retorno, considerado adequado, em funcgéo do risco
assumido. Significa que a taxa de retorno de um investimento sem risco € substituida pela

maximizacéo da utilidade.
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Outro aspecto a ser considerado, é o fato que os investidores, usuarios das informacdes
financeiras, ndo apresentam o mesmo comportamento. Assim, tomam decis@es diferentes, em funcgéo
do seu comportamento individual frente ao risco. Este aspecto & considerado pela economia
comportamental.

A economia comportamental, ou Financas Comportamentais, ao tratar dos aspectos
relacionados ao risco assumido pelos usuarios, procura observar como eles tratam as informacdes e
tomam decisdes sobre investimento. Inclusive, sdo discutidas questdes relacionadas as situacdes de
anomalias no mercado.

Por meio das Financas Comportamentais, busca-se o entendimento de como 0s aspectos
relacionados a psicologia dos investidores podem interferir nas suas decisbes, e como 0
comportamento individual pode influenciar o mercado de capitais. Esse comportamento indica que o
investidor ndo é totalmente racional em suas decisdes, o que justificaria as situacGes de anomalias.

Além do comportamento do risco pelos usuarios corroborado pelos testes estatisticos
realizados nesta pesquisa, a partir da variavel beta do CAPM, € possivel que a postura do usuario em
relacdo ao risco também seja fundamentada nas Finangas Comportamentais, apesar das situacdes de
anomalias no mercado [efeito dia da semana (French, 1980); efeito janeiro (Haugen & Jorion, 1996);

efeito momento (Fama & French, 1996); e maldi¢do do ganhador (Ross, 2015)].

4.5.3 Analises e consideractes

As bases de mensuracdo utilizadas na pratica contabil foram analisadas mediante a
participacao dos ativos registrados pelo custo — historico e amortizado — valor presente, valor justo e
pelo MEP, Método da Equivaléncia Patrimonial, a partir de uma amostra de 141 empresas, cujas
demonstracgdes financeiras foram divulgadas no site da CVM e com agbes negociadas na B3.

Os resultados sugerem que a mensuracao contabil, em geral, representa uma aproximacao de

valor, em grande parte das situagdes. Isso é um indicativo do carater de aproximacdo, que a
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mensuracdo apresenta, em relacdo a Contabilidade, especialmente ao tratar dos ativos avaliados pelas
bases de mensuracao, relacionados ao valor de mercado das acdes.

As bases de mensuracao sao consideradas na precificacdo das acdes das empresas negociadas
na B3, e o mercado usa informagdes das demonstracdes financeiras na precificacdo das acdes. Os
ativos mensurados pelo custo, pelo valor presente e pelo valor justo, evidenciado nas demonstracdes
financeiras, explicam parte do valor das a¢des; assim, verifica-se relacdo entre a Mensuracdo Contabil
e o valor das acdes.

Essas observacdes corroboram com pesquisas que relacionam a divulgacdo de informacGes
financeiras com o mercado, como é o caso do efeito book-to-price, positivamente relacionado com o
retorno das acdes (Fama & French, 1992); modelo de precificacdo de ativos, inclusive fatores de risco
identificados com o book-to-price, e o valor de mercado do patriménio liquido (Fama & French,
1993, 1996).

Os resultados da pesquisa estdo em linha com os estudos que confirmaram empiricamente que
as informacdes financeiras sdo value relevantes para o mercado de capitais (Ball & Brown, 1968;
Brow, Lo & Lys, 1999); informac6es disponiveis (HME) refletem o valor das acdes (Fama, 1970); e
com o modelo de Olson (Olson, 1995), base para 0 modelo econométrico adotado neste trabalho.

A partir dessas consideracOes, ressalta-se que o objetivo desta pesquisa foi responder a
seguinte questdo: existe relacdo entre os ativos reconhecidos pelas bases de mensuracao utilizadas na
elaboracdo das demonstracGes financeiras, e o valor das acdes negociadas na B3?

