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Resumo

A pesquisa trata das bases de mensuragdo e sua relagdo com as normas contabeis, com énfase na precificacdo das acdes,
especialmente na reagdo do mercado (market reaction) a evidenciagdo de informagdes financeiras pelas empresas. O objetivo &
verificar se existe relagdo entre a mensuragéo contabil e o valor das agdes. Isso é importante na medida em que a classificagao e
mensuragéo de ativos ganha relevancia e visibilidade pelo mercado. O modelo adotado na pesquisa, parte do método de dados em
painel, e as regressdes foram testadas pelo método dos minimos quadrados ordinarios. No modelo econométrico é utilizado o valor
das agdes, como variavel dependente, inspirado no modelo de Ohlson (1995). Os resultados da pesquisa indicam que o mercado
esta conectado com a contabilidade, a partir da associagéo das bases de mensuragdo com o preco das agdes das empresas
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo no periodo de 2014 a 2019. As bases de mensuragao influenciam o valor das agdes
na bolsa, e 0 mercado usa informagdes das demonstragdes financeiras na precificagdo das agdes. Conclui-se que ativos mensurados
pelo custo, valor presente e valor justo, explicam parte do valor e tem influéncia na precificagdo das agdes. Além disso, constata-se
que o valor presente € mais relevante do que o custo histérico para a precificagdo das acdes. Os achados da pesquisa apontam
relagdo entre demonstragdes financeiras e o mercado, sugerindo a value relevance da contabilidade para estimagéo do valor das
acoes e ressalta a relagdo da contabilidade com o mercado.
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Abstract

The research deals with measurement bases and their relationship with accounting standards, with emphasis on share pricing,
especially on the market reaction to the disclosure of financial information by companies. The objective is to verify if there is a
relationship between the accounting measurement and the value of the shares. This is important as the classification and measurement
of assets gains relevance and visibility in the market. The model adopted in the research, part of the panel data method, and the
regressions were tested by the method of ordinary least squares. In the econometric model, the value of shares is used as the
dependent variable, inspired by the model by Ohlson (1995). The research results indicate that the market is connected with
accounting, based on the association of the measurement bases with the share price of companies traded on the So Paulo Stock
Exchange in the period from 2014 to 2019. The measurement bases influence the stock market value, and the market uses information
from financial statements in stock pricing. It is concluded that assets measured at cost, present value and fair value explain part of the
value and influence the pricing of shares. In addition, it appears that the present value is more relevant than the historical cost for the
pricing of shares. The research findings point to a relationship between financial statements and the market, suggesting the value
relevance of accounting for estimating the value of shares and highlighting the relationship between accounting and the market.
Keywords: Measurement Bases. Accounting Standards. Value Relevance. Ohlson Model.
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1 Introducao

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

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 pregos das
acgdes variam a partir das expectativas dos investidores e do mercado como um todo e s&o 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 relatorio financeiro, segundo o International Accounting Standards
Board (IASB, 2018) e a Estrutura Conceitual para Relatorio Financeiro do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC 00, R2), é fornecer informagdes financeiras acerca da entidade que reporta — Uteis a
investidores existentes e potenciais — no momento da tomada de decisdo quanto ao fornecimento de recursos
para a empresa.

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

Como a mensuragdo consiste na atribuicdo de valor, a mensura¢do contabil tem como papel
fundamental a atribuicdo de valor ao patrimdnio (recursos econdémicos). A Contabilidade, como ciéncia que
reconhece, mensura e evidencia as transacoes que afetam o patriménio, utiliza a mensuragao como atributo
indispensavel. Os atributos s&o Uteis para responder questdes relacionadas as bases de mensuragao,
materializadas nas estruturas conceituais do IASB (2018) e do CPC (R2; 2019).

Na Estrutura Conceitual para Divulgagao Financeira (EC, 2018; Conceptual Framework for Financial
Reporting 2018), o IASB considera que a mensuragdo € um processo utilizado para determinar 0 montante
monetario em que os elementos sdo reconhecidos e registrados no balango e na demonstragéo de resultados,
por meio de diferentes bases de mensuragéo.

As bases de mensuragdo 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 combinagdes de bases
de mensuragao, determinadas pelos preparadores das demonstragdes financeiras, em fungéo da pertinéncia e
apropriagéo da base mais adequada para registro das transacoes.

Na EC (2018) do IASB sé&o apresentados o custo historico e o valor atual como bases de mensuragao.
A base de mensuragéo do valor atual inclui o 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 mensuragao da EC (2018) do
IASB.

A relagéo entre a Contabilidade e o valor das agdes das empresas cujos papéis sdo negociados no
mercado & uma questado 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 pregos,
ou volatilidade de ativos financeiros, cuja mensuracdo pode ser realizada mediante mudangas no valor das
acdes negociadas em bolsa (Jorion, 1999).

Segundo Jorion (1999), o risco de mercado é 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 IB3.
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Jorion (1999) 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 relagéo a algum indice de mercado.

A pesquisa foi originada neste contexto, a partir da seguinte questéo: existe relagdo entre os ativos
reconhecidos pelas bases de mensuragéo custo, valor presente, valor justo, e pelo método da equivaléncia
patrimonial, utilizadas na elaboragdo das demonstra¢oes financeiras pelas empresas negociadas na B3 e a
valorizagao de suas agdes? Assim, o objetivo é verificar se existe relacéo entre a mensuragéo contabil e o valor
das a¢des negociadas na B3, no periodo compreendido entre 2014 e 2019.

As pesquisas sobre este tema consideram o patrimdnio liquido (Ohlson, 1995), os resultados periodicos
e alguns indicadores econdmicos e financeiros (Kothari, 2001; Cupertino & Lustosa, 2004), por exemplo. Ao
relacionar as bases de mensuragéo dos ativos e o valor de mercado das agdes, esta pesquisa trata do tema de
forma diferente, em termos de investigagéo realizadas no Brasil.

Relacionar as bases de mensuragao contabil a percep¢do do mercado, quanto a precificagdo das
acoes, € importante na medida em que a classificagdo e mensuragdo de ativos, e de passivos, mediante
principios oriundos das normas contabeis ganha relevancia e visibilidade pelo mercado, principalmente a partir
da possibilidade da realizagdo de pesquisas empiricas em Contabilidade (Markovitz, 1952; Sharpe, 1964;
Lintner, 1965; Fama, 1970, 1991).

Variaveis contabeis e de mercado s&o 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 relagao entre o valor das a¢des de empresas negociadas no mercado com as bases
de mensuragéo contabil.