Na busca de uma resposta para essa questdo, elaborou-se uma pesquisa empirica, cujos
fundamentos foram prospectados a partir da Mensuracdo Contébil, e das Bases de Mensuragdo
segundo as normas contabeis adotadas no mercado de capitais. Apo6s a analise dos dados da pesquisa,
conclui-se que sim.

A mensuracao contabil, originada na teoria da Contabilidade, reflete diretamente nas praticas

contabeis, cujas bases de mensuragdo contribuem para a reducdo do GAAP entre valores contabeis e
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de mercado, em que, aproximadamente, 60% do valor é atribuido a Contabilidade (Penman, 2010).
Isso € possivel em funcdo da evolucao das bases de mensuracao utilizadas na pratica contabil, como
valor justo, valor em uso e valor de cumprimento, incorporadas nas normas do IASB e do CPC.

E pressuposto da pesquisa que a formacéo do valor das acdes no mercado ocorra em fungéo
da expectativa dos investidores, que se utilizam das informacdes financeiras para a tomada de deciséo,
0 que inclui, também, as bases de mensuracao dos ativos. Apesar da existéncia de outras variaveis e
informacdes que podem influenciar a precificacdo das agdes, como € o caso do comportamento do
risco pelos usuarios.

Os resultados do trabalho sugerem que existe uma relacdo significativa entre os ativos
mensurados pelas bases de mensuracdo utilizadas nas praticas contabeis e o valor das acdes
negociadas no mercado. Os ativos mensurados a valor presente mostraram-se relacionados ao valor
das acdes de forma mais robusta e mais significativa.

Como esperado, a partir da constatacdo de que as informacdes financeiras das empresas sao
assimiladas pelo mercado e refletem no valor de suas a¢des — HME, Hipdtese de Mercado Eficiente
— 0s resultados da pesquisa confirmam que as informacdes de ativos, avaliados pelas bases de
mensuracdo utilizadas nas praticas contabeis, sdo Uteis para explicar a relacdo entre informacdes
financeiras e o valor das aces.

Como ¢ atribuicdo da Contabilidade fornecer insumos para estimacdo de modelos preditivos,
considerando sua principal funcédo, que é gerar informacdes financeiras para a tomada de decisdo dos
usudrios — investidores e credores —, a Contabilidade gera e entrega informacdes relevantes, com
representacdo fidedigna do patriménio. O desafio consiste em como essas informagdes podem chegar
ao usuario de forma tempestiva para o processo decisorio.

Entregas de informagdes financeiras de uma empresa representam o resultado de decisdes
implementadas pela sua administracdo, como € o caso de decisGes gerenciais, administrativas,

operacionais, de investimento e financiamento. Além disso, decisdes sobre préaticas e politicas
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contabeis, incluindo as bases de mensuracdo adotadas para avaliar os ativos, evidenciados nas
demonstragdes financeiras, geram expectativas para o investidor e pode determinar o valor das acdes.

Sobre o comportamento dos usuarios em funcdo do risco, tema tratado em Financas
Comportamentais — ou economia comportamental —, o resultado dos testes realizados indica relacéo
significativa entre a variavel de risco e o valor das agdes.

Como detectou-se relagdo significativa entre o beta do CAPM (medida de risco) com o valor
das acdes, os resultados desta pesquisa confirmam a associacéo entre a precificacdo das acdes e 0
comportamento do risco pelos usuarios.

Entretanto, é possivel que a postura do usuario em relacéo ao risco também seja fundamentada
em Financas Comportamentais — que trata de aspectos da psicologia interferindo nas decisdes — e
influencia o comportamento individual do investidor no mercado, ao adquirir ou vender aces, e
também em combinacGes de negdcios.

Isso pode indicar situacfes de anomalias pontuais, e aspectos da psicologia interferindo nas
decisbes, mediante premissa da ndo racionalidade total do investidor, influenciando no
comportamento do risco pelos usuarios, conforme relatado em estudos sobre Financas
Comportamentais.