2. Referencial Teérico

Para Stevens (1968), mensurar € atribuir numeros as propriedades de um determinado objeto, ou
evento, devidamente especificado. Atualmente, na Contabilidade, a mensuragéo e o valor sdo questdes
utilizadas para a evidenciagéo de informagdes Uteis ao processo decisorio dos usuarios, sendo fundamental a
relevancia e representacao fidedigna (IASB, 2018; CPC 00, R2).

Considerando que tudo deve ser mensurado (Stevens, 1968), mensurar é um processo cujo objetivo é
fornecer informagdes Uteis sobre objetos ou eventos na forma quantitativa. A relagdo entre a Teoria da
Mensuragdo com a Contabilidade consta nas Normas do IASB e do CPC. Por exemplo, a Estrutura Conceitual
do IASB (EC, 2018), destaca que a mensuragao é um dos objetivos do relatdrio contabil financeiro.

Tanto a Estrutura Conceitual do IASB (2018), quanto as normas internacionais de Contabilidade, estao
em linha com Riahi-Belkaoui (2004), ao lembrar que a Contabilidade esta ligada & informag&o financeira Util
para 0s seus usuarios; € que a mensuragao esta relacionada ao objeto a ser mensurado e na forma como a
mensuragao é realizada. A tabela 1 apresenta a evolugdo das bases de mensuragao nas Estruturas Conceituais
do IASB.

Tabela 1

Bases de Mensuragéo
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 pelos autores (2022).
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A relagéo da mensuragao contabil com o mercado vem de longa data. A Contabilidade mensura ativos,
passivos, patriménio liquido, receitas e despesas, elementos apresentados nas demonstragdes financeiras
(Larson, 1969).

As pesquisas que relacionam as demonstragdes financeiras com finangas, avaliagdo de empresas,
previsao de faléncias, precificagdo de agdes, entre outras areas (Markowitz, 1952; Beaver, 1966; Ball & Brown,
1968; Penman, 2010, 2013), confirmam a relagéo das informacdes financeiras com o valor das agdes e com 0
mercado, e negocia¢des em bolsas de valores.

Fama e French (1992), pesquisaram a mensuragao contabil e mercado, ao identificar a relagao do efeito
book-to-price (B/P). Os autores concluiram que indices B/P estdo positivamente relacionados com os retornos
das agbes. Esses autores especificam um modelo de precificacdo de ativos (Fama & French, 1993, 1996),
incluindo fatores de risco identificados com B/P, beta do CAPM e o valor de mercado do patrimdnio liquido.

O modelo CAPM baseia-se na teoria da carteira. Essa teoria considera que os investidores sao avessos
ao risco e o retorno dos titulos tem distribui¢do normal. Assim, os retornos podem ser mensurados pela média
da sua distribuicao e, o risco, por sua variancia. O retorno da carteira € a média dos retornos dos titulos
individuais; mas, a variancia, que € a medida de risco, ndo € igual a média do retorno dos titulos da carteira.
Isso ocorre porque a relagdo entre os titulos afeta a sua variéncia.

A partir deste contexto, como hipdtese de pesquisa, considera-se que ha relagdo entre os ativos
mensurados pelo custo, valor presente, valor justo e MEP, e o valor das a¢fes das empresas negociadas na
B3.

2.1 Value relevance

A partir dos trabalhos sobre teoria da carteira (Markovitz, 1952), do CAPM (Sharpe, 1964; Lintner,
1965), da HME (Fama, 1970, 1991) foi possivel a realizagéo de testes empiricos. Isso € importante porque
possibilita a operacionalizagdo de pesquisas, em Contabilidade, relacionando as demonstragées financeiras ao
mercado de capitais.

De acordo com as pesquisas apontadas, ha evidéncias de que o mercado reage a divulgagéo das
demonstragdes financeiras pelas empresas, que 0s nimeros gerados pela Contabilidade, podem ser uteis para
estimar o risco de uma empresa. E que ha sinais da capacidade do mercado interpretar os numeros contabeis
como value relevance.

Value relevance é a capacidade de capturar e verificar informag6es que impactam no prego das a¢des
(Francis & Schipper, 1999). Barth, Beaver e Landsman (2001) asseguram que informacdes das demonstracoes
financeiras s&o value relevance, caso estejam diretamente associadas ao valor de mercado da empresa. Song,
Thomas e Yi (2010) afirmam que a informagdo das demonstracfes financeiras é value relevance, quando
apresenta associa¢do com o valor das agoes.

O termo value relevance, ganhou destaque com a adogao das normas IFRS, em funcdo da melhoria
na qualidade das informagdes financeiras, que pode ser avaliada a partir da identificacdo da value
relevance (Baioco & Almeida, 2017). Segundo Lubave, Mazzuco e Nez (2017), a value relevance é uma proxy
para medir a qualidade da informacao financeira.

Como linha de pesquisa, objetivando a busca de evidéncias empiricas sobre a relevancia da informagao
financeira, a value relevance surge a partir do estudo seminal de Ball e Brown (1968), no qual os autores
analisaram a relagao entre o valor de mercado das empresas e o lucro.

Pesquisas para andlise da value relevance, da informagéo contébil, séo realizadas mediante analise
de regressdo, utilizando o valor das agdes como variavel dependente e as informagdes das demonstragdes
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financeiras como variaveis independentes (Brown, Lo & Lys, 1999). Os testes econométricos possibilitam a
andlise dos coeficientes das variaveis contabeis.

2.2 Modelo de Ohlson

Quanto ao modelo de Ohlson (1995), trata-se de um modelo de avaliagdo de empresas que apresenta,
em destaque, o patriménio liquido como variavel contabil (Kothari, 2001; Cupertino & Lustosa, 2004). O modelo
de Ohlson é baseado no modelo de desconto de dividendos, na avaliagao pelo lucro residual € na teoria da
irrelevancia dos dividendos. E representado, conforme equagéo (1):

VMt = PLt +LA + ¢ (1)

e VM trepresenta o valor de mercado da empresa no tempo ¢

e PL trepresenta o valor do patriménio liquido da empresa no tempo

e LA ¢ 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 € igual ao valor
presente dos dividendos; (i) toda alteragdo no patriménio liquido da empresa, exceto aumento de capital, ira
passar pela demonstragdo do resultado do exercicio (Clean Surplus Relation); (iii) o relacionamento das
variaveis contabeis e o resultado futuro anormal, em um mesmo modelo de avaliagédo, conhecido como
Dinamicas Informacionais Lineares, DIL.

O modelo de Ohlson (1995) e Felthman e Ohlson (1995) normalmente é adaptado e especificado
conforme segue (Holthausen & Watts, 2001; Kothari, 2001):

VMit =a+PLi,t +LALt+ ¢ )

A variavel dependente nesse modelo de regressdo linear (2) € o valor da agdo da empresa
representado, normalmente, como proxy do valor de mercado. Geralmente, é utilizado o valor do ultimo dia do
ano, na data de divulgagéo do resultado, do dia posterior ou 120 dias apds o fim do exercicio (ano calendario,
na maior parte dos casos).

A partir da constatagdo de que as informagdes financeiras de qualidade séo value relevance e Uteis
aos investidores e credores (Ball & Shivakumar, 2005), valores contabeis com maior value
relevance apresentam melhor qualidade (Barth, Landsman & Lang, 2008). A value relevance das
demonstragdes financeiras para o investidor foi comprovada em pesquisas realizadas apds as publicagdes de
Ball e Brown (1968) e de Beaver (1968). A partir desses trabalhos, as pesquisas sobre value relevance,
contribuiram para o entendimento da relevancia da informag&o contabil para 0 mercado de capitais (Kothari &
Wasley, 2019).

Portanto, de acordo com Song, Thomas & Yi (2010), o total de ativos avaliados pelas bases de
mensuragdo, consideradas na elaboragdo das demonstragdes financeiras, sdo value relevance. Os ativos
ganharam destaque com a adogao das normas IFRS (Baioco & Aimeida, 2017), estdo associados ao valor de
mercado da empresa (Barth, Beaver & Landsman, 2001) e impactam o preco das agdes (Francis & Schipper,
1999), o0 que pode ser relacionado a eficiéncia do mercado.
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2.3 Estudos anteriores

Na Tabela 2 s&o apresentadas algumas pesquisas importantes que, de alguma forma, contribuiram
para possibilitar a realizacdo de testes empiricos em Contabilidade, a partir das demonstragdes financeiras
divulgadas ao mercado.

Tabela 2

Fundamentac&o tedrica

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

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Algumas pesquisas citadas na Tabela 2, consideram o patriménio liquido, os resultados periddicos e
alguns indicadores econémicos e financeiros, como é o caso dos indices prego/lucro (P/L), lucro antes dos juros
e imposto de renda (LAJIR), lucro antes dos juros, imposto de renda, depreciagdo e amortizagao (LAJIDA) e
imobilizag&o do patriménio liquido (IPL).

Em termos de investigagdes realizadas no Brasil, ao relacionar as bases de mensuragéo dos ativos e
o valor de mercado das agdes, esta pesquisa trata o tema de forma distinta de outros estudos (Cupertino &
Lustosa, 2004; Baioco & Almeida, 2017; Lubave, Mazzuco e Nez, 2017).

3. Procedimentos Metodolégicos

A amostra considerada na elaboragédo desta pesquisa é composta por 141 empresas que apresentaram
demonstragdes financeiras a CVM (http://www.cvm.gov.br), para os exercicios encerrados em 31 de dezembro
de 2014 a 2019, cujas a¢des foram negociadas na B3 (www.b3.com.br). Foram considerados os valores de
fechamento no Gltimo pregéo do periodo, sem defasagem temporal entre a data das demonstragdes financeiras
e a coleta do valor.

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

Ressalta-se que os balangos patrimoniais € as demonstragdes de resultado utilizadas na pesquisa
foram disponibilizadas no site da CVM e as empresas que ndo sdo obrigadas a apresentar informagdes, aquele
6rgéo regulador, ndo foram consideradas. Empresas que divulgaram demonstragbes financeiras no site da
CVM, podem nao apresentar negociagdes na B3, em algum periodo.

As bases de mensuragao consideradas na pesquisa empirica tém origem na teoria da Contabilidade.
A partir da teoria, surgem as bases de mensuragéo nas estruturas conceituais do IASB, do CPC, e das praticas
contabeis. Na Tabela 3 € apresentado um resumo das bases de mensuragao, a sigla, 0s grupos de contas e a
fundamentagéo.

RC&C. Revista de Contabilidade e Controladoria, Curitiba, v. 15, n. 2, p.138-155, mai./ago. 2023. 143


http://www.cvm.gov.br/
http://www.b3.com.br/

Bases de Mensuragao e Normas Contabeis: Uma Pesquisa Empirica com Enfase na Precificagdo das Agdes

no Mercado

Tabela 3

Base de mensuragdo e grupo de contas

Base de Mensuragéo Sigla  Grupo de contas Fundamentagao
Tributos a Recuperar IAS 12 (2008); CPC 32 (2009)
Tributos Diferidos IAS 12 (2008); CPC 32 (2009)
Ativos Financeiros Avaliados ao Custo Amortizado IFRS 9 (2014); CPC 48 (2016)

Custo T Estoques IAS 2 (2003); CPC 16 (2009)
Outros Ativos IFRS 5 (2008); CPC 31 (2009)
Outros Investimentos IFRS 5 (2008); CPC 31 (2009)
Imobilizado IAS 16 (2008); CPC 27 (2009)
Intangivel IAS 38 (2010); CPC 04 (2010)
Caixa e Equivalentes de Caixa IAS 24 (2009); CPC 05 (2010)

Valor presents VP Recebiveis IFRS 15 (2014); CPC 47 (2016)
Despesas Antecipadas CPC 12 (2008)
Partes Relacionadas IAS 24 (2009); CPC 05 (2010)
Ativos Financeiros Avaliados a Valor Justo através do
Resultado IFRS 9 (2014); CPC 48 (2016)
Ativos Financeiros Avaliados a Valor Justo através de

Valor justo VJ  Outros Resultados Abrangentes IFRS 9 (2014); CPC 48 (2016)
Ativos Bioldgicos IAS 41 (2008); CPC 29 (2009)
Propriedades para Investimento IAS 40 (2008); CPC 28 (2009)
Gooadwill IAS 38 (2010); CPC 04 (2010)

Método da Equivaléncia MEP Participagdes em Coligadas IAS 28 (2012); CPC 18 (2012)

patrimonial Participagdes em Controladas em Conjunto IAS 28 (2012); CPC 18 (2012)

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Os dados das demonstragbes financeiras das empresas foram coletados na CVM
(http:/lwww.cvm.gov.br). Os dados referentes as a¢des negociadas no mercado e indice de mercado (IB3), na
B3 (www.b3.com.br); e o beta do CAPM, foi coletado na Economatica ®. Foi utilizado, como variavel
dependente, o valor das agdes (VA it), da mesma forma como no modelo de Ohlson (1995) e, também, como
foi adotado por Brown, Lo e Lys (1999). O preco das agdes no mercado também ¢é adotado na composicéo de
medidas de retorno.