Pela analise destas consideracdes sobre os resultados da pesquisa, destaca-se que o mercado
reage a divulgacdo das informacdes financeiras pelas empresas, as Demonstracdes financeiras tem
valor preditivo e confirmatorio, e sdo velue relevantes para os usuarios — investidores e credores.

Portanto, existe relacdo entre a contabilidade e 0 mercado de capitais.
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46  LIMITACOES DA PESQUISA

E importante reconhecer que este trabalho tem limitagdes. O que se propds na pesquisa foi
uma avaliacdo das bases de mensuracdo a partir das normas contabeis, utilizadas na pratica contabil,
para relaciona-las ao valor de mercado das acGes de empresas que divulgaram demonstracdes
financeiras, a CVM, e que tiveram a¢des negociadas na B3.

As demonstracdes financeiras utilizadas na pesquisa, foram disponibilizadas no site da CVM
e as empresas que nao sao obrigadas a apresentar informac6es, aquele 6rgao regulador, ndo foram
consideradas. Empresas que divulgaram demonstracdes financeiras no site da CVM, podem nao
apresentar negociagdes de acdes na B3, em algum periodo.

Como limitacdo da pesquisa, relacionada as bases de mensuracdo utilizadas na pratica
contabil, vale lembrar que os resultados da analise dos ativos registrados pelas bases de mensuracéo,
nos periodos anuais de 2014 a 2019, podem ser diferentes dos resultados utilizando um periodo mais
abrangente, como também periodos trimestrais.

Com relacdo ao mercado de capitais, é importante considerar como limitacdo a caracteristica
inerente a0 mercado brasileiro, com pouca participacdo de pessoas fisicas, culturalmente
direcionando parte dos recursos a outros investimentos, como a caderneta de poupanca. Além disso,
pode ocorrer erros de julgamento profissional, na determinacdo da base de mensuracdo gerando
inconsisténcias na mensuracdo das variaveis; erro de julgamento leva a interpretacdes diferentes das
normas contabeis e impactam os resultados da estimacdo do modelo de regresséo.

Portanto, como limitacdes da pesquisa, existe a possibilidade da ndo consideracdo de todas as
empresas que apresentaram demonstracdes financeiras no site da CVM, e ndo tiveram acdes
negociadas na B3, em algum ano do periodo amostral. Além disso, ndo foram consideradas
demonstragdes financeiras de empresas que ndo divulgam suas demonstragdes financeiras no site da

CVM.
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Entretanto, entende-se que essas limitacdes ndo invalidam o trabalho, em funcao da relevancia
e atualidade desse tema, e da importancia de sua discussdo académica e profissional para o
desenvolvimento da Teoria da Mensuracéo, capaz de direcionar de forma assertiva a elaboracéo de
normas utilizadas nas praticas contabeis ou mesmo o surgimento de novas praticas contabeis que

possam contribuir para a evolucao da Teoria da Mensuracéo.
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5. CONCLUSOES

A pesquisa é focada especialmente na reacdo do mercado de capitais — market reaction — a
evidenciacdo de informacdes pelas empresas que divulgam demonstracdes financeiras ao mercado, e
apresentam acOes negociadas na B3. Trata da mensuracdo contabil relacionada as bases de
mensuracdo, segundo as normas contabeis, adotadas no mercado de capitais.

Enfatiza também a precificacdo das acbes e 0 comportamento do risco pelos usuarios. As
principais conclusdes da pesquisa indicam que as Bases de mensuracdo adotadas na préatica contabil
refletem na precificacdo das acbes das empresas — conforme preceitua a Hipotese de Mercado
Eficiente —, as informac@es financeiras tém valor preditivo, e sdo value relevance.