As variaveis independentes utilizadas na estimag¢do do modelo s&o os ativos das empresas avaliados
pelas bases de mensuragéo custo histérico (CT), que inclui o custo e o custo amortizado, valor presente (VP),
valor justo (VJ) e pelo método da equivaléncia patrimonial (MEP). Os grupos de contas (Tabela 3) séo
padronizados pela CVM, para divulgacao das demonstracdes financeiras, e foram relativizados pelo ativo total
das respectivas empresas. Caso os coeficientes dessas varidveis sejam estatisticamente significantes, indica
que existe relagéo entre elas e o valor das agdes.

Como variavel independente foi considerado, também, o método da equivaléncia patrimonial (MEP i{).

O valor das agdes (VA i), utilizado como variavel dependente no modelo econométrico, pode ser
influenciado por outras variaveis ndo testadas. Considerando essa hipotese, foi utilizado o indice de mercado
(IB3 1), o beta (Bet i,t) do CAPM (medida de risco), o patriménio liquido (PL) e o retorno sobre o patriménio
liquido (ROE), como variaveis de controle.

O indice da B3 (IB3 {) & representativo do mercado de agdes 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 cotagdes das a¢des com maior volume de negdcios.

A inclus@o do Bet it € importante porque o beta do CAPM é uma medida de risco e pode influenciar no
valor das acdes. Quanto maior a percepg¢ao de risco, maior sera a taxa de retorno exigida pelos investidores. E
esperado sinal positivo e significante para a variavel Bet i t.
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Assim como as variaveis de interesse, o patriménio liquido (PL) foi relativizado pelo ativo total. A
variavel PL i t, foi calculada pela razao entre o patriménio liquido dividido pelo total de ativo (PL/AT). E esperado
sinal positivo e significante para essa variavel.

A variavel ROE i t, foi calculada pela razédo entre o lucro liquido dividido pela média do patriménio liquido
inicial e final. (Equagao 3).

PLit+PLit-1

ROEi,t =[LLi,t /( - ) 3)

O indice de mercado (IB3 t) foi transformado em logaritmo. Com a presenca de heterocedasticidade
(White, 1980), isto 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 inclinagdo aumentam em
relacdo aos erros padrdes pelo método dos minimos quadrados ordinarios (OLS). Na Tabela 4, € apresentado
um resumo das variaveis.

Tabela 4

Resumo das varidveis

Tipo Variavel Descri¢ao Sinal
Dependente VA t Valor das agdes da empresa i, no periodo t

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

Controle LnIB3 t Logaritmo natural do indice de mercado, no periodo t +
Controle Bet it Beta do CAPM da empresa i, no periodo ¢ -
Controle PL it Patriménio Liquido da empresa i, no periodo t +
Controle ROE it Retorno sobre o Patriménio Liquido da empresa i, no periodo ¢ +

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

E esperada relagdo estatisticamente significante entre as variaveis independentes e o valor das acées,
e sinal positivo para essas variaveis, exceto para MEP i,t. Nao é esperada relagédo com a variavel dependente,
porque o MEP n&o é uma base de mensuragao propriamente dita.

O modelo adotado na pesquisa empirica, para realizagéo 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 relagdo entre grandezas de um fenémeno, ou para determinar o valor mais provavel de
uma Unica grandeza mensurada com erros aleatorios.

Foi utilizado o programa Stata como ferramenta para o tratamento dos dados, e as regressdes foram
testadas pelo método dos minimos quadrados ordinarios (OLS), mediante utilizagdo do modelo determinado
em funcéo da realizagéo dos testes F de Chow, LM de Breusch-Pagan e Hausman, para verificar qual modelo
melhor se ajusta ao conjunto de dados da amostra.

Além disso, foram realizados os testes de linearidade, homoscedasticidade, autocorrelagéo,
multicolinearidade e normalidade, para verificar possiveis violagdes das premissas.

A regressdo multipla, utilizada para realizagdo dos testes, esta fundamentada no modelo de Ohlson
[(1995); equacdo (1); p. 5], ajustado para 0 modelo apresentado a seguir:

VAi,t = CTit + VPi,t +V]i,t + MEP ¢ ()
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A variavel VA i,t representa o valor das agdes da empresa i no periodo t; i representa as empresas (i
=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 historico no periodo.

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

A partir da expressao (4), para transformar a equagao em um modelo testavel, foram acrescentados o
intercepto (a), o coeficiente angular (), as variaveis de controle indice da B3 (LnIB3 f), Beta do CAPM (Bet i),
patriménio liquido (PL i), retrono sobre o patriménio liquido (ROE i) e o residuo (. ; ¢), conforme expressao

(5).

VAir = a+ B1CTit + B2VPie + B3V]ie + B4MEP;  + BsLniB3; + BsBet;; + B;PL;; +
BSROEi,t + Mt (5)

Os resultados dos testes realizados para determinar qual modelo é o mais adequado, em relagéo ao
comportamento de dados, apontam que 0 modelo HEC é o mais apropriado.

A realizacdo do teste F de Chow, que busca comparar os modelos de dados pooled e em painel -
efeitos fixos - rejeitou a hipotese 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 0 modelo pooled, para o conjunto de dados que compdem a amostra da pesquisa.

O teste de Lagrange Multiplier (LM) de Breusch-Pagan permite verificar se a variancia entre as
empresas € igual a zero; no teste, é considerada como hipotese principal (H1) a inexisténcia de efeito em painel
e, consequentemente, 0 modelo POLS — dados agrupados — € mais indicado para a estimagao da regressao
(Favero & Belfiore, 2017).

O resultado do teste sugere a estimagé@o pelo modelo de efeitos aleatorios, dado que a hipotese
principal foi rejeitada. Como o modelo POLS pode ter variaveis omitidas — e o teste F de Chow indicou a rejei¢éo
da hipdtese principal (H1), de que a regressao mais adequada é pela estimacdo em POLS, o que é diferente
daquilo apresentado no teste LM de Breusch-Pagan -, optou-se pela realizagao do teste de Hausman.