Constatou-se que o custo é a principal base de mensuracdo dos ativos das empresas que
divulgaram demonstragdes financeiras no site da CVM, nos anos de 2014 a 2019 (72,9%), e acbes
negociadas na bolsa. O valor justo representa 17,2% dos ativos registrados no Balanco Patrimonial,
seguido do valor presente, com 7%, e 0 método da equivaléncia patrimonial responde pela
mensuracdo de 2,9% dos ativos.

O valor preditivo da Contabilidade sobre o desempenho econémico futuro das entidades, pode
ser confirmado a partir da divulgacdo de Demonstracdes financeiras, consideradas para formacéo do
valor das acdes das empresas negociadas em bolsa de valores, mediante informacbes geradas e
disponibilizadas ao mercado, utilizando as bases de mensuracdo dos seus ativos.

Esta pesquisa, bem como os estudos citados ao longo do trabalho, aponta evidéncias da
precificacdo das acGes em reacdo a divulgacdo das demonstracdes financeiras, comprovando a value
relevance dos nimeros contabeis para estimacdo do valor das acbes das empresas e a capacidade do
mercado em interpretar as informagdes financeiras.

Os resultados da pesquisa empirica indicam relacdo entre a Contabilidade e o mercado, ao

associar as bases de mensuracdo com o valor das a¢Ges. De acordo com os testes realizados,
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identificou-se relacdo estatistica significativa dos ativos mensurados pelo valor presente, custo, e
valor justo, ao nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente, com o valor das aces.

A partir dos resultados da regressdo, € possivel afirmar que os ativos avaliados a valor
presente, como bases de mensuracdo, explicam melhor o valor das acGes das empresas do que 0s
ativos mensurados pelo custo histérico e amortizado. Isso é importante, porque pode ser Gtil na
elaboracdo de estratégias de investimentos, direcionando a alocagéo de recursos dos investidores em
acOes das empresas que apresentam essas caracteristicas.

Os resultados da pesquisa confirmam que o valor das acdes tem relacdo com as bases de
mensuracdo utilizadas nas praticas contabeis. Portanto, é recomendavel que os investidores atuais e
potenciais considerem as bases de mensuracdo utilizadas pelas empresas para avaliar os elementos
patrimoniais, no processo decisorio sobre investimentos em a¢des e combinacfes de negdcios.

Portanto, a pesquisa aponta relevancia das informaces financeiras divulgadas pelas empresas
para 0s mercados de capitais, dado que a informacao reportada nas demonstracdes contabeis sdo value
relevance, tem valor preditivo e confirmatdrio, e exerce influéncia sobre os niveis de eficiéncia das
acoes, refletido nos precos.

Sobre o comportamento dos usuarios em funcdo do risco, tema tratado em Financas
Comportamentais — ou economia comportamental —, o resultado dos testes realizados indica relacao
significativa entre o risco e o valor das a¢des — considerando o beta do CAPM como medida de risco.
Portanto, o resultado dos testes confirma a associa¢do entre 0 comportamento do risco pelos usuarios
com a precificacdo das acdes.

Na elaboracdo de estratégias de investimentos, o risco de mercado deve ser avaliado em
funcdo do comportamento de risco adotado pelos usuarios. Na aquisi¢do ou venda de determinada
acdo, a propenséo, aversdo ou indiferenca ao risco pelo investidor pode determinar a aquisi¢do ou

venda de acBes, ou combinagfes de negdcios.
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Entretanto, é importante destacar que os investidores, usuarios das informacdes financeiras,
ndo apresentam o mesmo comportamento. Assim, é possivel que o processo decisorio sobre
negociacdo de acdes ocorra em funcdo do comportamento individual do investidor frente ao risco.

A partir dos resultados apresentados sobre a relagcdo das bases de mensuracao dos ativos com
o valor das acOes, a pesquisa ressalta a reacdo do mercado, o valor preditivo e confirmatorio da
Contabilidade sobre o mercado de capitais, e reforca a value relevance das informac6es financeiras
para explicar o desempenho econdmico das empresas — um dos objetivos e principal funcdo da
Contabilidade.

Os resultados comprovam a hipotese de pesquisa: Ha relacéo entre os ativos mensurados pelo
custo, valor presente, valor justo e Método da Equivaléncia Patrimonial, e o valor das acdes das
empresas negociadas na B3.

Para pesquisas futuras, espera-se uma evolucdo do tema, mediante aplicacdo pratica da
mensuracdo contabil, na busca de respostas para o reconhecimento de elementos patrimoniais e de
resultados. Também sdo esperadas pesquisas sobre as bases de mensuracao utilizadas na atribuicédo
de valor aos elementos contabeis e evidenciacdo aos usuarios das informacdes financeiras.

Ainda como sugestdo para pesquisas futuras, considera-se importante a elaboracdo de
pesquisas empiricas relacionando a mensuracdo com a aplicacdo pratica na Contabilidade,
materializada pelos registros contabeis, base para elaboracdo das demonstracdes financeiras e
evidenciacdo de informagdes (teis ao processo decisorio dos usuarios. E interessante, também, a

replicacdo da pesquisa com intervalo mais abrangente, para validar — ou ndo — os achados.
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ANEXO 1 — Relagéo de Empresas.

Nr. Empresa Sigla
1 ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTERS S.A. ALI
2 ATOM EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S.A. ATO
3 BAHEMA SA BAH
4 BATTISTELLA ADM E PARTICIPACOES S A BAP
5 BR MALLS PARTICIPACOES S.A. BRM
6 BR PROPERTIES S.A. BRP
7 BRADESPAR S/A BDP
8 BRASIL BROKERS PARTICIPACOES SA BBP
9 BRFS.A. BRF
10 CCRS.A. CCR
11 BANCO ALFA DE INVESTIMENTO SA ALF
12 CYRELA BRAZIL REALTY SA EMPRS E PARTS CYR
13 EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S/A EZT
14 GENERAL SHOPPING BRASIL SA GEN
15 GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES SA GOL
16 GPC PARTICIPACOES SA GPC
17 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. ITI
18 JHSF PARTICIPACOES SA JHS
19 KEPLER WEBER SA KEP
20 LIGHT SA LIG
21 MANGELS INDUSTRIAL S.A. MAN
22 MINUPAR PARTICIPACOES SA MIP
23 MULTIPLAN EMP. IMOBILIARIOS S/A MUL
24 PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS PET
25 PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A. PLA
26 PORTO SEGURO SA PSE
27 QUALICORP SA QuC
28 SAO CARLOS EMPREENDS E PARTICIPACOES S.A SCE
29 SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S/A SPR
30 SUL AMERICA S/A SUL
31 AZEVEDO & TRAVASSOS SA AZE
32 CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A CR2
33 CYRELA BRAZIL REALTY SA EMPRS E PARTS CYR
34 DIRECIONAL ENGENHARIA SA DIR
35 DURATEX S.A. DUR
36 EUCATEX SA IND E COMERCIO EUC
37 EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S/A EVE
38 GAFISA SA GAF
39 HELBOR EMPREENDIMENTOS S/A HEL
40 MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S/A MRV
41 RNI NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RNI
42 ROSSI RESIDENCIAL SA ROS
43 TECNISA S/A TEC
44 TRISUL S/A TRI
45 UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS S.A. UNI
46 ALPARGATAS SA ALP
47 AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S/A ARE
48 DOHLER S.A. DOH
49 GRENDENE SA GRE
50 GUARARAPES CONFECCOES SA GUA
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Nr. Empresa Sigla
51 KARSTEN SA KAR
52 MARISA LOJAS SA MAR
53 MUNDIAL S.A - PRODUTOS DE CONSUMO MUN
54 PETTENATI SA IND TEXTIL PEN
55 TEXTIL RENAUXVIEW S/A TEX
56 VULCABRASIAZALEIA S.A. VUL
57 BRASKEM S.A. BRS
58 CPFL ENERGIA SA CPF
59 EDP ENERGIAS DO BRASIL S/A EDP
60 ENERGISA SA ENE
61 ENEVAS.A. ENV
62 ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. ENG
63 EQUATORIAL ENERGIA S/A EQU
64 LELISBLANC LEN
65 REDE ENERGIA PARTICIPACOES S.A. RED
66 UNIPAR CARBOCLORO S.A. UNP
67 CIA FERRO LIGAS BAHIA FERBASA FER
68 CIA SIDERURGICA NACIONAL CSN
69 AMBEV S.A. AMB
70 HAGA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO HAG
71 METALURGICA GERDAU S.A. GER
72 REFINARIA PET MANGUINHOS SA REF
73 SCHULZ SA SCH
74 TUPY SA TUP
75 USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS SA usl