O objetivo do teste de Hausman € avaliar qual modelo de regresséo em painel é mais adequado aos
dados utilizados na pesquisa. Considerou-se na hipétese principal (H1) que a melhor alternativa resultara da
estimagéo pelo modelo de efeitos aleatdrios; caso contrario (H2), a estimacdo pelo modelo de efeitos fixos &
melhor.

A coluna (fe) representa a matriz de covariéncia das regressdes do modelo de efeitos fixos, e a coluna
(re) representa 0 modelo de efeitos aleatdrios. O resultado do teste indica a ndo rejei¢do da hipétese principal
(Prob > 2= 0). Portanto, o teste indica como mais adequada a estimagéo dos dados em painel com efeitos
aleatorios.

Como o teste RESET de Ramsey é um teste especifico para analisar se 0 modelo esta corretamente
especificado, o objetivo é verificar a omisséo de varidveis importantes no modelo de regressdo. O teste
considera como hipétese principal (H1) que os residuos da equagao tém distribuicdo normal, com média zero
e varidncia constante; isso sugere a néo existéncia de variaveis omitidas. A hipétese alternativa (H2) considera
que a média dos residuos ndo é zero.

O resultado do teste apresentou significancia ao nivel de 5%, rejeitando a hipétese principal (H1) de
que ndo ha omissao de variaveis. O problema de omiss&o de variaveis pode ser resolvido mediante a utilizagdo
do modelo de dados em painel com efeitos fixos (Duarte, Girdo & Paulo, 2017).
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A estimagéo pelo modelo de dados em painel, com efeitos aleatérios, 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 omissao 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 preocupagao importante na aplicagdo da analise de regresséo e analise
de variancia, pois pode invalidar testes estatisticos de significancia, baseados na premissa de que os erros de
modelagem n&o sao correlacionados e uniformes, 0 que pode levar a ndo modificagéo das variagdes com 0s
efeitos que estdo sendo modelados (Wooldridge, 2016).

Com o objetivo de verificar a presenga de heterocedasticidade dos residuos, foi realizado o teste de
Wald. A partir do resultado de significancia ao nivel de 5%, rejeitou-se a hipotese principal de
homoscedasticidade, indicando a estimag&o de regressao pelo modelo robusto para heterocedasticidade
(HEC), de acordo com Brooks (2014).

O Teste de Wooldridge € utilizado para detectar autocorrelagdo entre os residuos da regressdo com
dados em painel. A ndo rejeicdo da hipétese principal (H1), significa que os residuos sdo aleatérios e
independentes entre si, e ndo existe autocorrelagéo de primeira ordem. Portanto, quando o p-valor for maior
que 0,05, ndo existira autocorrelagdo entre os residuos. O resultado do teste ndo detectou autocorrelagéo.

Os testes realizados indicaram a presenga de variaveis omitidas e heterocedasticidade. Isso pode
ocorrer em fungao dos dados da amostra utilizados no modelo de dados em painel. Em modelos de dados
transversais — cross-section — a suposi¢do de homocedasticidade nem sempre é sustentavel, sendo comum
que os dados apresentem heterocedasticidade, ou seja, variéncias ndo constantes (Gujarati & Porter, 2011).

Conforme dados da matriz de correlagéo de Pearson, ndo ha evidéncia de correlagao linear acima de
0,8 entre as variaveis, indicando que nao existe risco de multicolinearidade. Portanto, como todos os pares de
regressores apresentam correlagéo linear abaixo de 0,8, significa que o risco de multicolinearidade néo é
relevante para 0 modelo de regressao estimado.

N&o houve unanimidade no resultado dos testes aplicados para determinagéo do modelo que melhor
se ajusta aos dados considerados na pesquisa. Os testes LM de Breuch-Pagan e Hausman indicaram o modelo
de efeitos aleatdrios.

O teste F de Chow indicou 0 modelo de efeitos fixos. Além disso, o teste RESET de Ramsey detectou
a omissao de variaveis importantes, e o teste de Wald detectou risco de heterocedasticidade.

Como houve indefinicdo do melhor modelo — Teste F de Chow, LM de Breusch-Pagan e Hausman —, a
omissao de varidveis importantes na especificagdo do modelo — teste RESET de Ramsey —, e problemas de
heterocedasticidade — teste de Wald —, os resultados dos testes indicam a estimagéo pelo modelo de regressao
robusta para heterocedasticidade (Brooks, 2014).

Os testes empiricos foram realizados a partir da analise de regressao robusta para heterocedasticidade,
HEC. A Equacgéo 5 (p. 9), é a base para a realizagdo dos testes. A hipdtese de pesquisa foi testada pelos
coeficientes de resposta — representados pelos estimadores — do modelo HEC.

Na Equacéo (5), o valor da acéo (VA it) esta representado pelas varidveis CT, VP, VJ e MEP. Se a
hipotese de pesquisa nao for rejeitada, a soma dos coeficientes de CT it, VP it, VJ it e MEP it devera ser
igual, em significancia estatistica e em magnitude, ao coeficiente de VA it, ou seja: (B, + B, + B3+ B4) = VA

A relagdo entre as variaveis de interesse e a variavel dependente (VA i), permitira concluir sobre a
hipétese da relagédo entre os ativos mensurados pelas bases de mensuragéo € o valor das a¢des das empresas
negociadas na B3. Assim, haverd evidéncias da relagdo entre os ativos mensurados pelas bases de
mensuracao e o valor das agdes negociadas na B3, se 0 modelo — em conjunto — e os coeficientes entre a
variavel dependente VA it, e as varidveis de interesse — independentes — CT it, VP i,t, VJ it e MEP i t, forem
significativos.
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4. Analise dos Resultados

As bases de mensuragao mais utilizadas sao adotadas pela CVM a partir das estruturas conceituais e
das normas contabeis elaboradas pelo IASB e pelo CPC, para aplicagdo pratica no reconhecimento,
mensuragao e evidencia¢do das demonstragdes financeiras.

Para calcular a participacao dos ativos registrados pelas bases de mensuragao custo — historico e
amortizado - valor presente, valor justo, e pelo Método da Equivaléncia Patrimonial, MEP, foram considerados
0s grupos de contas, a partir da classificagdo dos balangos adotada pela CVM (Tabela 3). Na Tabela 5, séo
apresentados os totais, dessa participagao, em percentuais.

Tabela 5

Participacéo das bases de mensuragao (%)
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 pelos autores (2022). Dados: www.cvm.gov.br.

Observa-se que, em geral, o percentual de participagédo de cada base de mensuragao no total de ativos,
nos anos de 2014 a 2019, ndo apresenta grandes amplitudes. Esse aspecto justifica-se em funcéo da utilizagéo
das normas contabeis do CPC adotadas a partir de 2010, na classificagdo e mensuragdo dos ativos,
considerando uma curva de aprendizagem.