76 VALES.A. VAL
77 B3S.A.-BRASIL, BOLSA, BALCAO BBB
78 BCO ABC BRASIL S.A. ABC
79 CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO SA AFC
80 BANCO BRADESCO S.A. BRD
81 BANCO DO BRASIL S.A. BBR
82 BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL SA BAN
83 BANCO MERCANTIL BRASIL SA BMB
84 BANCO PAN SA PAN
85 BANCO PINE S/A PIN

86 BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. BST
87 BANESTES SA BANCO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO BES
88 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. ITU

89 BARDELLA BAR
90 EMBRAER S.A. EMB
91 FORJAS TAURUS S.A. TAU
92 INDUSTRIAS ROMI S.A. IND

93 IOCHPE-MAXION SA I0C

94 MAHLE METAL LEVE S.A. MTL
95 MARCOPOLO SA MRC
96 METALFRIO SOLUTIONS S.A. MTF
97 RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES RAN
98 RECRUSUL SA REC
99 SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S/A SPR

100 WHIRLPOOL S.A.

WHI
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101 BRASILAGRO CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS BRA
102 COSAN S.A. COS
103 INDS J B DUARTE SA JBD
104 JBS SA JBS

105 M DIAS BRANCO SA IND E COM DE ALIMENTOS MDI
106 MARFRIG GLOBAL FOODS SA MRF
107 MINERVA S/A MIN
108 SAO MARTINHO SA SAM
109 TERRA SANTA AGRO S.A. TER
110 SLC AGRICOLA SA SLC
111 ADVANCED DIGITAL HEALTH MEDICINA PREVENTIVA S.A. ADV
112 BOMBRIL S.A. BOM
113 DIMED SA DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS DIM
114 FLEURY S.A. FLE
115 HYPERAS.A. HYP
116 ODONTOPREYV S.A. OoDO
117 PROFARMA DISTRIB. PRODUTOS FARMACEUTICOS PRO
118 B2W - COMPANHIA DIGITAL B2wW
119 GRAZZIOTIN S.A. GRA
120 IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A. IGT

121 LOJAS AMERICANAS S.A. LAM
122 LOJAS RENNER S.A. LRE
123 MAGAZINE LUIZA S.A. MAG
124 RAIA DROGASIL S.A. RAI

125 TECHNOS S.A. TEH
126 VIA VAREJO S.A. VIA
127 ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A. ECO
128 JSL S.A. JSL

129 LOCALIZA RENT A CAR SA LOC
130 LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL SA LOG
131 TEGMA GESTAO LOGISTICA SA TEG
132 TPI - TRIUNFO PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS S.A. TPI

133 POSITIVO INFORMATICA SA POS
134 TIM PARTICIPACOES SA TIM
135 TOTVSS.A TOT
136 MONTEIRO ARANHA SA MON
137 HOTEIS OTHON SA HOT
138 SARAIVA SA LIVREIROS EDITORES SAR
139 VALID SOLUCOES E SERVICOS DE SEGURANCA VAD
140 EMAE-EMP.METROPOLITANA AGUAS ENERGIA S.A. EMA
141 CIELO S.A. CIE

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). Dados: CVM. http://www.cvm.gov.br
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