Em todo o periodo amostral, o custo, com 729%, é a base de mensuragdo com maior
representatividade de ativos das empresas que apresentaram demonstragdes financeiras no site da CVM nos
anos de 2014 a 2019. Essa constatacao corrobora com os achados de Silva (2018), segundo o qual a Teoria
da Contabilidade considera o custo histérico como a principal base de mensuragao. Na sequéncia, o 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).

Na Tabela 6 séo apresentados os resultados da estimagéo pelo modelo HEC. O resultado da regressao
demonstra que o modelo é adequado e significante a 1%. Todas as variaveis de interesse apresentam
coeficientes estatisticamente significantes, ao nivel de 1%, 5% e 10%, e positivos (exceto MEP, variavel omitida)
e, também, as variaveis de controle LnIB3 t e Bet i,t, a 1% e 5%, respectivamente. As variaveis de controle PL
i,t e ROE it ndo s&o significativas.

Tabela 6
Regresséo robusta para heterocedasticidade
VA =+ BiCTi + BoVPiv + BsV]ie + BAMEP; + BsLniB3 . + BeBet s + B7PL ¢t + BgROE ;¢ + 1y

Variavel dependente VA it Coeficiente Erro padrdo
CTit 11.95679 ** 5.243549
VP it 69.26659 *** 26.57554
VJit 8.667162 * 5.288146
MEP it 0 (omitted)
LniB3 ¢ 15.54143 *** 4558819
Bet it -5.079512 ** 2.501489
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PL it 2.203907 1.934187
ROE it 0.0747823 0.27116
Constante -166.3861 *** 49.16628

Considerando 141 empresas e 6 periodos, a quantidade maxima de valores por variavel € de 846.
Fonte: Elaborado pelos autores (2022). Dados: Stata.

Os resultados indicam que as bases de mensuragdo adotadas nas praticas contabeis tém valor
preditivo e sdo value relevance para o0 mercado de capitais brasileiro. Os ativos avaliados pelas bases de
mensuragao custo, valor presente, valor justo e pelo método da equivaléncia patrimonial, influenciam o valor
de mercado das agdes negociadas na B3. Esses resultados confirmam a hipotese de pesquisa: ha relagdo
entre os ativos mensurados pelo custo, valor presente, valor justo e MEP, e o valor das agdes das empresas
negociadas na B3.

Como as varidveis PL it e ROE it ndo apresentaram resultados estatisticamente significantes aos
niveis de 1%, 5% ou 10%, foram simulados testes sem considera-las. Ao excluir a varidvel PL i t, os resultados
da regressdo ndo mudaram significativamente. Conforme pode ser observado na Tabela 6A, os coeficientes
das variaveis CT it e VP it continuam estatisticamente significantes a 5% e 1%, respectivamente; o sinal
positivo (conforme esperado), com pequena reducdo. A excecdo é o VJ it, que apresenta significancia
estatistica somente acima de 10% (14%).

Tabela 6A
Regressé&o robusta para heterocedasticidade — sem PL i ¢
VAt = o+ BiCT it + BoVPir + BsV]ie + BsMEP; + BsLniB3 , + B;Bet; + BgROE s + ;¢

Variavel dependente VA it Coeficiente Erro padréo
CTit 9.188761 ** 4.71041
VPt 68.12112 *** 26.67697
VJ it 7.641802 5.183097
MEP it 0 (omitted)
LnIB3 t 15.64806 *** 4.566682
Bet it -4.916112 ** 2.493203
ROE it 0.0749338 0.2718853
Constante -165.1662 *** 49.2877

Considerando 141 empresas € 6 periodos, a quantidade maxima de valores por variavel € de 846.
Fonte: Elaborado pelos autores (2022). Dados: Stata.

Isto é valido para o erro padrdo. Para a variavel CT i t, 0 erro padrdo reduziu de 5.243 (Tabela 6) para
4.710 (Tabela 6A). Para as demais variaveis de interesse, a variagao ficou na casa decimal. O erro padréo da
constante variou de 49.166 (Tabela 6) para 49.288 (Tabela 6A).

Ao excluir as duas variaveis que ndo apresentaram significancia para o modelo (PL it e ROE i), os
resultados da regressao também nao apresentaram mudangas significativas, conforme apresentados na Tabela
6B. Os coeficientes das variaveis de interesse continuam estatisticamente significantes a 1% e 5%, com sinal
positivo.

Tabela 6B
Regress&o robusta para heterocedasticidade — Sem PL j,te ROE i ¢
VA = 0+ B1CTie + BoVPiv + BsV]ie + BAMEP; + BsLniB3 . + B,Bet ;s + Py

Variavel dependente VA it Coeficiente Erro padrdo
CTit 9.167175 ** 4.70851
VP it 68.20181 *** 26.67457
VJit 7.723825 5.175292
MEP it 0 (omitted)
LnIB3 ¢ 15.4518 *** 4527389
Bet it -4.887672 ** 2.4859
Constante -163.0326 *** 48.87709

Fonte: Elaborado pelos autores (2022). Dados: Stata.
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Observa-se que a variavel MEP i t, foi omitida nos trés modelos (Tabelas 6, 6A e 6B), em funcdo de
colinearidade exata.

A partir da estimagao da equagao pelo modelo robusto para heterocedasticidade, HEC, foram gerados
os resultados apresentados na Tabela 7. O resultado da regresséo indica a ndo rejeicdo da hipétese de
pesquisa.

Tabela 7
Resumo da regressdo

Variavel dependente: VA i t

Variaveis Modelo Robusto
CTit 11.956 **
VP it 69.266 ***
VJit 8.667 *
MEP it (omitida)
Constante -166.386 ***
R? 0.065
Significancia do Modelo 0.00 ***
LM de Breuch-Pagan 0.00 ***
Teste de Hausman 0.00

N° de observagdes 845

N° de empresas 141

Nota: *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.
Fonte: Elaborado pelos autores (2022). Dados: Stata.

Os resultados dos testes realizados indicam que 0 modelo é estatisticamente apropriado, com nivel de
significancia de 1%. O coeficiente da varidvel valor presente (69.266), a 1% de significancia, é maior do que o
coeficiente da variavel custo (11.956; 5% de significancia).

A variavel MEP it foi omitida, conforme esperado. O PL representa o valor residual dos ativos apos
deduzidos todos os passivos, avaliados pelas bases de mensuragao.

Todos os coeficientes das variaveis de interesse sdo significativos a 1%, 5% e 10% (Tabela 7) — exceto
MEP it, variavel omitida —; é valido também para a variavel de controle Bet i,t (5%) e constante (1%); e o teste
de significancia geral do modelo indica que a relagdo das bases de mensuragdo com o valor das agbes é
estatisticamente significante a 1% (Tabela 7).

Como os resultados da regresséo (Tabela 7) indicam que as variaveis de interesse sao estatisticamente
significantes, essas variaveis sao importantes para formagao do valor das agdes das empresas. Conforme
esperado, o sinal — positivo — indica correlagao positiva entre as variaveis CT jt, VP i,t e VJ i,t, com a variavel
dependente VA j;t - valor da agao.

Considerando a correlagao positiva entre as variaveis de interesse com a variavel VA it, espera-se que
um aumento da participacdo dos ativos mensurados por essas variaveis, em relagdo ao total de ativos, seja
refletido de forma positiva no valor da agdo. Caso contrario, uma reducéo nos ativos mensurados pelo custo,
valor presente e valor justo, reduz também o valor da acdo da empresa.

Apos a realizagao dos testes, observa-se que o modelo de regressao utilizado na pesquisa explica
parte da varidvel dependente VA i t. Os resultados indicam que os ativos avaliados pela base de mensuragao
valor presente (VP it), com coeficientes 69.266 sdo mais importantes do que os ativos mensurados pelo custo
(CT i,t), coeficiente 11.956, para explicar o valor das agdes das empresas.

E importante destacar que ao aumentar a participagao dos ativos mensurados pelo valor presente, com
reducao da participagao dos ativos mensurados pelo custo, € esperado um aumento no valor das acdes da
empresa. Nesse caso, cada $ 69 de ativo mensurado a valor presente, representa um aumento médio de §$ 1
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no valor da agéo; e $ 11 de ativo mensurado a custo, representa um aumento médio de $ 1 no valor da ac3o,
aproximadamente.

Os resultados da pesquisa empirica corroboram a hipotese do trabalho, de que ha relagéo entre os
ativos mensurados pelo custo, valor presente, valor justo e MEP e o valor das a¢des das empresas negociadas
na B3, ou seja, as informagdes financeiras séo value relevance para o valor das agdes no mercado de capitais
e 0s resultados da pesquisa sdo coerentes com outros estudos (Francis & Schipper, 1999; Barth, Beaver &
Landsman, 2001; Song, Thomas & Yi, 2010; Costa, 2018).

Com relagdo ao comportamento do risco pelos usuarios, utilizou-se a variavel beta do CAPM, como
medida de risco, para verificar se existe relagdo com o valor das a¢6es. De acordo com a estatistica-t, a variavel
Bet i,t (Tabela 6) é significante a 5%.

O erro padrao da varidvel Bet i,t & de 2.501 (Tabela 6), e o resultado dos testes estatisticos demonstram
que o coeficiente € negativo (-5.079). Esse resultado indica que existe associagao entre a precificagdo das
acdes e o comportamento do risco pelos usuérios, considerando o beta do CAPM como medida de risco.

Assim, os testes realizados indicam associagéo 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 relagéo
ao risco pode ser fundamentada também nas Finangas Comportamentais, que trata de aspectos da psicologia,
interferindo nas decisGes, e influencia o comportamento individual do investidor no mercado (French, 1980;
Haugen & Jorion, 1996; Fama & French, 1996; Ross, 2015).

Os resultados sugerem que a mensuragao contabil, em geral, representa uma aproximacao de valor,
em grande parte das situagdes. Isso € um indicativo do carater de aproximag&o, que a mensuragao apresenta,
em relagdo a Contabilidade, especialmente ao tratar dos ativos avaliados pelas bases de mensuracéo,
relacionados ao valor de mercado das agdes.

De acordo com os resultados da pesquisa, as bases de mensuragao sdo consideradas na precificagao
das agles das empresas negociadas na B3, e 0 mercado usa informagdes das demonstragdes financeiras na
precificacdo das agdes. Os ativos mensurados pelo custo, pelo valor presente e pelo valor justo, evidenciado
nas demonstracdes financeiras, explicam parte do valor das agdes; assim, verifica-se relagdo entre a
mensuragdo contabil e o valor das agdes.

Essas observagbes corroboram com pesquisas que relacionam a divulgacdo de informagdes
financeiras com o mercado, como é o caso do efeito book-to-price, positivamente relacionado com o retorno
das agdes (Fama & French, 1992); modelo de precificagdo de ativos, inclusive fatores de risco identificados
com 0 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
informagdes financeiras séo value relevantes para o mercado de capitais (Ball & Brown, 1968; Brow, Lo & Lys,
1999); informacdes 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 consideracgdes, ressalta-se que o objetivo desta pesquisa foi responder a seguinte
questao: existe relagao entre os ativos reconhecidos pelas bases de mensuragéo utilizadas na elaboragéo das
demonstragdes financeiras, e o valor das a¢des negociadas na B3?

A mensuracao contabil, originada na teoria da Contabilidade, reflete diretamente nas praticas contébeis,
cujas bases de mensuragao contribuem para a reducéo do GAAP entre valores contabeis e de mercado, em
que, aproximadamente, 60% do valor é atribuido & Contabilidade (Penman, 2010). Isso € possivel em fungéo
da evolugdo das bases de mensuragao utilizadas na pratica contabil, incorporadas nas normas do IASB e do
CPC.

E pressuposto da pesquisa que a formagdo do valor das a¢des no mercado ocorra em fungéo da
expectativa dos investidores, que se utilizam das informagdes financeiras para a tomada de decisdo, 0 que
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inclui, também, as bases de mensuracédo dos ativos. Apesar da existéncia de outras variaveis e informagdes
que podem influenciar a precificagdo das agdes, como € o caso do comportamento do risco pelos usuarios.

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

Como esperado, a partir da constatagdo de que as informagdes financeiras das empresas séo
assimiladas pelo mercado e refletem no valor de suas ag¢des — Hipotese de Mercado Eficiente (HME) — os
resultados da pesquisa confrmam que as informagdes de ativos, avaliados pelas bases de mensuragao
utilizadas nas praticas contabeis, sdo Uteis para explicar a relagdo entre informagdes financeiras e o valor das
agoes.

Como € atribuicdo da Contabilidade fornecer insumos para estimagdo de modelos preditivos,
considerando sua principal fungao, que € gerar informagdes financeiras para a tomada de decis&o dos usuarios
— investidores e credores —, a Contabilidade gera e entrega informagdes relevantes, com representacao
fidedigna do patriménio. O desafio consiste em como essas informagdes chegam ao usuario de forma
tempestiva para o processo decisorio.

Entregas de informagdes financeiras de uma empresa representam o resultado de decisdes
implementadas pela sua administragdo, como é o caso de decisdes gerenciais, administrativas, operacionais,
de investimento e financiamento. Além disso, decisdes sobre praticas e politicas 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.

Sobre o comportamento dos usuarios em fung&o do risco, tema tratado em Finangas Comportamentais
— ou economia comportamental —, o resultado dos testes realizados indica relagdo significativa entre a variavel
de risco e o0 valor das agdes.

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

Outro aspecto a ser considerado, é o fato de que os investidores, que sdo usuarios das informagdes
financeiras, ndo apresentam o mesmo comportamento. Assim, tomam decisdes diferentes, em funcéo do seu
comportamento individual frente ao risco.

A economia comportamental, ou Finangas Comportamentais, trata desses aspectos relacionados ao
risco assumido pelos usuarios para observar como eles tratam as informagbes e tomam decisbes sobre
investimento. Inclusive, séo discutidas questdes relacionadas as situa¢des de anomalias no mercado.

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

Assim, ndo é possivel refutar que a postura do usuario em relagéo ao risco seja fundamentada nas
Finangas Comportamentais, apesar das situagdes de anomalias no mercado [efeito dia da semana (French,
1980); efeito janeiro (Haugen & Jorion, 1996); efeito momento (Fama & French, 1996); e maldi¢éo do ganhador
(Ross, 2015)].

Pela analise destas consideracdes sobre os resultados da pesquisa, destaca-se que o mercado reage
a divulgacao das informagdes financeiras pelas empresas, as Demonstrag6es financeiras tém valor preditivo e
confirmatdrio, e sdo velue relevance para 0s usuarios — investidores e credores.
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5. Conclusoes

A pesquisa € focada especialmente na reagcdo do mercado de capitais — market reaction — a
evidenciagdo de informagdes pelas empresas que divulgam demonstragbes financeiras ao mercado, e
apresentam agdes negociadas na B3. Trata da mensuragao contabil relacionada as bases de mensuragéo,
segundo as normas contabeis, adotadas no mercado de capitais.

Enfatiza também a precificacdo das ag¢des e o comportamento do risco pelos usuarios. As principais
conclusdes da pesquisa indicam que as bases de mensuragdo adotadas na pratica contabil refletem na
precificacdo das agdes das empresas — conforme preceitua a Hip6tese de Mercado Eficiente —, as informagdes
financeiras tém valor preditivo, e s@o value relevance.

Os resultados da pesquisa confirmam que o valor das a¢fes tem relagcdo com as bases de mensuragao
utilizadas nas praticas contabeis. Portanto, & recomendavel que os investidores atuais e potenciais considerem
as bases de mensuragéo utilizadas para avaliar os elementos patrimoniais, no processo decisério sobre
investimentos em agdes e combinag¢des de negocios.

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

Em resposta a questao que incentivou a realizagéo desta pesquisa, € possivel afirmar que os ativos
mensurados pelas bases de mensuragéo custo, valor presente e pelo valor justo tem relagéo e influenciam o
valor das agdes das empresas negociadas na B3. Portanto, as evidéncias confirmam a hipétese de pesquisa,
cujo objetivo foi verificar se existe relacdo entre a mensuragdo contabil e o valor das agdes negociadas na B3,
no periodo compreendido entre 2014 e 2019.

Os resultados da pesquisa empirica indicam relagéo entre a Contabilidade e o mercado, ao associar
as bases de mensurag@o com o valor das agdes. De acordo com os testes realizados, identificou-se relagao
estatistica significativa dos ativos mensurados pelo valor presente, custo, e valor justo, com significancia de
1%, 5% e 10%, respectivamente, com o valor das agdes.

A partir dos resultados da regressao, € possivel afirmar que os ativos avaliados a valor presente, como
bases de mensuragao, explicam melhor o valor das agdes das empresas do que os ativos mensurados pelo
custo historico e amortizado. Isso é importante, porque pode ser Util na elaboragéo de estratégias de
investimentos, direcionando a alocagao de recursos dos investidores em agdes das empresas que apresentam
essas caracteristicas.

Sobre o comportamento dos usuarios em fungéo do risco, tema tratado em Finangas Comportamentais
— ou economia comportamental —, o resultado dos testes realizados indica relagdo significativa entre o risco e
o valor das agdes — considerando o beta do CAPM como medida de risco.

Como limitagdes da pesquisa, existe a possibilidade da ndo consideracao de todas as empresas que
apresentaram demonstragdes financeiras no site da CVM, e néo tiveram agdes negociadas na B3, em algum
ano do periodo amostral. Além disso, ndo foram consideradas demonstragdes financeiras de empresas que
nao divulgam suas demonstragdes financeiras no site da CVM.

Quanto as bases de mensuragédo utilizadas na pratica contabil, vale lembrar que os resultados da
analise dos ativos registrados pelas bases de mensuragéo, nos periodos de 2014 a 2019, podem ser diferentes
dos resultados utilizando um periodo mais abrangente, como também periodos trimestrais.

Com relagdo ao mercado de capitais, € importante considerar que a caracteristica inerente ao 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
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determinagdo da base de mensuragdo gerando inconsisténcias na mensuragdo das variaveis; erro de
julgamento leva a interpretacdes diferentes das normas contabeis e impactam os resultados da estimagédo do
modelo de regresséo.

Para pesquisas futuras, espera-se uma evolugao do tema, mediante aplicagao pratica da mensuragao
contabil, na busca de respostas para o reconhecimento de elementos patrimoniais e de resultados. Também
sdo esperadas pesquisas sobre as bases de mensuracdo utilizadas na atribuicdo de valor aos elementos
contabeis e evidenciagdo aos usuarios das informagdes.

Ainda como sugestdo para pesquisas futuras, considera-se importante a elaboragdo de pesquisas
empiricas relacionando a mensuragdo com a aplicagao pratica na Contabilidade, materializada pelos registros
contabeis, base para elaboracdo das demonstragdes financeiras e evidenciagdo de informagdes Uteis ao
processo decisorio dos usuarios. E interessante, também, a replicagdo da pesquisa com intervalo mais
abrangente, para validar — ou n&o — os achados.
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